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Wprowadzenie

Dziatalno$¢ deweloperska jest jedna z aktywnosci, ktorej cecha szczegolna jest pro-
wadzenie poszczegdlnych projektow zwigzanych z takim potaczeniem lokalizacji, pomystu
na inwestycj¢ zwigzanego z dang lokalizacjg i kapitatu, aby powstaty obiekty nieruchomos-
ciowe (budynki lub budowle), ktore bedg przynosi¢ dochdd!, w oparciu o formute Project
finance. Formuta ta w dziatalno$¢ deweloperskiej polega na realizacji danego, wyodrgb-
nionego ze wzglgdu na dang konkretng lokalizacjg¢ lub/i odrgbno$¢ budowlang (konkretny
budynek lub budowla) zadania inwestycyjnego w spotce celowej, dedykowanej do prowa-
dzenia tylko tego zadania®.

Stosowanie w omawianej dziatalnosci takiej formuly dziatania zwigzane jest ze sku-
pieniem ryzyka danego projektu tylko na nim i nieprzenoszenie skutkéw ewentualnych
niepowodzen realizacyjnych na inne projekty prowadzone przez dang strukture kapitatowsg
(rozumiang szerzej, niz definiuje ja polskie prawo bilansowe lub podatkowe, a w szcze-
golnosci jako system nawet skomplikowanych powiazan wielu podmiotéw opartych na
wspolnym zrodle zarzadzania). Formalnie bowiem w takiej strukturze zabezpieczeniem

I M. Dabrowski, K. Kirejezyk: Inwestycje deweloperskie, Twigger, Warszawa 2001, s. 13.

2 J. Kedzierska-Klukowska: Project finance w inwestycjach deweloperskich, [w:] Finansowanie dzia-
talnosci deweloperskiej. Aspekty praktyczne, red. M. Bryx, Z. Krysiak, Zwiazek Bankéw Polskich, War-
szawa 20006, s. 76.
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dla finansujacych projekt, w szczegdlnosci dla instytucji finansowych, sa aktywa tylko da-
nej spoiki projektowej?, tzw. SPV (Special Purpose Vehicle — Spotka Specjalnego Przezna-
czenia). Typowym przyktadem struktur w taki sposob organizujgcych swoja dziatalno$§¢
sg Fundusze Inwestycyjne Nieruchomosci. Przedmiotem analizy begdzie tu zatem organi-
zacja zarzadzania finansami w strukturach, gdzie poszczegdlne projekty sa samodzielne
i przyczyniaja si¢ do wzrostu wartosci calej organizacji. Do omawianych duzych zwigzkow
gospodarczych naleza:

— korporacje,

— zespolone jednostki gospodarcze,

— grupy podmiotéw z powolanym centrum zarzadzania,

— wspolnoty interesow,

— koncerny,

— konglomeraty (deweloperskie)*.

Istota zarzadzania finansami w omawianych strukturach

Jak wspomniano powyzej poszczegolne projekty danych struktur gospodarczych, czy
to deweloperskich grup kapitatlowych, czy tez Funduszy Inwestycyjnych Nieruchomosci
w modelu Project Finance prowadzone sg w formie osobnych spétek celowych, powolywa-
nych dla kazdego z projektow. Pojawia si¢ wigc pytanie, czy dana grupa deweloperska dla
kazdej z tych spotek buduje komorki do zarzadzania finansami i posiada osobng komorke
finansowg dla celow zarzadzania finansami podmiotu sprawujacego kontrolg nad grupg?

Obserwacja funkcjonowania tego typu struktur (grupy deweloperskie prowadzace co
najmniej kilka projektow o duzej warto$ci rynkowej i funkcjonowanie Funduszy Inwesty-
cyjnych Nieruchomosci) prowadzi do ukazania dwoch podstawowych modeli zarzadzania
finansami.

Pierwszy z modeli opiera si¢ na zarzadzaniu finansami wszystkimi spotkami projek-
towymi przez tzw. podmiot sprawujacy kontrolg nad calg grupa poprzez jego wlasne stuzby
finansowe (podmiot dominujacy).

Drugi z modeli polega na powotaniu kolejnej spotki, w tym przypadku prowadzacej
dziatalno$¢ outsourcingowa, na rzecz spotek projektowych w zakresie zarzadzania ich fi-
nansami. ROwnoczesnie taka spotka zarzadza finansami podmiotu sprawujacego kontrole
nad grupa.

Zastosowanie kazdego z wyzej opisanych modeli ma na celu skoordynowanie zarza-
dzania finansami w catej strukturze.

Konieczno$¢ scentralizowania zarzadzania finansami wynika nie tylko z racjonal-
nego podej$cia do zarzadzania kosztami (uniknig¢cie mnozenia struktur w podmiotach,

3 Ibidem.
4 A. Stabryla: Zarzqdzanie projektami ekonomicznymi i organizacyjnymi, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 20006, s. 438—442.
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ktore tylko formalnoprawnie sa osobnymi podmiotami), ale przede wszystkim z potrzeby
planowania i kontroli przeptywow finansowych catej grupy oraz budowania na tym war-
tosci dodanej, a takze pelnego wykorzystywania czasowo wolnych srodkéw pieni¢znych.
Na podstawie przeptywow finansowych w poszczegolnych projektach nalezy zbudowaé
plan przeptywow calej grupy, a w zwigzku z tym, iz cze$¢ projektow wykazuje czasowe
znaczne nadwyzki $rodkoéw pieni¢znych, natomiast czes¢ ich niedoboér gospodarowanie
srodkami pieni¢znymi winno wykorzystywac czasowo wolne zasoby w jednych projektach,
tam gdzie mogg by¢ akurat potrzebne w grupie (inny projekt, spotka matka). Jest to zwig-
zane z dtugoscia poszczegdlnych faz cyklu realizacji przedsiewzig¢ deweloperskich, jak tez
specyficznymi zroédtami finansowania dziatalnosci deweloperskie;j.

Zasadniczo projekty deweloperskie sktadaja si¢ z nastgpujacych faz:

— zainicjowanie projektu,

— opracowanie koncepcji projektu,

— zarzadzanie przeprowadzeniem projektu w zakresie powstawania budynkéw i bu-

dowli,

— ekspozycja rynkowa projektu,

— eksploatacja projektu®.

W literaturze przyjmuje sie¢, ze powyzej wymienione fazy sg realizowane w takiej ko-
lejnoéci, jednakze nie zawsze, bowiem, w szczegolnosci w obecnych czasach, ,.ekspozycja
rynkowa projektu” wystepuje przed rozpoczgciem etapu ,,zarzadzania przeprowadzaniem
projektu”. Poczatkowo taka zmiana kolejnosci wystepowata w Polsce w projektach miesz-
kaniowych, ale obecnie jest widoczna praktycznie we wszystkich typach projektow dewe-
loperskich i czgsto klient jest znany juz na etapie opracowywania koncepcji projektu. Jest
to szczegolnie widoczne w przypadku deweloperéw magazynowych czy tez realizujacych
tzw. projekty build to suit (budowa przez dewelopera wprost pod wskazania konkretnego
klienta).

Z powyzej omOwionymi etapami zwigzane jest rowniez zapotrzebowanie na kapitat,
ktore jest diametralnie rézne w poszczegdlnych etapach. Wsrod sktadnikow wydatkowych
przedsiewzie¢ deweloperskich najwickszymi sa zakup gruntu stuzacego realizacji zadania
oraz wynagrodzenie wykonawcy wznoszonych obiektéw budowlanych, przy czym z reguty
w koszcie catego projektu (koszt w rozumieniu zarzadczym, a nie w rozumieniu rachunko-
wym) warto$¢ gruntu to od 5 do 20%, natomiast wynagrodzenie wykonawcy to od 50 do
70%. Naktadajac te udziaty na etapy realizacji projektu obserwujemy najwigksze zaanga-
zowanie kapitatowe dewelopera po wyplacie wynagrodzenia wykonawcy i1 im pdzniej lub
w niewielu transzach bedzie dokonywana ptatnos¢ dla niego, tym pdzniej nastepuje znacz-
ne zaangazowanie kapitalowe w projekt.

Oczywiscie wystepuja rowniez deweloperzy, ktorzy wznosza obiekty wiasnymi si-
fami, z ograniczonym udzialem podmiotow zewngtrznych. Zaangazowanie kapitatowe

> M. Dabrowski, K. Kirejezyk: op.cit., s. 57.
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z reguty nastepuje wtedy wezesniej, niz w przypadku projektow realizowanych w zakresie
budowlanym przez podmioty zewng¢trzne, ale tez stosunkowo p6zno biorac pod uwage start
projektu.

Analizujac strong wplywow mozna zauwazy¢, ze charakterystycznym dla dewelope-
réw, w szczegolnosci mieszkaniowych, jest czgsto finansowanie projektu z wplat o charak-
terze zaliczkowym, dokonanych przez klientow dewelopera, co w szczegdlno$ci ma miejsce
w przypadku projektow mieszkaniowych oraz innych, gdzie ostatecznie nast¢puje sprzedaz
obiektu lub jego czg$ci przez dewelopera, a nie jego leasingowanie lub wynajem. Wpraw-
dzie w pewnym wymiarze awansowanie wplat przez klientow w przypadku projektéw
mieszkaniowych ograniczyta w Polsce tzw. ustawa deweloperska (ustawa o ochronie praw
nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego z 16 wrze$nia 2011 r.), jednakze
nadal jest to czynnik, ktéry, uwzgledniajgc strone wydatkowa, powoduje przejSciowa nad-
ptynnos¢ projektow.

Wyzej opisane cechy charakterystyczne rzutujace na finanse projektéw nieruchomos-
ciowych uzasadniajg centralizowanie struktur zarzadzania finansami.

Model centralnego zarzadzania przez podmiot dominujacy

W tym modelu zarealizacje strategii finansowej catej struktury odpowiada operacyjnie
podmiot dominujacy. Jego komorki centralizujg plany finansowe, konsolidujac przeptywy
wszystkich projektéw i podmiotu dominujacego. Tworzg system cash pollingu (wspdlnego
zarzadzania ptynnoscia, opartego na rownowazeniu niedoborow i nadwyzek w strukturze
kapitatowej), odpowiadajg za okreslenie struktury kapitatlowej realizacji kazdego z projek-
tow, a w szczegdlnosci decyduja o wyborze $rodkow i metod jego finansowania, doborze
stosownych zabezpieczen w przypadku finansowania zewnetrznego (w szczegdlnosci zor-
ganizowania leasingu zabezpieczen, gdy aktywa spotki celowej sa niewystarczajace dla
podmiotéw finansujgcych, zapewnieniu porgczen i gwarancji, zawarcia umow wsparcia
itp.), a w szczegdlnosci bankowego. Rola podmiotu dominujacego to rowniez zapewnie-
nie wymaganego wktadu wtasnego w najbardziej adekwatnej dla projektu formie (wptaty
na kapitat podstawowy, doptaty do kapitatu, pozyczki podporzadkowane, obligacje celowe
itp.).

Rola zarzadzajacego finansami grupy to takze kontrola realizacji zatozen poszczegol-
nych projektow, analiza wptywu odchylen od planu projektu na cata grupe i stosowna ak-
tualizacja planow finansowych calej grupy, jezeli stan realizacji poszczegdlnych projektow
tego wymaga.

Podmiot dominujacy odpowiada rowniez za okre$lenie strategii optymalizacji podat-
kowej w grupie, a w szczegolnosci doboru odpowiedniej formy prawnej spotek celowych,
aby maksymalizowac¢ przeptywy, minimalizujac obciazenia podatkowe.

Ostatecznie, kazdy z projektow po zakonczeniu powinien wygenerowac globalnie
zysk w ujeciu ekonomicznym, a wigc podmiot dominujacy odpowiada za polityke jego dys-
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trybucji, a swoim planie finansowym jako grupy winien uwzgledni¢ rézny okres trwania
poszczegdlnych projektow®.

W przypadku negatywnych zdarzen, zwigzanych z realizacja konkretnych projektow,
kompetencje zarzadzania finansami sprowadzaja si¢ do podejmowania decyzji o konty-
nuacji projektu lub jego zaniechaniu, albo zastosowaniu zmian, jezeli to mozliwe (wybor
tzw. opcji wbudowanych w projekt)’. Istotng kwestig finansowa jest rowniez decyzja co do
dalszych losow SPV w przypadku zakonczenia realizacji projektu. W polskim systemie
prawnym procedura likwidacji jakiejkolwiek spotki nie jest bowiem w praktyce prosta, i za-
wsze czasochtonna. Do decydenta finansowego nalezy wiec rowniez decyzja o losach takiej
spoiki celowej po zakonczeniu projektu, a w szczegolnosci czy moze by¢ ona wykorzystana
do kolejnego projektu.

Oczywiscie opisywang tu odpowiedzialno$¢ nalezy rozumie¢ jako kompetencje okre-
$lone przez dang organizacje, a nie jako odpowiedzialno$¢ wobec podmiotéw zewngtrz-
nych, bo ta wynika z przepiséw prawa powszechnie obowiazujacego i jej zakres oraz pod-
miotowo$¢ wynika z przyjetych form prawnych funkcjonowania spotek celowych (SPV).

Zaletg tego modelu jest brak konieczno$ci tworzenia dodatkowych podmiotow praw-
nych dla realizacji zadan zarzadzania finansami, co dodatkowo komplikowatoby strukture
prawna organizacji.

Wada jest za$ czeste niedostrzeganie koniecznos$ci zawarcia przez spotke matke sto-
sownych umow o zarzadzanie ze spotkami celowymi, co wigze si¢ z ryzykiem podatkowym
mozliwo$ci przypisywania przez organy administracji skarbowej nieodptatnych swiadczen
spotkom celowym i ich opodatkowywanie. W szczegdlnosci takie dziatanie ustugowe spot-
ki matki jest tatwo sprawdzalne w przypadku stosowania cash poolingu lub innych czynno-
$ci zwigzanych z przepltywami srodkéw pienieznych badz jawna forma reprezentacji, cho¢-
by administracyjnej. Kolejnym problemem podatkowym jest ,,uzyczanie” zabezpieczen
spotkom celowym przez podmiot dominujacy lub inne spotki celowe. Organy skarbowe
nakazuja w takich przypadkach rozpoznawaé przychod z tytutu nieodptatnych swiadczen,
a ze w Polsce nie istnieje aktywny rynek uzyczania zabezpieczen za wynagrodzeniem, to
czesto jest to przychdd w oparciu o przypadkowa wycene rzeczoznawcy wskazanego prze
organy skarbowe.

Kolejne szacowanie niecodptatnych swiadczen moze nastgpowaé w przypadku tzw.
ustug technicznych pomocniczych do zarzadzania finansami, takich jak prowadzenie ksiag,
sprawozdawczos¢, ustugi wykonywania platnosci.

Oczywiscie powyzsze tzw. ryzyka podatkowe da si¢ wyeliminowa¢ formalizujac
dzialania stosownymi umowami, nalezy jednak pamigtac, iz w przypadku ustalania wyna-
grodzenia muszg to by¢ stawki rynkowe, ze wzglgdu na kolejne ryzyko tzw. cen transfero-

¢ A. Damodaran: Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, Helion, Gliwice 2007, s. 567.
7 Ibidem, s. 599.
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wych (podmioty powigzane podatkowo, a wigc duzo szerzej rozumiane, niz wedtug prawa
bilansowego).

Model oparty na spolce celowej

Podstawowa réznica w stosunku do pierwszego modelu to realizacja wigkszosci zadan
przypisanych tam podmiotowi dominujacemu przez specjalnie powotang spotke operacyj-
ng outsourcingowy. Nie realizuje ona jednak wszystkich zadan przypisanych w poprzed-
nim modelu podmiotowi dominujagcemu, a tylko te, ktore nie s3 zwigzane z wnoszeniem
w jakikolwiek sposob wktadow wiasnych, angazowaniem si¢ kapitalowym i organizacja
zabezpieczen w imieniu spotek celowych. Jest tak dlatego, Ze sg to spotki zaktadane na bar-
dzo matym kapitale, nieposiadajace aktywow, dysponujace jedynie know-how i zasobami
ludzkimi.

Zaletg tego modelu jest czgstsze dostrzeganie ryzyk podatkowych i formalizowanie
$wiadczenia ustug.

Wada natomiast jest dodatkowa komplikacja struktur organizacji. Pojawia si¢ kolejny
podmiot w strukturze.

Zastosowanie jednego z opisanych modeli na przykladzie Funduszu Inwestycyjnego
Nieruchomosci (FIN)

Polskie prawo definiuje fundusz inwestycyjny jako osobe prawna, ktorej wytacznym
przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie $rodkdéw pienieznych, zebranych w okreslony
w ustawie sposob, w okreslone w prawie papiery warto$ciowe, instrumenty rynku pieniez-
nego i inne prawa majatkowe®.

Zgodnie z definicja, fundusz inwestycyjny jest w ujgciu finansowym poczatkowo ni-
czym innym, jak wyodrebniong pulg §rodkéw pienigznych, ktéora moze by¢ zamieniana na
wskazane w przepisach aktywa. Pojawia si¢ wigc pytanie, kto decyduje o losach tych $rod-
kow pienigznych i technicznie dokonuje statutowych operacji funduszu. Ustawa odpowie-
dzialnym za zarzadzanie funduszem i reprezentowanie wobec 0so6b trzecich odpowiedzial-
nym czyni jedyny podmiot, ktory moze tworzy¢ fundusze inwestycyjne w Polsce, a wigc
towarzystwo funduszy inwestycyjnych (TFI). Towarzystwo zgodnie z prawem jest organem
funduszu inwestycyjnego i moze tworzy¢ oraz zarzadzac jednoczesnie wiecloma funduszami
inwestycyjnymi’. Fundusz nie jest jednak zalezny ani od TFI, ani od inwestoréw, od ktorych
zbierze $rodki na inwestycje w cele wskazane w obowigzujacych przepisach prawa'®.

Fundusze inwestycyjne moga réwniez budowac swoja strategie inwestycyjna w opar-
ciu o inwestycje w nieruchomosci posrednio lub bezposrednio. Bezposrednie inwestycje

8 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (DzU 2004, nr 146, poz. 1546. z pdzn.
zm.).

 Inwestowanie na rynku nieruchomosci, red. E. Sieminska, Poltext, Warszawa 2011, s. 112.

10 Ibidem, s. 113.
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w nieruchomosci to bezposredni ich zakup i uzyskiwanie z nich pozytkéw lub spekulacyjne
liczenie na wzrost wartosci, natomiast posrednie to inwestowanie w nieruchomosci poprzez
sp6tki SPV zgodnie z modelem Project finance lub inwestowanie w papiery wartosciowe,
np. obligacje emitowane przez spotki dziatajace operacyjnie na rynku nieruchomosci oraz
jako polaczenie Project finance i inwestycji w papiery warto$ciowe emitowane przez tego
typu spoiki.

Przedmiotem niniejszego artykulu sa fundusze, ktére statutowo inwestujg w nieru-
chomosci poprzez SPV powotane dla konkretnych projektow deweloperskich.

Na polskim rynku dziata kilkanascie funduszy inwestycyjnych (FI) stosujacych Pro-
Ject finance w realizacji swojej strategii inwestycyjnej. W zwiazku z tym, ze dywersyfika-
cja wartosciowo portfela aktywow, w ktore FI inwestuje musi odpowiada¢ wspotczynniko-
wi 25%!!, a to oznacza, ze zgodnie z ustawg o funduszach inwestycyjnych warto$¢ jednego
aktywu (jednej spoiki celowej) nie moze przekracza¢ 25% wartos$ci wszystkich aktywow
FI. FI realizujacy omawiang strategi¢ inwestowania poprzez SPV na rynku nieruchomosci
musi wigc mie¢ w portfelu co najmniej 4 takie spotki, a w praktyce minimum 5 (prawdopo-
dobienstwo posiadania 4 aktywow o réwnej wartosci jest bliskie 0, natomiast w przypadku
5 wehikutdéw inwestycyjnych mozna juz strukture doprowadzi¢ do zadanego poziomu, cho¢
nadal nie jest to proste).

Przyktady omawianych funduszy to: Arka BZ WBK Funduszu Rynku Nieruchomosci
F1Z, Skarbiec-Rynku Nieruchomosci FIZ, ALFA Real Estate FIZAN, FIZ Sektora Nieru-
chomosci 2, FIZAN RE I, Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci 2 FIZ, Spatium
Aktywow Niepublicznych 11 FIZ2. Na przyktad Arka BZ WBK Rynku Nieruchomosci F1Z
wedtug stanu na koniec czerwca 2010 roku zaangazowany byt w 17 projektow'.

Organizacja zarzadzania finansami na przykladzie funduszu inwestycyjnego
zamknietego FIZ o modelu inwestycyjnym opartym na SPV

Ponizej opisano jeden z zaawansowanych sposobdéw funkcjonowania duzych struktur
deweloperskich, ktore posiadajg kontrolowane przez siebie TFI zarzadzajace F1, inwestuja-
cymi w wartosciowe da nich projekty.

Proces lokowania kapitatu w konkretny projekt sktada si¢ z nastepujacej procedury:

1. Znajdujac godny zainteresowania projekt inwestycyjny o charakterze deweloper-

skim FI zaktada spotke celowa (SPV), do ktorej wnosi wktad wlasny w gotowce, za
ktory SPV kupuje nieruchomos¢ gruntowa. Forma prawna spotki celowe;j to spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscia (sp. z 0. 0.), spotka komandytowa (SK) lub spot-
ka komandytowo-akcyjna (SKA).

" Ibidem, s. 129.
12 Ibidem, s. 137—-138.
3 Ibidem, s. 142.
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Poczatkowo byty to tylko spéiki z o. o., jednak od roku 2008 ro$nie popularnosé¢
spotek SK, a ostatnio SKA, co zwiazane jest z tym, ze SK i SKA nie sg podatnika-
mi podatkow dochodowych (nie sg bowiem ani osobami fizycznymi, ani prawny-
mi, a tylko takie sg w Polsce podatnikami podatkow dochodowych). Podatnikiem
z tytutu zysku osiggnietego przez SK i SKA sg odpowiednio wspdlnik lub akcjona-
riusz i jezeli udziatlowcem badz akcjonariuszem bedzie FI, ktory jest podmiotowo
zwolniony z opodatkowania podatkiem dochodowym', to cata struktura nie bedzie
ptacita podatku dochodowego od osiggnietych dochodow. Struktura wigc z uzy-
ciem SK i SKA czyni taki wehikul inwestycyjny praktycznie wolnym od podatku
dochodowego, co pozwala znacznie poprawi¢ przeplywy w wysokomarzowych
projektach, jakimi czesto sg projekty deweloperskie.

2. SPV zaciaga kredyt inwestycyjny w banku lub emituje obligacje, ktore nabywa FI
lub inne podmioty i w ten sposob finansuje realizacje projektu.

3. W przypadku stosowania jako SPV spotek SK lub SKA, strukture dodatkowo
komplikuje tworzenie dodatkowych spotek z ograniczona odpowiedzialnoscia,
ktorych jedyna rolg jest bycie komplementariuszem w SK lub SKA. Jest to zwia-
zane z faktem, ze odpowiedzialno$¢ za zobowigzania SK i SKA ponosi wlasnie
komplementariusz, a jednym z powodéw dziatania inwestycyjnego w formie SPV
jest kumulacja ryzyka tylko w SPV. Komplementariusz jest rowniez zarzadem SK
Iub SKA i reprezentuje prawnie te formy spotek. W praktyce wigc oswiadczenia
woli SK i SKA sktada zarzad komplementariusza. Zarzad kazdego z komplemen-
tariuszy jest tzw. zarzadem eksperckim od operacyjnej dziatalnosci spotki i sktada
si¢ dwoch osob: wskazanego przez dewelopera Project managera oraz inzyniera
z uprawnieniami budowlanymi adekwatnymi do rodzaju inwestycji. Osoby te ope-
racyjnie zarzadzaja SPV.

Dla strategicznego zarzadzania finansami wszystkich projektow i tworzenia polityki
finansowej dewelopera w oparciu o TFI, deweloper tworzy dwie spo6tki operacyjne w for-
mie prawnej spotek z ograniczong odpowiedzialnoscia. Jedna z tych spotek powotana jest
do obstugi technicznej w zakresie sprawozdawczo$ci i prowadzenia ksigg SPV oraz wyko-
nywania ptatno$ci. Druga natomiast realizuje polityke planowania przeptywow calej struk-
tury, skonsolidowanego raportowania zarzgadczego oraz tworzy rekomendacje dla zarzadow
komplementariuszy oraz TFI co do podejmowania decyzji odnosnie dziatan SPV. Spotki
celowe majg stosowne umowy z wynagrodzeniem na warunkach rynkowych z SPV i kom-
plementariuszami, obwarowane umowami o poufnosci. Sktad osobowy zarzadu tych spotek
o charakterze outsourcingowym to cze$¢ 0sob zarzadzajacych organizacjg deweloperska
lub zaufane dla dewelopera osoby.

14 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych (DzU 2000, nr 54, poz. 654
z pdzn. zm.).
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Streszczenie

Artykut omawia dwa charakterystyczne, obecnie stosowane modele zarzadzania finansami du-
zych zwiazkéw gospodarczych, prowadzacych dziatalno$¢ deweloperska. Rolg artykutu jest rowniez
przyblizenie coraz powszechniej stosowanego wykorzystania funduszy inwestycyjnych w inwesto-
waniu i dziatalnosci na rynku przeksztatcania deweloperskiego nieruchomosci gruntowych, z uwzgled-
nieniem modelu organizacji zarzadzania finansami w tego typu strukturach. Opracowanie wskazuje
réwniez na rol¢ i cele zarzadzania finansami w duzych strukturach gospodarczych oraz na zagrozenia
podatkowo-prawne, zwigzane ze wspdlnym prowadzeniem procesu zarzadzania finansami.

ORGANIZATION OF FINANCIAL MANAGEMENT
IN LARGE REAL ESTATE ORGANIZATIONS, WITH EMPHASIS
ON POLISH INVESTMENT TRUST

Summary

The article discusses two characteristic models of financial management presently applied in
large economic associations conducting property activity. The role of the article is to show the in-
creasingly more common use of investment funds in investment and activity on the real estate market,
including the model of financial management used in structures of this type. The study also shows
the role and aims of financial management in large economics structures, and the tax and legal risks
associated with the conduct of a joint financial management process.






