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Art.1i2

Postulujemy, aby w ustawie uwzgledni¢ procedury przeksztatcenia istniejgcych struktur typu
FIZAN w spotki akcyjne, ktére mogtoby sta¢ si¢ PL-REITS.

Historycznie w Polsce powstato w Polsce kilka FIZAN-6w opartych na modelu REIT-owym
(cho¢by FIZANy stworzone przez Capital Park i REINO), z konkretnym dobrze
zdywersyfikowanym portfelem nieruchomosci generujacych przychody z najmu, z
rozproszonym gronem inwestorow 1 wyptacajacych inwestorom regularnie dywidende
(dochéd). Fundusze te maja po stu-kilkudziesigciu inwestoréw indywidualnych i kilka
mniejszych instytucjonalnych, ktérzy uwierzyli w model REIT-owy, dostajg regularnie
dywidendy aczkolwiek ze wzgledu na zmiany prawa podatkowego obecnie spotki zalezne
tych funduszy zostaty objgte CIT-em.

Art. 2.Ust. 2

Postulujemy rozszerzenie definicji nieruchomosci o grunty. Z praktyki rynku, wynika, ze
czesto grunty generujg przychdd z najmu / dzierzawy zaré6wno samodzielnie (np. grunt
wydzierzawiony pod stacje benzynowe, pod obiekty handlowe lub restauracje) jak i jako
nieodlaczne cze$ci wigkszych projektow (parkingi do obiektow handlowych, biurowych,
magazynowych) w ramach np. retail parkéw lub parkow biurowych.

Art. 2 Ust 3

Przepis ten nalezaloby usci§lic i tak przeformulowaé, zeby umozliwi¢ nabywanie
nieruchomos$ci z istniejagcym zabezpieczeniem (hipoteki, zastawy na udziatach itp.)
utworzonym na potrzeby bankéw lub innych instytucji finansowych, ktore wspotfinansujg
projekt. Utrzymanie takiego zapisu oznaczatoby, ze przed zakupem nieruchomosci przez
SRWN konieczne bedzie sztuczne zwalnianie dotychczasowego finansowania. Spowoduje to
powazne komplikacje i zwigckszenie kosztéw transakcyjnych, a nawet eliminacj¢ PL-REITSs z
wielu transakcji.

W  praktyce biznesowej czesto dokonuje si¢ transakcji  zakupu nieruchomosci
zabezpieczonych na rzecz bankow, ktore finansuja nieruchomos$¢ z jednoczesnym przejeciem
przez nabywce zobowigzan wobec banku finansujacego, lub jego refinansowaniem przez inny
bank lub instytucje finansowa. W momencie transakcji nabycia i splaty banku finansujacego
zabezpieczenia na nieruchomosci istniejg i w praktyce dopiero po splacie otrzymuje si¢ od
banku o$wiadczenia o zwolnieniu zabezpieczen, ktére nalezy wraz z odpowiednimi
wnioskami ztozy¢ we wlasciwych rejestrach, a faktyczne zniesienie zabezpieczen (i czgsto
ustanowienie na ich miejsce nowych zabezpieczen na rzecz nowych bankéw / instytucji)
dokonuje si¢ z w momencie dokonania wykreslenia hipotek / zastawow z ksigg wieczystych
lub rejestrow zastawow. Tak funkcjonuje rynek nieruchomosci i to sg standardowe procedury
finansowania nieruchomosci przez banki, ktore nowotworzone prawo powinno bra¢ pod
uwage. W przeciwnym wypadku takie prawo spowoduje spore komplikacje w transakcjach
dokonywanych z REIT-amii, co w praktyce ostabi pozycj¢ REIT-a jako nabywcy projektow i
utrudni lub uniemozliwi wrgcz PL-REIT-om nabywanie atrakcyjnych nieruchomosci.
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Art. 3 Ust. 1

Pkt 3)
Kapitat zaktadowy postulujemy zastapi¢ kapitalizacja lub kapitatami wiasnymi.

Z praktyki spotki nieruchomosciowe w rézny sposob uktadajg strukture kapitatow 1 czesto
kapitat zakladowy stanowi kilka / kilkanascie procent kapitatéw wiasnych. Wydaje sig, ze
lepsza miarg skali i pozycji finansowej spotki uzywang do wyceny moga by¢ Kapitaty Wtasne
(NAV) i/lub Kapitalizacja niz jedna wybrana kategoria kapitatow jak kapitat zakladowy.

Pkt 5)

Dla potrzeb tego kryterium 70% wartosci bilansowej aktywow jako kwalifikowane (na rowni
z nieruchomog$ciami) powinny by¢ traktowane srodki pieni¢zne / naleznoSci wynikajace ze
sprzedazy posiadanych uprzednio przez REIT (lub jego spotki zalezne) i przeznaczone na
nabycie lub wytworzenie nowych nieruchomosci.

W praktyce mozna sobie wyobrazi¢ sytuacje, ze PL-REIT sprzeda nieruchomo$¢ (udziaty w
SPV lub innym REIT) tuz przed koncem roku z zamiarem zakupu nowej nieruchomosci w
nowym roku i na koniec roku przejsciowo $rodki pieni¢gzne i nalezno$ci bedg stanowily w
bilansie tacznie wiecej niz 30% przez co nie byloby spelnione kryterium 70% aktywow.
Dlatego, ustawa powinna jasno definiowaé, ze te 70% stanowig nieruchomos$ci generujace
dochdd z najmu, a nie dowolne nieruchomos$ci (nawet jesli to wg definicji sg budynki z
gruntem). W skrajnym przypadku 100% moglyby stanowi¢ nieruchomosci bedace projektami
deweloperskimi, ktore przez okres przygotowan i budowy nie generujg zadnych przychodow.
Nalezy dopusci¢ projekty deweloperskie, rozbudowy i przebudowy, aby REIT mogt by¢
konkurencyjny na rynku, ale powinny one miesci¢ si¢ w tym pozostatym limicie (30%).

Pkt 6)
To kryterium sugerujemy testowac na poziomie skonsolidowanym i na sprawozdaniu
skonsolidowanym grupy (PL-REIT).

PL-REIT jako spotka holdingowa powinien mie¢ mozliwos¢ finansowania swoich spotek
zaleznych dowolnymi formami, ktore oprocz instrumentéw equity (udziaty, akcje) powinny
uwzglednia¢ rowniez instrumenty dluzne (pozyczki, obligacje itp.). Jest to kluczowe dla
zarzadzania plynnoscig w grupie kapitalowej. Splata odsetek przez spotke zalezng do
holdingu 1 / lub sptata kapitatu pozyczki / wykup obligacji jest duzo tatwiejsza i bardziej
elastyczna niz wyptata dywidend / udziatdéw zyskach. PL-REIT powinien mie¢ duzo wigksza
swobode w tym zakresie, a co za tym idzie, jednym z dochodow, ktore REIT uzyskiwatby od
swoich spotek zaleznych bytyby takze odsetki. Takie odsetki od pozyczek / obligacji
uzyskiwane od spotek zaleznych, ktére uzyskuja przychody z najmu powinny by¢ réwniez
traktowane jako przychody z najmu uzyskiwane przez REIT (dla potrzeb zdefiniowanego w
tym punkcie kryterium 80%) na rowni z udzialami w zyskach w spotkach zaleznych (jesli ten
test wykonywany bytby na poziomie jednostkowym REIT-a).
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Nalezy wigc wprowadzi¢ nowa kategori¢ przychodow dla PL-REITs: odsetki i kupon od
udzielanych pozyczek zwigzanych 2z nieruchomos$ciami komercyjnymi. Docelowo,
dziatalno$¢ ta nie powinna by¢ ograniczana tylko do udzielania pozyczek spotkom zaleznym
z grupy PL-REITa, ale takze dla wszystkich podmiotow, ktore prowadza dziatalnos¢
zwigzang z projektowaniem, budowa 1 eksploatacja nieruchomosci komercyjnych.
Pozwoliloby to na utworzenie specjalnej kategorii PL-REITs, ktore specjalizowatyby sie¢ w
finansowaniu nieruchomos$ci komercyjnych (na wzor tzw. mortgage REIT w USA).

Podobnie rekomendujemy rozwazenie dopuszczenia spolek komandytowych jako spodtek
zaleznych od REIT. Taka forma prawna jest czesto stosowana dla spotek celowych
inwestujacych w nieruchomos$ci i umozliwia tatwa dystrybucje przychodéw z najmu do
spotek holdingowych (REIT-6w). W zwigzku z tym dochod z udziatu w zyskach spotek
komandytowych powinien rowniez by¢ wilaczony do katalogu przychodéow jako przychod z
najmu uzyskiwany przez REIT (dla potrzeb zdefiniowanego w tym punkcie kryterium 80%).

Pkt 8)

Kryterium 70% LTV powinno by¢ testowane na poziomie sprawozdania
skonsolidowanego grupy kapitalowej REIT a nie na poziomie sprawozdania
jednostkowego spolki holdingowej REIT.

Moze doj$¢ do sytuacji, ze spoliki zalezne jednostkowo majg 70% dlugu do wartosci i jeszcze
dodatkowo holding w aktywach ma udziaty w tych spotkach i1 tez finansuje si¢ w 70%
dhugiem. Pomimo takiego ogromnego zadtuzenia na poziomie catej grupy kapitatowej (wktad
wiasny tylko 30% z 30% czyli 91% skonsolidowane LTV), warunki ustawy bedg spetnione.

Katalog instrumentow dluznych nalezy uzupeknic o zobowiazania z tytulu leasingow i
obligacji.

Pkt 9)
Obnizenie obowigzkowego poziomu wyplat obowigzkowych do poziomu 80%.

Ze wzgledu na proponowang wysokos¢ wyplat obowigzkowych (90%), moze on zaburzy¢
mozliwo$ci finansowania przez SRWN dzialalno$ci operacyjnej. Biorac pod uwage, ze w
praktyce cze$¢ zysku w pracujacych portfelach nieruchomosci przeznaczana jest corocznie na
naktady inwestycyjne zwiazane z re-komercjalizacja (prowizje za wynajem, wykonczenie
powierzchni najmu pod potrzeby najemcoéw, zachety dla najemcoOw), rozbudowg lub
przebudowa powierzchni oraz cze$¢ na splate rat kapitatowych od kredytow bankowych
finansujacych nieruchomos$ci (w praktyce banki w Polsce nie oferujg dtugu bankowego
powyzej 40/50% LTV bez amortyzacji dlugu), wymodg przeznaczania 90% zysku na
dystrybucje jest naszym zdaniem za wysoki. Postulujemy zmniejszenie tego wymogu do 80%,
zeby da¢ REIT-om przestrzen na dodatkowe naklady inwestycyjne, ktore w praktyce z
czasem stang si¢ niezbedne, zeby utrzymac konkurencyjnos¢ portfeli nieruchomosci, na sptate
rat kapitatowych kredytow jak rowniez na ewentualny margines bezpieczenstwa (rezerwy). W
przeciwnym wypadku, w razie takiej koniecznosci, PL-REIT-y, ktore nie beda w stanie
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akumulowa¢ zZadnej gotowki, zeby utrzymaé¢ konkurencyjnos¢ swoich projektéw beda
musiaty za kazdym razem zwraca¢ si¢ po nowy kapital do inwestorow. Ponadto przy tak
wysokich progach SRWN bedzie moégt inwestowaé¢ w nowe budynki tylko 1 wylacznie
poprzez emisje nowych akcji. Wydaje si¢, ze mozliwo$¢ rozwoju oparta czesciowo o zyski z
najmu byla by wskazana.

Proponujemy takze rozwazenie odliczania od powyzszego zysku rat kapitalowych od
kredytow bankowych oraz kwot przeznaczone na naklady inwestycyjne majace na celu
utrzymanie budynkow oraz pokrycie kosztow ich ponownego wynajecia poprzez
inwestycje m.in. w tzw. fit-outy dla najemcow.

Art. 5

Nalezaloby przewidzie¢ réwniez procedure  konwersji dla istniejacych spolek
publicznych, ktére nie musza sporzadzaé¢ prospektu emisyjnego, gdyz nie robig oferty
publicznej ani nowej emisji akcji przy okazji ubiegania si¢ o otrzymanie statusu REIT i
ich akcje funkcjonuja w obrocie gieldowym. Postulujemy aby w takich przypadkach
wystarczal sam wniosek do KNF o wpis do rejestru SWRN 1 o otrzymaniu statusu SWRN
decydowat moment wpisu do rejestru przez KNF. Spoétki tez powinny mie¢ mozliwosc

dobrowolnej rezygnacji ze statusu REIT i ztozenia wniosku o wykreslenie z rejestru przez
KSH.

Co do zasady wazne jest precyzyjne zdefiniowanie momentu w ktorym spétka uzyskuje i traci
status SWRN. Wg obecnego projektu nie jest jednoznaczne kiedy spotka taki traci status.
Mozna domniemywa¢, ze z chwilag wykreslenia z rejestru KNF, ale zapis taki musi by¢
precyzyjny . Nalezatoby t¢ procedure rowniez skoordynowa¢ ze zmianami firmy (dodaniem
lub wykresleniem dodatku SRWN z nazwy) (por uwagi do art. 8 ponizej).

Art. 7

Postulujemy przewidzenie 90-dniowego / kwartalnego okresu naprawczego dla sytuacji,
w ktorych spotka przestala (by¢ moze przejSciowo, akurat na date sprawozdania
rocznego) spelnia¢ wymagania a w dialogu z KNF jest w stanie wykazaé, ze takie
wymagania ponownie jest w stanie spelni¢ w zdefiniowanym czasie. Spotka bylaby
woOwczas zobowigzana do zawiadomienia KNF 1 opisania dzialah zmierzajacych do
przywrocenia statusu w okresie 90 dni / kwartatu. KNF podejmowatby decyzje o uznaniu
tych dziatan i warunkowym utrzymaniu statusu SWRN.

Art. 8 w powiazaniu z Art. 14
Przepisy te powinny przewidywaé uproszczony tryb zmiany firmy.

Obecna procedura KSH w celu zmiany firmy, dodania oznaczenia swrn lub jego usunigcia,
wymaga zmiany statutu spdtki. Zmiana statutu spotki moze nastapi¢ kwalifikowana
wigkszos$cig glosdbw na posiedzeniu = WZA, ktéore nalezy zwota¢c z odpowiednim
wyprzedzeniem. Zmieniony przez WZA statut podlega rejestracji w KRS. Procedura ta jest
dlugotrwata i wuniemozliwia zarzadowi reagowanie przez co naraza zarzad na
odpowiedzialno$¢ karna zgodnie z Art. 14. przez caly okres od uzyskania statusu REIT
(wpisu w KNF) do rejestracji zmian statutu (wpis w KRS) oraz od utraty statusu REIT
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do rejestracji zmian statutu w KRS. Alternatywnie ustawa o REIT moze wprowadzaé
obowigzek umieszczania dopisku SRWN przy nazwie spoiki, ale bez koniecznos$ci faktycznej
zmiany firmy w statucie, co umozliwitoby szybkie reagowanie i pomini¢cie dlugotrwalej
procedury zwigzanej ze zmiang w statucie i rejestracjg zmian w KRS.

Obecny projekt ustawy nie przewiduje mozliwosci konwersji w SRWN juz notowanych
spolek, mimo, ze moga one przeciez spelnia¢ wymogi ustawy. Moze to opdzni¢ sukces
projekty ze wzgledu na fakt, ze spotki beda czekaty na notowania do uchwalenia ustawy.

Art. 9 Ust 4
Postulujemy wykres$lenie tego artykutu.

Mozna rozwazy¢ zmiang na wymog zatrudnienia rzeczoznawcy. Z naszej praktyki nie
widzimy powodu do wprowadzania takiego wymogu. Nie ma zadnej gwarancji, ze osoba
majgca licencje na wycen¢ nieruchomosci bedzie dobrym zarzadzajacym. Kluczowe i
wystarczajgce s3 moim zdaniem wymagania okreslone w ustepie 1-3.

Wydaje sie, zZe narzucanie trzy osobowego zarzadu jest sztuczny wymogiem,
nieuzasadnionym organizacyjnie ani ochrong intereséw akcjonariuszy. Podraza to
niepotrzebnie koszty funkcjonowania i1 komplikuje zasady zarzadzania. Standardem
rynkowym jest zarzad dwu osobowy skladajacy si¢ z Prezesa oraz Dyrektora Finansowego.
Liczba cztonkow zarzadu powinna by¢ w gestii rad nadzorczych i WZA PL-REITs a nie
ustawodawcy.

Art.2Ust 1

Warto doprecyzowa¢ co jest intencja ustawodawcy, oraz dodatkowo dopusci¢ mozliwos¢
otrzymania statusu PL-REIT dla spolek z siedziba zagranica, ktére maja polskie
zarzady.

Art. 9 Ust 5

W naszym przekonaniu Kkluczowa jest kontrola nad spotkami zaleznymi i
nieruchomosciami posiadanymi przez te spolki sprawowana przez zarzad holdingu (PL-
REIT). Nie ma dodatkowej potrzeby powielania wymogoéow dotyczacych zarzadéow w
spotkach zaleznych, ktore w praktyce sg skutecznie kontrolowane (poprzez odpowiednie
wymogi umow spoétek zaleznych) przez holding.

Art. 12. Ust 1

Rekomendujemy rozwazenie dopuszczenia spélek komandytowych jako spolek
zaleznych od REIT. Taka forma prawna jest czgsto stosowana dla spotek celowych
inwestujagcych w nieruchomosci i umozliwia tatwa dystrybucje przychodéw z najmu do
spotek holdingowych (PL-REITS). Spotki takie tez tatwo moga by¢ zasilane gotowka przez
wspolnika. Jak najwigksza elastyczno$¢ w zarzadzaniu ptynnoscig i przeptywami srodkow
pieni¢znych miedzy spotkami grupy kapitalowej REIT-a jest kluczowa dla zdolnosci REIT do
wyptaty dywidend swoim akcjonariuszom.
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Rekomendujemy rowniez umozliwienie tworzenia struktur pietrowych REIT:

REIT - spotka zaleznal- spotka zalezna?2.

Spoéika zalezna powinna mie¢ mozliwos¢ posiadania udziatow innej spotki zaleznej (czyli
REIT posrednio lub bezposrednio posiada udziaty w spotkach zaleznych).

Postulujemy zmniejszenie wymogu posiadania 95% w spoltkach zaleznych i
wprowadzenie w zamian wymogu posiadania kontroli lub wspél-kontroli (w rozumieniu
MSSF). Takie rozwigzanie umozliwitoby REIT-om tworzenie joint - ventures (JV) z innymi
partnerami biznesowymi i korzystanie z benefitow ktoére sg nieodtaczng cechg takich struktur
(jak wspodtdzielenie ryzyka, mozliwos$¢ realizacji / posiadania wigkszych projektow, ktore sa
poza zasiegiem pojedynczej spotki, wspotinwestowanie z innymi do§wiadczonymi partnerami
branzowymi i korzystanie z synergii i tagczenia kompetencji itp). W praktyce biznesowej wiele
projektow (np. Galeria Mokotow, Metropolitan, Rondo One) byto w posiadaniu JV dwoch
inwestorow.

Pkt 3)
Kluczowe jest aby ten parametr kontrolowaé na poziomie skonsolidowanym.

Na poziomie spolek zaleznych z zadluzenia liczonego dla celow spehnienia kryterium 70%
LTV nie powinno si¢ uwzglednia¢ zadnych instrumentéw dluznych (pozyczek, obligacji)
udzielonych przez udziatowca (wewnatrzgrupowych). Mozna pilnowa¢ poziom zadluzenia
réwniez na poziomie spotki zaleznej ale powinno si¢ bra¢ pod uwage wytacznie zewngtrzne
zobowigzania kredytowe, leasingowe, pozyczki i obligacje od podmiotdw zewnetrznych
wobec grupy kapitatlowej (wszystkie wewnatrzgrupowe pozyczki nalezy traktowac jako
equity, gdyz takie wewnatrzgrupowe pozyczki podlegaja wylaczeniu w ramach konsolidacji
sprawozdan grupy 1 tym samym nie zwiekszaja skonsolidowanego zadluzenia grupy).

Pkt 4)

Taki wymog powinien by¢ na poziomie PL-REIT-a ale nie na poziomie spédtek zaleznych,
ktore powinny mie¢ jak najwigkszg elastyczno$¢ w zarzadzaniu plynno$cig finansowa i
dystrybuowaniu dochodéw do holdingu w dowolnej mozliwej formie.

Wymog dystrybuowania 90% zysku w postaci dywidend przy ograniczeniach jakie definiuje
KSH dotyczacych mozliwo$ci 1 procedur dotyczacych wyptat dywidend wbrew pozorom
utrudni i op6zni wlasciwa wyptate dywidend przez REIT (jesli spotka zalezna osiagnie zysk
w roku 1, bedzie on mogt zosta¢ wyptacony po zatwierdzeniu sprawozdan i podziale zysku w
roku 2 i wtedy bedzie dopiero dochodem w PL-REIT, a on sam moze wykazaé go w
sprawozdaniu za rok 2 1 wyptaci swoim akcjonariuszom dopiero w roku 3).

Duzo elastyczniejsza forma jest sptata przez spotke zalezng odsetek od pozyczek, obligacji
kiedy to spotka zalezna moze tego dokona¢ w dowolnym momencie (w roku 1) i wtedy stang
si¢ one dochodem PL-REIT-a podlegajacym wyptacie w formie dywidendy do inwestoréw w
tym samym roku. Spotki zalezne mogg tez sptacac kapital pozyczek lub obligacji do holdingu
lub dokonywa¢ odkupu udzialow i umorzen czy obnizenia kapitatu i w ten sposob zasila¢ PL-
REIT w s$rodki niezbgdne na wyptate dywidend inwestorom. Wszystkie formy dystrybucji do
PL-REIT od spotek zaleznych powinny by¢ traktowane na réwni z przychodem z najmu dla
celow testu kryterium ,,80% przychodow”.
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Taka elastyczno$¢ w zarzadzaniu ptynnosciag i przeptywami finansowymi w grupie
kapitatowej jest kluczowa dla zdolnosci PL-REIT do wyptaty dywidend swoim inwestorom.

Art. 12 Ust 2.

Postulujemy ujednolicenie momentéw wykonywania testow tych kryteriow na koniec roku
zarowno dla PL-REIT-6w jak i spotek zaleznych — czyli w Art. 12 wprowadzenie zasad
zdefiniowanych w Art. 4.

Art. 14

Patrz rowniez komentarz do Art. 8

Rekomendujemy eliminacj¢ koniecznosci zmiany firmy (nazwy) lub skoordynowanie
terminoéw i trybu zmiany firmy (nazwy) z momentem nadania i ustania statusu PL-REIT-a
poprzez takie zaprojektowanie procedur, zeby nie naraza¢ zarzadéw na surowe sankcje karne
bez formalnej i praktycznej mozliwosci zmiany firmy w momencie nadania lub utraty statusu
REIT. Jesli to mozliwe bez zmiany firmy w statucie, nalezaloby nada¢ prawo i obowigzek
postugiwania si¢ ,,dodatkiem” do firmy od momentu wpisu przez KNF do rejestru REIT-6w
(lub dopuszczenia akcji do obrotu cokolwiek bedzie miato zastosowanie w danym przypadku
jako moment uzyskania statusu REIT) do momentu wykreslenia z rejestru REIT-0w w KNF.
O ile tatwiej jest wycofa¢ z obiegu materialty marketingowe to o tyle zmiana firmy w statucie
i rejestracja zmian statutu w KRS zajmuje co najmniej kilka tygodni (jesli nie kilka miesigcy).

Art. 16

Pkt 5) a)
W punkcie 56) c) poszerzy¢ katalog o odsetki od pozyczek otrzymane przez PL- REIT od
spotek zaleznych — patrz komentarz do Art. 3 Ust. 1 pkt 6) oraz Art. 12. Ust 1 Pkt 4) powyzej

Pkt 5) b)

W ust 12.1.¢) podobnie poszerzy¢ katalog o odsetki otrzymane przez PL-REIT od spotek
zaleznych

W ust 13 odpowiednio poszerzy¢ katalog o odsetki otrzymane przez PL-REIT od spotek
zaleznych

W ust 17 odpowiednio uwzgledni¢ odsetki (oraz kupon od obligacji).

Nieregulowana w ustawie kwestia relacji: zysk ksiggowy — zysk gotowkowy — wyplata
dywidendy

Bardzo istotnym a nierozwigzanym w dalszym ciagu w tym projekcie ustawy
zagadnieniem jest odnoszenie si¢ do zysku ksiegowego przy formulowaniu obowiazku
wyplat dywidendy.

W odréznieniu od innych jurysdykcji i rynkéw nieruchomosci, w ktérych czynsze najmu sg
wyrazane w tej samej walucie w jakiej sa sporzadzane sprawozdania finansowe, polskie
spotki nieruchomosciowe sporzadzajace sprawozdania w PLN podpisujg umowy najmu w
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EUR - taki jest bowiem standard na polskim rynku nieruchomosci komercyjnych, w zwiazku
z tym warto$¢ ich nieruchomosci inwestycyjnych jest poddana duzej zmiennos$ci w zwigzku
ze zmianami kursu EUR. Do pewnego stopnia te zmiany sg bilansowane przez zmiany
wyceny kredytow bankowych finansujgcych nieruchomosci rowniez wyrazonych w EUR. Nie
zmienia to faktu, ze zysk ksiggowy podlega duzej zmienno$ci ze wzgledu na wahania kursu
EUR. Moze to prowadzi¢ do sytuacji, ze PL-REIT, pomimo iz generuje stabilny dochod z
najmu, bedzie wykazywatl:

e straty netto — kiedy PLN bedzie si¢ wzmacniat wobec EUR — i w zwigzku z tym nie
bedzie miaty zdolno$ci dywidendowej w rozumieniu KSH lub

e zyski netto — kiedy PLN si¢ mocno ostabi — i bedzie wtedy zobowigzany do wyptaty
90% takiego duzego zysku, ale nie bedzie miat odpowiedniej zdolnosci pltynnosciowej
do zrealizowania swojego zobowigzania.

W zwigzku z tym postuluyjemy odniesienie obowigzkowej wyptaty dywidendy do
wygenerowanego FFO (funds from operations) wg definicji np. EPRA, bedacego
przyblizeniem zysku gotowkowego powiekszonego o zyski ze sprzedazy nieruchomosci
lub udzialéw w spéltkach zaleznych. W ten sposéb odniesiemy si¢ do stabilnych
przeptywdw pienieznych netto generowanych z najmu nieruchomosci (NOI) pomniejszonych
o koszty zarzadu (SG&A) i1 koszty finansowe eliminujac wptyw na wynik czynnikow
niegotdwkowych tj. niezrealizowane réznice kursowe z wyceny aktywdéw 1 zobowigzan,
wahania wyceny warto$ci nieruchomosci, rozliczane w czasie naktady na tzw. fit-outy,
rozliczane w czasie koszty marketingu czy zachegty dla najemcoéw (okresy  wakacji
czynszowych rent free, kontrybucje finansowe itp.). Rozwigze to problem braku
wystarczajacych srodkow na wyptate dywidendy w przypadku wysokiego niegotowkowego
ksiggowego zysku netto w rozumieniu KSH.

W sytuacji natomiast wystgpienia ksiegowej straty netto wywotlanej w/w czynnikami pomimo
dodatniego wyniku FFO, aby umozliwi¢ REIT-owi wyplate dywidendy do akcjonariuszy
nalezatoby przewidzie¢ modyfikacje przepisow KSH regulujacych wyptate dywidend w
zakresie w jakim stosowataby si¢ do SRWN — wyptata dywidendy dla akcjonariuszy pomimo
ksiegowej straty netto. (Wg obecnych przepisow KSH spotka taka nie ma zdolnosci
dywidendowej pomimo uzyskiwanych dochodow z najmu i generowania wolnych
przepltywow gotowkowych (free cash flow).

Nieprecyzyjne zapisy dotyczgce opodatkowania niewyplaconego zysku

Projekt ustawy nie stanowi jasno jak opodatkowany jest niewyptacony zysk tzn. czy uzywana
jest stawka 8.5% czy 19%.

Brak ograniczen mozliwos$ci prowadzenia dzialalno$ci deweloperskiej przez PL-REITs.

Przepisy w obecnym brzemieniu de-facto pozwalaja na objecie SRWN dziatalnosci
deweloperskiej bez zadnych aktywow generujacych przychdd. Zgodnie z art. 3 pkt 6 co
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najmniej 80% przychodow SRWN musi pochodzi¢ ze sprzedazy lub najmu. Jednak SRWN
moze nie mie¢ przychodow w ogole, czyli prowadzi¢ dzialalno$¢ stricte deweloperska i
sprzedawa¢ budynki po roku dziatalnosci. Wydaje si¢, ze warto doda¢ obowigzek
generowania przychodéw z najmu od poczatku posiadania nieruchomosci przez SRWN.
Ograniczenie aktywnosci i inwestycji PL-REITs w fazy deweloperskiej (np. do 25%
wartosci aktywow ogolem) obnizy ryzyko sektora i podwyzszy bezpieczenstwo inwestycji
dla inwestorow a w dluzszej perspektywie podniesie zaufanie dla PL-REITSs.

Nalezy wspomnieé, ze w wigkszosci istniejgcych systemow REITs na swiecie wprowadzono
ograniczenia zwigzane z fazg deweloperska.

Warto byloby takze doprecyzowac, ze nieruchomosci stanowigce wartos¢ bilansowg SRWN
sa nieruchomosciami generujagcymi przychéd.

Brak opisu procedury rezygnacji ze statusu SRWN.

Projekt ustawy nie przewiduje procedury rezygnacji samodzielnej ze statusu SRWN a
jednoczesnie kontynuowania notowan. Powinna istnie¢ taka mozliwos¢. Ustawa w art. 7
przewiduje jako podstawy wykreslenia spotki z rejestru: (i) ogloszenie upadtosci; (ii)
wycofanie lub wykluczenie z obrotu na rynku regulowanym, oraz (iii) zaprzestanie
wykonywania dziatalnos$ci, ktérej zrodiem sa przychody z najmu.

Niezalezno$¢ Rady Nadzorczej

W ustawie, w odniesieniu do regulacji dotyczacych rad nadzorczych dla PL-REITs nie
ma obowiazku obsadzania niezaleznych czlonkéw RN. Warto byloby wprowadzi¢ wymog
co najmniej jednego niezaleznego cztonka RN. W innym wypadku pozostaje poleganie na
regulacjach gietdowych, co niekoniecznie jest bledem. Taki wymédg mogtby zwigkszyc
transparentno$¢ SRWN, podnidst by dostep do informacji, a tym samym w konsekwencji
zwigkszyl by bezpieczenstwo inwestorow 1 zainteresowanie sektorem.

Wprowadzenie obowiazku zmiany audytora i rzeczoznawcy co trzy lata.

Przyczyni si¢ do zwigkszenia transparentnosci 1 bezpieczenstwa inwestorow.
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