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Warszawa, 26 maja 2021 r.
KL/215/158/AZ/2021
Pan
Jacek Jastrzebski

Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego

Szanowny Panie Przewodniczacy,

w zwigzku z powotaniem Miedzyresortowego Zespotu do opracowania regulacji dotyczacych
podmiotéw inwestujgcych w najem nieruchomosci oraz w zwigzku z pracami nad projektem ustawy
dotyczacym REITéw, Konfederacja Lewiatan przedstawia Opinie Konfederacji Lewiatan dotyczqcg formy

prawnej REITow.

Uprzejmie prosze o zapoznanie sie ze stanowiskiem oraz o rozwazenie uwag w nim przedstawionych.

Z powazgniem,

/
Vi

M/ ciej Witucki
Prezydent Konfederacji Lewiatan

W zatgczeniu:
Opinia Konfederacji Lewiatan dotyczaca formy prawnej REITéw.
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Opinia Konfederacji Lewiatan dotyczaca formy prawnej REITow

Forma prawna REIT-6w powinna zapewnia¢ zaréwno takie cechy jak transparentno$¢ i bezpieczenstwo
z jednej strony, z drugiej natomiast elastycznosc i dostepnos¢ dla inwestora, zwtaszcza indywidualnego.
Cechy te zapewnia spétka akcyjna z wymogiem notowania na rynku regulowanym (GPW), tj. spdtka
publiczna.

Rozwazane ponizej alternatywy nie realizujg w sposéb optymalny wskazanych wyzej cech.

Spotki osobowe, pomijajgc inne problemy jak brak cech udziatowych w spétce jawnej i komandytowej,
czy tez zamkniety charakter spétki partnerskiej, nie posiadajg przede wszystkim osobowosci prawnej,
co czyni je formg nieefektywng z perspektywy rozmiaru odpowiedzialnosci za przedmiot inwestycji
REIT-6w. Pozostate spotki kapitatowe, w szczegdlnosci spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia,
posiadajg m.in. ograniczone walory transparentnosci oraz dostepnosci inwestycyjnej w pordwnaniu ze
spotka publiczng, przy czym konstrukcja prostej spétki akcyjnej przeznaczona jest do realizacji projektow
o zupetnie innym charakterze (start-upowym).

Za nieadekwatng, co zostato takze uznane podczas poprzednich prac nad ustawg, nalezy réwniez uznaé
forme funduszu inwestycyjnego. Art. 147 w zwigzku z art. 148 ustawy o funduszach inwestycyjnych
i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi ogranicza inwestowanie w nieruchomosci
wytacznie do formy funduszu inwestycyjnego zamknietego (FIZ). Wsréd wad tej konstrukcji prawnej
w kontekscie REIT-6w wskaza¢ mozna, przyktadowo, iz niepubliczne fundusze inwestycyjne zamkniete
zawierajg wysoki prég wejscia dla inwestora indywidualnego (minimum 40 000 euro wartosci certyfikatu
inwestycyjnego pierwszej emisji), a publiczne fundusze inwestycyjne zamkniete charakteryzujg sie niskg
ptynnoscig certyfikatow inwestycyjnych. W praktyce publiczne fundusze inwestycyjne zamkniete
adresowane sg wytacznie do profesjonalnych, doswiadczonych inwestoréw — ta forma inwestycji nie jest
popularna w stosunku do osdb fizycznych. Jest to podyktowane szeregiem uwarunkowan prawnych
zwigzanych z objeciem certyfikatow FIZ publicznych w ramach emisji, jak i pdZniejszym wykonywaniem
uprawnien w zwigzku z nadzorem wtascicielskim, ktéra wymaga eksperckiej wrecz znajomosci ustroju
funduszy lub wsparcia prawnika. Ponadto, fundusze inwestycyjne zamkniete sg postrzegane przez
inwestorow indywidualnych jako kosztowne instrumenty, z uwagi na szereg optat manipulacyjnych
i administracyjnych naktadanych na uczestnikow funduszu, jak i na aktywa funduszu.

Wsréd przyktadowych zalet spotki akcyjnej z wymogiem notowania na rynku regulowanym (GPW) jako
formy wtasciwej dla REIT-u mozna wskazac:

e Bardziej przystepna oraz nieobarczona wysokim progiem wejscia forma inwestowania dla
inwestora indywidualnego oraz, z drugiej strony, przystepna forma pozyskania kapitatu przez REIT;

o  Wieksza ptynnosé obrotu akcjami w oparciu o regulacje dot. obrotu gietdowego, w poréwnaniu do
innych instrumentow (np. certyfikaty funduszy inwestycyjnych, podlegajgce wykupom w wytgcznie
w okreslonym czasie np. raz na kwartat);

e Wieksza transparentnos$¢ wynikajgca z obowigzkow informacyjnych spétki publicznej;

member of BUSINESSEUROPE
H U I

Konfederacja Lewiatan tel.(+48) 22 55 99 900 NIP 5262353400

ul. Zbyszka Cybulskiego 3 fax (+48) 22 55 99 910 KRS 0000053779

00-727 Warszawa lewiatan@konfederacjalewiatan.pl Sad Rejonowy dla
www.konfederacjalewiatan.pl m.st. Warszawy w Warszawie

XIIl Wydziat Gospodarczy KRS



|-

LEWIATAN

e  Funkcjonowanie $rodowiska standardéw na Gietdzie Papierow Wartosciowych w formie tadu
korporacyjnego (obecnie "Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW 2021”);

e Dostep dla inwestora do instrumentéw nadzoru wtascicielskiego przewidzianych w kodeksie spotek
handlowych;

e Funkcjonowanie instytucji prawnych oraz organizacyjnych dotyczacych bezpieczenstwa obrotu
gietdowego;

e tatwa do legislacyjnego zastosowania forma — specyfika srodowiska regulacyjnego i charakteru
prawnego spotki publicznej sprawia, iz nie bedzie ona wymagata wielu dostosowann do formuty
REIT-u, a w tych obszarach, w ktdérych bedg one niezbedne, zmiany prawne bedy proste do
wprowadzenia (np.: forma udziatu inwestora w zyska poprzez dywidende).

Wskazujemy réwniez, iz REIT-y powinny posiada¢ wymog kompetencyjny tj. REIT powinien
reprezentowaé zarzad z odpowiednim, okreslonym w ustawie, dos$wiadczeniem na rynku
nieruchomosci. Podstawowa forma prawna powinna i$¢ w parze z mozliwoscig jej dziatania za
posrednictwem spotek zaleznych. Ponadto proponujemy, iz wartym rozwazenia jest przywrdcenie,
aby nadzdr nad prowadzeniem dziatalnosci przez REIT-y sprawowata Komisja Nadzoru Finansowego
w zakresie spetniania warunkéw uzyskania statusu REIT-u oraz warunkéw kompetencyjnych cztonkéw
zarzadu spotki.

Konfederacja Lewiatan, KL/215/158/AZ/2021
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