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Warszawa, 21 marca 2019 rok.

Stowarzyszenie REIT-Polska
Plac Bankowy 2

00-095 Warszawa
biuro@REIT-Polska.org

Pan Minister Piotr Nowak
Podsekretarz Stanu
Ministerstwo Finanséw
Ul Swietokrzyska 12
00-916 Warszawa

Szanowny Panie Ministrze,

w nawigzaniu do dokumentu ,Projekt Strategii Rozwoju Rynku Finansowego”, przestanego przez
Ministerstwo Finanséw do konsultacji publicznych (Nr w wykazie prac legislacyjnych i programowych
Rady Ministréw ID 212), chcielismy, jako Stowarzyszenie REIT-Polska dotgczyé sie do konsultacji i
zgtosi¢ kilka uwag i naszych wnioskdw zwigzanych z brakiem dostepu na polskim rynku do
instrumentéw finansowych typu REIT, ktére w przedmiotowym dokumencie zostaty wspomniane
marginalnie. Dobrze wprowadzone struktury tego typu mogg w znaczgcy sposéb przyczyni¢ sie do
realizacji celdw postawionych w Projektu Strategii Rozwoju Rynku Finansowego SRRF.

Podstawowymi celami Projektu Strategii Rozwoju Rynku Finansowego, sg miedzy innymi:

e wzrost innowacyjnosci polskich przedsiebiorstw,

e wzrost poziomu oszczednosci Polakéw,

e trwate zwiekszenie stopy inwestycji,

e wzrost zdolnosci polskich przedsiebiorstw do sprostania globalnej konkurencji,

e a przede wszystkim zapewnienie mozliwie swobodnego dostepu do finansowania dla dziatalnosci
i rozwoju polskich przedsiebiorstw.

Dokument SRRF zawiera propozycje rozwigzan w zakresie przepiséw podatkowych majgcych na celu

zachecenie spoétek, do wiekszego korzystania z instrumentéw oferowanych przez rynek kapitatowy, jak

rowniez zaktywizowania inwestoréw i posrednikéw, co powinno przetozy¢ sie na zwiekszenie wielkosci

i ptynnosci rynku. Planowane s3g réwniez usprawnienia w administracji skarbowej m.in. w odniesieniu

do spatek publicznych, ich akcjonariuszy oraz obligatariuszy. Filarem rozwinietego rynku kapitatowego
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jest zbudowany na solidnych podstawach infrastrukturalnych i dobrze funkcjonujacy rynek gietdowy.
Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. jest najwiekszg gietdg instrumentdéw finansowych
w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej. Dlatego tak istotne jest zaufanie do rynku kapitatowego,
istotnie zalezne od pewnosci w odniesieniu do otoczenia regulacyjnego i nadzorczego.

Jednym z celéw SSRK jest zwiekszenie skali pozyskiwania kapitatu przez przedsiebiorstwa na rynku
kapitatowym. Polska jest 23 gospodarka swiata pod wzgledem nominalnego PKB23, jednak GPW pod
wzgledem wartosci rynkowej spotek plasuje sie dopiero na 33 pozycji na Swiecie. Jedng z miar
pozwalajgcych na okreslenie wartosci danego rynku, a takze umozliwiajgcych poréwnanie
poszczegdlnych rynkéw kapitatowych, jest wskaznik kapitalizacji spotek krajowych do PKB. W zwigzku
z tym polska gietda powinna lepiej odzwierciedla¢ poziom wzrostu gospodarczego polskiej gospodarki.
Przyptyw kapitatu na rynkach publicznych powinno zapewnié: miedzy innymi: wprowadzenie

Pracowniczych Planéw Kapitatowych (PPK), a w dalszej kolejnosci pobudzenie aktywnosci inwestorow

indywidualnych. Istotnym elementem powinna by¢ edukacja i lepsze rozumienie wsrdd polskiego
spoteczenstwa instrumentéw finansowych.

Kolejnym celem SSRK jest zwiekszenie udziatu oszczednos$ci w gospodarce. Oszczednosci stanowig
istotny element rozwoju gospodarki panstwa, bowiem dzieki nim zachodzi proces akumulacji kapitatu,
prowadzac do ich przeksztatcenia w inwestycje. Przeksztatcenie to mozliwe jest dzieki wielu kanatom,
m.in. instytucjom finansowym, ktére pozyskujg od gospodarstw domowych $rodki finansowe. Istotng
role_ w tym zakresie odgrywa réwniez rynek kapitatowy, ktédry umozliwia przedsiebiorstwom

zgromadzenie nowych funduszy przez emisje nowych akcji . W zwigzku z tym, zaréwno instytucje
finansowe, jak i rynek kapitatowy odgrywajg kluczowa role stymulatora przeptywu oszczednosci
gospodarstw domowych. Istotng role odgrywac bedzie edukacja finansowa polskiego spoteczeristwa,
ktdra ciaggle jest niedostateczna.

W realizacje powyzszych celéw znakomicie wpisuje sie idea REIT.

Jest to narzedzie pomocne w budowie i rozwoju nowych struktur rynkowych i dedykowanych zachet
do rozwoju inwestycji gietdowych i budowy polskiego kapitatu. Rynek nieruchomosci w Polsce jest
rynkiem dojrzatym, ktory powinien mdc sie rozwijaé dzieki strukturom rynku kapitatowego.
Catkowicie zgadzamy sie ze stwierdzeniami, ze Polska potrzebuje przewidywalnego, pro-biznesowego
srodowiska i elastycznych regulacji, ktére bedg umozliwia¢ efektywng mobilizacje kapitatu, jak réwniez
zapewniac ochrone inwestorom i usuwac bariery dla rozwoju rynku.

Struktury typu REIT wpisuija sie w takie zatozenia, co potwierdzajg inne rozwiniete rynki, a brak tego

typu rozwigzan stanowi istotnhe ograniczenie akumulacji polskiego kapitatu.

Formuta REIT zostata stworzona w szczegdlnosci z myslag o inwestorach indywidualnych, osobach
fizycznych, ktdérych prywatne oszczednosci z reguty nie pozwalajg na inwestowanie w
najatrakcyjniejsze nieruchomosci komercyjne, takie jak budynki biurowe oraz centra handlowe i
logistyczne, a ktérych nabycie — z uwagi na wartos¢ jednostkowej nieruchomosci — mozliwe jest
wytgcznie w ramach wspdlnego inwestowania. Taki rodzaj zagospodarowania oszczednosSci oséb

fizycznych stuzy zréwnowazonemu rozwojowi gospodarczemu danego kraju, buduje akcjonariat

obywatelski, uzupetnia lub wspiera podstawowy system emerytalny, a takze - zwiekszajgc udziat
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inwestycji finansowanych oszczednosciami (i _kosztem konsumpciji) — zapewnia zdrowy wzrost

gospodarki (mierzony wskaznikiem PKB). W chwili obecnej, polski inwestor indywidualny chcacy

inwestowaé w nieruchomosci moze inwestowaé w mate lokale lub mieszkania na wynajem. Struktury
typu REIT s3 alternatywag dla zakupu pojedynczych mieszkan. Tak wiec propozycja inwestycji w
fundusze REIT jest nowym instrumentem pozwalajgcym na inwestowanie w nieruchomosci
komercyjne osobom dotychczas wykluczonym z tego rynku z uwagi na wymagane zaangazowanie
kapitatowe. Nalezy jednak zawsze pamietaé, ze inwestycji w REIT nie mozna utozsamiaé z inwestycjami
charakteryzujgcymi sie znacznie szerszg ochrong zainwestowanych srodkéw, typu lokata bankowa lub
obligacje Skarbu Panstwa

Zgodnie z genezg, dochody z REIT sg opodatkowane jednorazowo, tak jak dochody z inwestycji
bezposrednich w inne typy nieruchomosci. W zwigzku z powyzszym, jedng z najistotniejszych cech
podmiotéw dziatajgcych w formule REIT jest podmiotowe zwolnienie z podatku dochodowego od oséb
prawnych (CIT). Intencjonalnie, zwolnienie podatkowe jest zatem kluczowg formg zachecania
obywateli (inwestoréow indywidualnych) do dtugoterminowego lokowania oszczednosci w istniejgce
nieruchomosci komercyjne przynoszace staty dochdd, a dodatkowo stuzy wyréwnaniu szans rodzimych
inwestorow w konkurencji z podmiotami zagranicznymi, co jest niezbedne dla sukcesu i optacalnosci
tego typu rozwigzan. Tak wiec zasada ta wpisuje sie w zatozenia SRRF.

Warto sie zastanowi¢ nad doprecyzowaniem zasady akcjonariatu rozproszonego i inwestora
indywidualnego w odniesieniu do tego rodzaju instrumentu inwestycyjnego. W innych jurysdykcjach
role inwestora rozproszonego petnig struktury zorganizowane, dedykowane fundusze, gtdwnie
emerytalne, sktadajace sie zazwyczaj z grona inwestoréw indywidualnych, z ktérych kazdy posiada
stosunkowo niewielki udziat w inwestycji. Inwestorzy ci sg Swiadomi, ze ich $rodki sg inwestowane
przez takg zorganizowang strukture w REIT-y. Struktury te sg i powinny by¢ zarzadzane przez
profesjonalistdw. Zarzadzajacy strukturami inwestoréw indywidualnych organ tzw. Partner
Zarzadzajacy, powinien by¢ kierowany przez osoby profesjonalne. Taki schemat widzimy w krajach
Europy Zachodniej. Inwestorzy stricte indywidualni s3 obecni na parkietach na poziomie do 10%.

Tak wiec pojawia sie zagadnienie de facto inwestora instytucjionalnego, ktéry gromadzi inwestoréw

indywidualnych i inwestuje ich $rodki w REIT-y. W Polsce liczba aktywnych inwestorow

instytucjonalnych jest obecnie bardzo ograniczona i widzimy tu mozliwosc¢ i istotng role jaka moga

odegra¢ fundusze zgromadzone za posrednictwem Pracowniczych Planéw Kapitatowych.

Instrumentem, jaki moze miec istotny wptyw na rozwdj rynku inwestycyjnego nieruchomosci jest
stworzenie odpowiedniego benchmarku dla PPK.  Systemowe rozwigzanie, np. mozliwosc¢
inwestowania 10% czy 15% zgromadzonych srodkéw w nieruchomosci (struktury REIT) stworzy
legitymacje do inwestowania w sektor nieruchomosci, a jednoczesnie wptynie na budowe
instrumentéw kontrolnych. Inwestorzy Instytucjonalni ustalajg swojg polityke inwestycyjng w
odniesieniu do benchmarku — brak takich zapiséw powoduje obawe i nieche¢ do inwestowania w
nieruchomosci. Nie przesadzajac o wysokosci ryzyka inwestycyjnego w nieruchomosci, w tym w
nieruchomosci komercyjne, w stosunku do ryzyka inwestycyjnego w inne instrumenty, nalezy
wspomnieé, ze inwestycje w nieruchomosci nie sg inwestycjami wysokiego ryzyka. Sg one postrzegane
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przez inwestoréw jako bardziej bezpieczne niz inwestycje w akcje spétek innych gietdowych czy
obligacje korporacyjne, o czym Swiadczg wysokosci oczekiwanych stép zwrotu z wtozonego kapitatu.
Zatozeniem REIT-Ow jest nabywanie nieruchomosci dajgcych stabilne a nie spekulacyjne zwroty. Istotg
REIT-u sg regularne wypfaty dywidendy. Inwestor spdtek typu REIT powinien liczy¢ na regularna
wyptate dywidendy (niektére spotki typu REIT wyptacajg ja w okresach kwartalnych a nawet
miesiecznych).

Jeszcze raz nalezy podkresli¢ konieczno$é doprecyzowania w przysztosci mechanizméw dotyczgcych
przejrzystosci inwestycji w REIT oraz ochrony inwestora indywidualnego. Jednak nalezy otwarcie
stwierdzi¢, ze celem takich dziatan nie jest i nie moze by¢ wprowadzenie mechanizméw
gwarantujgcych inwestorom petny zwrot zainwestowanych srodkéw oraz uzyskanie z géry okreslonego
zysku, natomiast istotng kwestig jest maksymalna mozliwa ochrona inwestora indywidualnego
inwestujgcego w REIT.

Znaczenie edukacji ekonomicznej dla polskiego, Swiadomego inwestora indywidualnego jest niezwykle
istotne. Polski Inwestor zaczyna z powodzeniem odnajdywac sie rynku inwestycyjnym. Stopien
edukacji ekonomicznej spoteczenstwa polskiego w obecnym okresie jest bowiem znacznie wyzszy niz
10 czy 20 lat temu. Catkowicie zgadzamy sie wiec z podkreslang w SRRK potrzebg i koniecznoscia
prowadzenia procesu edukacji finansowej w Polsce. Doswiadczenia rozwinietych rynkéw kapitatowych
wskazujg, ze inwestorzy indywidualni wraz z rozwojem nowych form inwestowania zdobywajg
podstawowe doswiadczenie oraz wiedze, pozwalajgce im z petng swiadomoscia inwestowac w takie
instrumenty jak REIT, nie za$ ogranicza¢ sie do utrzymywania swoich srodkéw finansowych na
depozytach bankowych.

Warto nadmieni¢, ze polski rynek nieruchomosci jest rynkiem rozwinietym i dysponuje duzg pulg
specjalistow w tej dziedzinie, o lokalnych i miedzynarodowych kwalifikacjach i doswiadczeniu
zdobytym na rynkach zagranicznych. Odpowiednio przygotowany program informacyjno-edukacyjny
dla inwestoréw indywidualnych powinien stanowié¢ podstawe kampanii marketingowej,
wprowadzajacej strukture REIT na rodzimy rynek. Stowarzyszenie REIT Polska zostato powotane przez
przedstawicieli rynku nieruchomosci miedzy innymi dla realizacji celu edukacyjnego Uwazamy, ze
istnieje duza potrzeba edukacji zaréwno dla inwestoréw indywidualnych, ale takze instytucjonalnych i
Stowarzyszenie REIT-Polska moze chetnie wtgczy¢ sie w ten proces.

Istotne jest aby REIT, inwestowat w bardzo dobre nieruchomosci, o niekwestionowalnej lokalizacji.
Nie oznacza to rezygnacji z zakupu mniejszych obiektow. Jest to sprawa subiektywna — mniejsze
obiekty mogg by¢ istotnym uzupetnieniem portfela REIT, pod warunkiem oczywiscie, trafnego wyboru
nieruchomosci i przemyslanej strategii dywersyfikacji w ramach konkretnego podmiotu REIT. Na
dojrzatych rynkach mamy do czynienia ze zréznicowanymi produktami i nie kazdy produkt bedzie
produktem adresowanym do inwestoréw REIT-owych. Dlatego tez zatozeniem REIT-6w powinno by¢
nabywanie nieruchomosci dajacych stabilne, a nie spekulacyjne zwroty i regularne wyptaty dywidendy.
Doswiadczeni zarzadzajgcy bedg wiec w pierwszej kolejnosci patrze¢ na mozliwosci utrzymania
najemcow dtugofalowo w danej lokalizacji a nie tylko i wytgcznie na chwilowe trendy na danych
rynkach. Rynek nieruchomosci biurowych w Polsce obserwowany jest juz w kolejnym cyklu rynkowym,
przezyt bardzo dobrze kryzys na rynku finansowym lat 2009-2011 bez spektakularnych upadkéw w
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sektorze komercyjnym, ale i z kilkoma doswiadczeniami, ktére pokazaty zaréwno wiascicielom, jak i
instytucjom finansowym, gdzie na polskim rynku sg bezpieczne dla obu stron poziomy finansowan oraz
jakie struktury uméw najmu minimalizujg ryzyka wyjscia najemcy.

Mamy nadzieje, ze powyzsze uwagi beda przydatne w dalszych pracach i ze swojej strony chcemy
zadeklarowac gotowosc¢ Stowarzyszenie do dalszej wspdtpracy przy tworzeniu strategii i instrumentéw
polskiego rynku kapitatowego dla nieruchomosci.

Z wyrazami szacunku

/////

Matgorzata Kosiriska
Prezes
Stowarzyszenia REIT POLSKA

malgorzata.kosinska@reit-polska.org

tel. +48 667 682 933
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