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Jaka jest szansa na wprowadzenie do polskiego porzadku prawnego
Jjuz od 1 stycznia 2018 1. tzw. REIT-0w, czyli gietdowych spotek wynajmu
nieruchomosci — zastanawiali Sie uczestnicy debaty ,Polskie REIT-y

— ostatnia prosta” podczas Forum Ekonomicznego w Krynicy

e ausi

Idea REIT-u nie jest specjalnie skompli-
kowana. To wehikut inwestycyjny, ktory
kupuje gotowe nieruchomosci (np. centra
handlowe, biurowce, budynki mieszkal-
ne), a czasem je buduje, aby nastepnie
czerpac zyski z ich najmu. Korzysta przy
tym z preferencji podatkowych. W zamian
musi jednak co roku wyplacac akcjonariu-
szom w formie dywidendy niemal calos¢
zyskow z najmu. Ponadto jego akcjonariat
musi by¢ w pewnym stopniu rozproszo-
ny, co zapobiega ,,opakowaniu” w REIT
nieruchomosci jednego wiasciciela.
Najczesciej stosowany jest wymaog notowa-
nia na gieldzie. Udzialowcem REIT-u moze
sta¢ sie kazdy, kto chciatby zainwestowac
na rynku nieruchomosci i czerpac z tego
stale dlugoterminowe zyski, a nie sta¢ go
na zgromadzenie takiego kapitatu, by sa-
memu kupi¢ nieruchomosé przeznaczong
na wynajem.

Zastrzezenia NBP

Prekursorami rynku REIT-6w byli Amery-
kanie. Tam takie wehikuly inwestycyjne
pojawily sie juz w latach 60. ubiegltego
wieku, a zza Atlantyku pomyst przeniést
sie potem do wielu krajéw w Europie
i na $§wiecie. W Polsce mialy pojawi¢ sie
z poczatkiem przyszlego roku. Takie pla-
ny mialo Ministerstwo Finansow, ktére
wspolnie z praktykami rynku nierucho-
mosci pracuje nad projektem ustawy
o polskich REIT-ach. Gdy wydawalo sig, ze
plan jest bliski realizacji, przed wakacjami,
po wczesniejszych konsultacjach z bran-
73, pojawit sie drugi projekt ustawy, a do
doprecyzowania pozostalo juz niewiele
zapiséw, swoje zastrzezenia do pomysiu
zglosit Narodowy Bank Polski.

Zdaniem banku centralnego, wprowa-
dzenie REIT-6w byloby teraz ryzykowne,
bo na rynku nieruchomosci narasta nie-
rownowaga wywolana niskimi stopami
procentowymi i ekspansjg zagranicznych
funduszy inwestycyjnych, co moze narazic¢
potencjalnych inwestoréw na straty. Czy te
uwagi sg uzasadnione? Uczestnicy krynic-
kiego panelu przekonywali, Ze tak nie jest.

Cho¢ wiele argumentéw NBP moze by¢
trafionych, to jednak generalnie obawy sa
przesadzone — przekonywat prowadzacy
panel Wiodzimierz Stasiak, wiceprezes
BGK Nieruchomodci, ktdry liczy, ze wej-
Scie w zycie REIT-6w pomoze rozwinac¢
pilotowany przez BGK program budowy
mieszkari na wynajem. Argumentowat
przy tym, zZe np. indeksy REIT-6w sg jed-
nymi z dlugoterminowo najstabilniejszych
wsrod wszystkich indekséw gieldy ame-
rykanskiej.

Dobry moment na zmiany?

Wilodzimierz Stasiak zadal uczestnikom
panelu pytanie, czy teraz jest dobry czas
na wprowadzenie ustawy o REIT-ach.
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Przekonany o tym jest Maciej Drozd, wi-
ceprezes Echo Investment. Jakie ma ar-
gumenty?

— Nie zgadzam sie z teza, Ze poniewaz
teraz nieruchomosci sg drogie, to kupo-
wanie aktywéw w tym momencie jest
niedobre. Takie myslenie, Zeby kupic ta-
nio, aby zarobi¢, nie dziala w przypadku
REIT-6w. Przy REIT-ach trzeba pamietac
przede wszystkim, ze to dywidenda jest
gléwnym celem inwestoréw, a ona dzieki
dlugoterminowym umowom najmu jest
przewidywalna na wiele lat i wlasnie w ten
sposéb, a nie na wzroscie kursu gieldo-
wego, inwestor przede wszystkim zarabia
— méwil Maciej Drozd

Dodal, Ze czynsze w Polsce s3 znacznie
nizsze niz wiele lat temu. Wiec to raczej do-
bry moment na inwestycje w REIT, bo moz-
na sie spodziewac, ze czynsze moga piac sie
w gore, a w slad za tym przychody z dywi-
dend w dhuzszym terminie powinmny rosnac.

Wiceprezes Echo Investment zglosit tez
postulat, zeby polskie REIT-y obja¢ obo-
wigzkiem publikowania w prospekcie giel-
dowym audytowanych przez specjalistow
prognoz dywidend, np. na dwa lata — to
mogloby wzbudzi¢ wieksze zaufanie do
takich spotek.

Michat Sapota, prezes Murapolu, czo-
lowego gracza na polskim rynku nieru-
chomodci, ktory cheiatby utworzy¢ REIT,
by obja¢ nim budowane przez jego firmy
budynki mieszkalne, nie ma nic przeciw-
ko temu, by poddac sie takim zwigkszo-
nym rygorom.

— Dla inwestor6w najwazniejszy jest
stabilny przeplyw czynszéw. Nie zwraca-
ja wiekszej uwagi na szacowanie wartosci
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nieruchomosci, bo rynek ma to do siebie,
Ze jest zmienny — méwit Michat Sapota.

Z kolei Piotr Zapadka, partner w kance-
larii Prof. Marek Wierzbowski i Partnerzy
i prodziekan Wydzialu Prawa i Administracji
UKSW, dodawal, ze niewlasciwe jest two-
rzenie prawa ad hoc. Wprowadzanie regu-
lacji nie moze by¢ uzaleznione od wysokich
czy niskich aktualnie stép procentowych
lub wycen. Regulacje powinny by¢ trwate
i ponadczasowe.

— Myslmy o REIT-ach jak o spdikach
gieldowych podlegajacych zasadzie spra-
wozdawczosci. Nie tworzymy zadnego
spekulacyjnego tworu, a dajemy po prostu
nowy produkt ze wszystkim wymogami no-
towania. Jakie jest np. uzasadnienie tego, ze
na gieldzie nie moze powstac byt bedacy po
prostu specjalng spotka gietdowa? Uwazam,
ze uzasadnienia, by tego nie robic, po pro-
stu nie ma — stwierdzit Piotr Zapadka.

Mariusz Stawiarczyk, wiceprezes
Stowarzyszenia REIT Polska, wskazywat
z kolei na wazna role, jaka maja do odegra-
nia te instrumenty, by ograniczy¢ na rynku
nieruchomosci liczbe tzw. wykluczonych,
ktérzy nie mogg samodzielnie inwestowac,
bo nie majg tak duzego kapitatu.

— Nie batbym sie, ze Kowalski, ktory za-
inwestuje i straci, bedzie mial pretensje do
panstwa, Ze sie zgodzilo na takie instru-
menty. Pamietajmy, Ze jest to instrument,
ktory wymaga wiedzy. Dlatego trzeba edu-
kowac spoleczenistwo. Pamietajmy, ze wia-
Scicielem polskich centrow handlowych
jest poprzez REIT-y np. emeryt niemiecki,
ale juz wyedukowany, ktory rozumie ry-
zyko zwiazane z inwestowaniem — moéwit
Mariusz Stawiarczyk.

Doradca zarzgdu GPW Jarostaw
Grzywinski uspokajal obawy NBP.

— Chciatbym, by REITy przyczynily sie
do wzrostu aktywnosci inwestorow indywi-
dualnych. Uwazam, ze to bardzo potrzebny
produkt, oczywiscie przy zachowaniu sta-
rannosci i podawaniu ryzyka — powiedziat
Jarostaw Grzywiniski.

Podkreslal, Ze za granicg REIT+y s3 jed-
nymi z bardziej przewidywalnych instru-
mentéw na rynku kapitatowym. Doradca
GPW zyczylby sobie, by srodowisko bar-
dziej niz na publicznej wymianie argu-
mentéw skoncentrowalo sie na pracach
legislacyjnych.

Co zmienic¢ w projekcie?

W kolejnej czesci dyskusji padio pytanie,
jakie powinny by¢ najwazniejsze zapi-
sy w ustawie. Zdaniem Macieja Drozda,
wazne jest, by REIT-y mogly powstawac
z przeksztalcenia spétek notowanych juz
na gieldach.

— Spotka gieldowa jest transparentna,
bo juz ma historie. Jesli miatyby powsta-
wac ,,od zera”, to jest to bardziej ryzy-
kowne dla inwestoréow — argumentowat
wiceprezes Echo Investment.

Dlatego, jego zdaniem, nalezy dopu-
Sci¢ takze spotki europejskie, zwlaszcza
jesli beda zarzadzane z Polski i notowa-
ne na GPW. Odni6st sie tez do opodat-
kowania. Wedlug niego nie ma powodu,
by REIT-y byly opodatkowane inaczej niz
inwestorzy indywidualni, albowiem na
jednokrotnosci opodatkowania polega
m.in. atrakcyjnosc tej formy dzialalno-
sci. Inwestowanie w taka spotke ma by¢
ekwiwalentem dla inwestora, ktéry nie
ma kapitatlu, by wejs¢ na rynek nierucho-
mosci. Chodzi wiec o to, zeby jego opo-
datkowanie nie bylo wyzsze niz inwestora
indywidualnego, kupujacego zwyklg nie-
ruchomos¢.

Michal Sapota dodal natomiast, ze
w przypadku REIT-u powinna by¢ zagwa-
rantowana dywersyfikacja aktywow, bo
z jednym matym aktywem REIT bylby
bardzo ryzykowny.

Jarostaw Grzywiriski jest przeciwny two-
rzeniu na probe prowizorycznych spolek
typu parareit. To, jego zdaniem, si¢ nie
sprawdzi. A Piotr Zapadka stawia na wol-
ny rynek.

— Zostawmy regulacje wolnemu ryn-
kowi. Paristwo mie powinno ingerowac
w kazda strefe zycia biznesowego — méwil.

Na koniec uczestnicy dyskusji zaape-
lowali o wspolprace wszystkich stron
w pracach nad ustawg. Sg przekonani, ze
jesli dojdzie do merytorycznej dyskusji,
a w $lad za nig p6jda ustepstwa i czy-
ny, to sg wciaz duze szanse, ze w 2018 1.
Kowalski bedzie mogl inwestowa¢ na
rynku nieruchomosci dzieki nowym in-
strumentomi.
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