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i Patryk Dudek, _.mmmﬁsois_._ cﬁ wmaom mam_am*m. 1:963 turniej okazat sie
»speedwayem dwéch predkosci', Polacy walczyli o pierwsze miejsce ze Szwedami,
aRosjanie | Anglicy daleko z tylu o braz. W c__m:m_m Pucharu Swiata od poczatku XXI
wieku Polska Nm_z_:_m Em@noém:_m pierwsze miejsce. [JAz, FOT. TOMASZ WOJTASIK/PAP]

Przedmowe do ksigzki
1 pismo wyslane

do Ministerstwa
Finansow laczy autor.
Rozkiad akcentow

— niekoniecznie.

Tydzien temu przed-
stawiliSmy opinie prof.
Adama Glapinskiego, pre-
zesa Narodowego Banku
Polskiego (NBP), jakg przestat
Ministerstwu Finanséw w ra-
mach prac legislacyjnych nad
tzw. ustawag o polskich REIT-
ach. Pismo bardzo krytycznie
odnosi sie do pomyshu uru-
chomienia w Polsce REIT-6w.
Uwaza, ze obecny moment
zdaje sie by¢ najgorszym
z mozliwych ,,jezeli nawet ist-
niataby polityczna wola wpro-
wadzenia spétek typu REIT na

JUZ PISALISMY
,PB” z3lipca 2017r.

WBP WETUJE REIT-Y

¥ Tydzien temu opisalismy
niespodziewany atak Adama
Glapiriskiego na projekt
wprowadzajacy REIT-y
przygotowany przez resort
Mateusza Morawieckiego.

Do niedawna NBP zgtaszat
techniczne uwagi zmierzajace
do udoskonalenia nowego
wehikutu inwestycyjnego, az
nagle postawit weto, dowodzac,
Ze jego wprowadzenie bedzie
niebezpieczne dla rynku, czym
wprowadzit w konsternacje
branze nieruchomosci.

polski rynek”. Tymczasem nie-
zbyt dawno Adam Glapirski
twierdzil, ze ,,wprowadzenie
REITs do polskiego systemu
prawno-instytucjonalnego jest
dlugo oczekiwane i ze wszech
miar shuszne”. Zdanie takie za-
warte jest w przedmowie do
ksiazki Grzegorza Mizerskiego
»Real Estate Investments
Trusts (REITs) — efektywne
inwestowanie na rynku nie-
ruchomosci”. Autorem przed-
mowy jest zas szef NBP.

Ani autor ksigzki, ani jej wy-
dawca nie udzielili nam infor-
macji o tym, kiedy otrzymali
tres¢ przedmowy. Sama ksigz-
ka trafita do hurtowni 12 stycz-
nia 2017 r. Na stronie wydawcey
pojawita sie 20 grudnia 2016 1.
Nawet biorgc pod uwage czas
potrzebny na techniczne do-
pracowanie publikagji, trudno
zalozy¢, ze przedmowa Adama
Glapinskiego powstata w wa-
runkach rynkowych diame-
tralnie innych od obecnych.

Przedmowa kontra opinia
W przedmowie Adam Gla-
piniski dowodzi, ze dzieki
REIT-om polskie firmy dewe-
loperskie otrzymaja mozliwos¢
pozyskiwania duzych pienie-
dzy i realizacji wielu nowych
inwestycji. Zwiekszy sie liczba
transakcji na rynku i podniesie
jego plynnosc.

~Polscy inwestorzy otrzy-
maja potencjalnie zyskowny
instrument inwestycyjny, do-
datkowe zrodlo przychodéw
o charakterze quasi-emery-
talnym. Dzieki wprowadze-
niu systemu prawno-instytu-
cjonalnego funkcjonowania
funduszy dywidendowych,
polski rynek nieruchomosci
zblizy sie do rynkow swiato-
wych, wprowadzi Polske do
grupy panstw, ktére stosujg
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S3 pienigdze
na obwodnice Chelma

udowa obwodnicy Chetma ma zapewnione finansowanie
J.# 135 min zt w poszerzonym Programie Budowy

Drog Krajowych na lata 2014-23 — poinformowat w w Sejmie
wiceminister infrastruktury i budownictwa Jerzy Szmit.
Chodzi o wybudowanie obwodnicy tego miasta w ciagu

drogi krajowej nr 12, prowadzacej na wschdd do przejécia
granicznego z Ukraing w Dorohusku.

Jej sfinansowanie jest mozliwe dzieki zwiekszeniu limitu
finansowego na Program Budowy Drog Krajowych

na lata 2014-23 (z perspektywa do 2025 r.). [DI, PAP] © ®

28

mild zt) O tyle rzad zwiekszyt limit finansowy na Program Budowy
Drog Krajowych — ze 107 mid zt do 135 mid zt.

innowacyjne rozwigzania
w sposobie finansowania tej
grup aktywow. Powinien po-
jawi¢ sie nowy kapital inwe-
stycyjny. Wielki potencjat tkwi
takze w konwersji czesci
depozytow gospodarstw
domowych w papiery
wartosciowe emitowa-
ne przez akcjonariat
PL-REITs. Doplyw
nowych srodkéw fi-
nansowych na ryn-
ku nieruchomosci
umozliwi zadzia-
tanie mnoznika
inwestycyjnego

i zwiekszy stope
inwestycji” — pisze
Adam Glapinski.

W pismie do
resortu finansow
przestrzega jednak
przed barika na ryn-
ku nieruchomosci pom-
powana przez inwestorow
zagranicznych, wspiera-
nych przez niskie stopy
procentowe w strefie euro.

»Istnieje duze ryzyko,
ze polskie niedoswiadczo-
ne jeszcze spotki posiada-
jace Swiezy kapital, podda-
ne presji zakupow utatwig
wycofywanie sie duzych
firm z upadajacego segmen-
turynku. Poniewaz beda to
krajowe podmioty, bedg sie
finansowaly w krajowym
sektorze bankowym, ktory
przejmie ryzyko od bankow
zagranicznych. (...) W konse-
kwencji nastapi negatywna
selekcja i polscy emeryci
i drobni inwestorzy kupia
nierentowne nieruchomosci
tracgc swoje oszczednosci,
co, jak pokazuja liczne do-
$wiadczenia, moze wywolac
napiecia spoleczne i presje
polityczng na pokrycie strat
ze Srodkow publicznych”

Weglowy gigant

— czytamy w dokumencie
z procesu legislacyjnego.

Aktywny naukowiec
NBP twierdzi, ze opinia
wyrazona w pis$mie do
Ministerstwa Finansow
w zaden sposob nie stoi
W sprzecznosci z oceng
zawarta w przedmo-
wie do ksigzki.
»Nietrudno dos-
trzec, ze w przekaza-
zanej do Minister-
stwa Finansow opi-
nii NBP krytycznie
odnosi sie nie do
samej idei wprowa-
dzenia REIT-6w do
polskiego porzadku
prawnego, ale do
sposobu realizacji
tej idei” — czytamy
W przestanym ,,PB”
oswiadczeniu banku
centralnego.
W przestanych
nam wyjasnieniach
NBP podkresla, ze
rowniez w opinii do
projektu ustawy znalazio
sie stwierdzenie, ze ogolnie
inicjatywe mozna oceniac po-
zytywnie. Watek ten zajmuje
jednak dwa zdania w dziewie-
ciostronicowej opinii legisla-
cyjnej. Reszta sprowadza sie
do krytyki. W nieco ponad
trzystronicowej przedmowie
czynniki ryzyka dla REIT-6w
zajmuja pie¢ zdan, z czego
ryzyko stop procentowych
bedace lejtmotywem
uwag do procesu legi-
slacyjnego — jest po pro-
stu wspomniane.

» SLOWA ZAGAJENIA:
W przedmowie do ksigzki,
ktéra ukazata sie na przetomie
2016 i 2017 r., Adam Glapinski
twierdzit, ze wprowadzenie
REIT-6w do polskiego systemu
prawno-instytucjonalnego jest
dtugo oczekiwane i ze wszech
miar stuszne. [FOT. ARC]
»(-..) prosimy zwroci¢ uwage,
Ze opinia we wstepie do ww.
ksigzki stanowi wyraz ogolne-
go, teoretycznego podejscia
WyTazonego przez pracownika
naukowego aktywnie biorace-
go udzial w zyciu akademickim.
Opinia NBP jest natomiast ofi-
cjalnym stanowiskiem instytucji
i dotyczy konkretmego projektu
oraz odnosi sie do oceny NBP
dotyczacej obecnej sytuacji
koniunkturalnej na rynku nie-
ruchomosci komercyjnych
w Polsce, ktora jest w duzej mie-
rze wynikiem bardzo niskich
stop procentowych w strefie
euro” — wyjasnia NBP. © ®
Kamil Kosinski
k.kosinski@pb.pl = 22-333-99-24

» W PODWOJNE] ROLI: Prof. Adam Glapifiski to zaréwno
szef banku centralnego, jak tez aktywny pracownik naukowy.
Tym NBP ttumaczy rozbieznosci w wymowie opinii
podpisywanych przez swojego prezesa. [FOT. WM]

zapowlada inwestycje w moce

Z wydobyciem byty
kiopoty, ale plan
zostanie wykonany.
Pomoga inwestycje, na
ktore pojdzie 890 min zt.

Klopoty wydobywcze z po-
czatku roku nie pomniejszaja
optymizmu zarzadu Polskiej
Grupy Gorniczej (PGG), jesli
chodzi o poziom wydobycia
w calym 2016 r. Najwieksza
polska firma gornicza chee wy-
doby¢ ponad 32 mln ton we-
gla, mimo ze do korca czerw-
ca 2016 r. produkcja wyniosta
14,5 min ton.

— Ten poziom w pelni zaspo-
koi zapotrzebowanie krajowej
energetyki, ktora zuzywa po-
nad 14 min ton, oraz tych firm
cieptowniczych, z ktérymi PGG
wspdlpracuje od lat [zuzywaja
5 miln ton rocznie — red.] — mo-
wit Tomasz Rogala, prezes PGG.

Kto nie ma na koncie tak diu-
giej wspolpracy, bedzie musiat
prawdopodobnie siegnac po eks-
port. Tak bylo zresztg dotychezas.
Nowi klienci PGG to ci, ktorzy
dotychezas importowali — albo
ze wzgledu na nizsza cene, albo
ze wzgledu na wymagania doty-
czace parametrow wegla. Dzi$
zagraniczny wegiel jest drozszy

od krajowego, wiec pojawit sie
w kraju dodatkowy popyt. Import
nadal bedzie sie pojawiat i PGG
postuluje, by zajely sie nim spétki
skarbu panstwa, np. Weglokoks.
Dotychezas byla to domena wy-
lacznie prywatnych firm.

PGG trudno dodatkowy popyt
zaspokoi¢, o czym branza mowi
od kilku miesiecy. Wynika to
z ciecia inwestycji. W minionych
latach, kiedy firma byla de fac-
to bankrutem, nie inwestowata
w nowe sciany. Wolala ratowac
plynnosé. Z 60 $cian wydobyw-
czych w 2014 1. zostaly jej dzis 43.

Teraz PGG ma plan odbudowy
mocy, by na koniec roku $cian

bylo 48. W tym roku przeznaczy
na to 890 min zl, czyli dwa razy
wiecej niz rok temu.

— Nawet jezeli zrealizujemy ten
plan tylko w 80 proc., to i tak za-
pewni nam to nie tylko odtworze-
nie frontéw wydobywczych, ale
takze rozwoj — mowi Piotr Bo-
jarski, wiceprezes ds. produkgji.

Na péimetku roku PGG podata,
ze ma dodatni wynik finansowy
wobec 268 min zl straty w ze-
sztym roku (jesli ujmiemy tgcznie
kopalnie PGG i dawnego KHW).
Wezesniej zarzad zapowiadat, ze
w catym roku osiggnie 400 min zt
zysku netto, teraz nie odnosi sie
do tej prognozy. [GrRA] © @



