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Fundusze REIT
— doswiadczenia Swiatowe a rynek polski

Urszula Gieraltowska*

Streszczenie: Cel — zasadniczym celem artykutu jest prezentacja historii i zasad funkcjonowania funduszy
REIT oraz ocena perspektyw wprowadzenia tego rozwigzania w Polsce.

Metodologia badania — w artykule opisano ponad pi¢édziesiat lat doswiadczenia amerykanskiego rynku fundu-
szy REIT i dokonano poréownania ze stabiej rozwinigtym rynkiem europejskim. Zwrocono uwagg, ze globalny
rynek funduszy REIT stale si¢ rozwija.

Wynik — fundusze REIT sa bezpieczne, a ich atrakcyjno$¢ wynika przede wszystkim z dobrej dywersyfikacji
geograficznej i sektorowej. Autorka podkresla zalety funduszy REIT: niskie zr6znicowanie w diuzszym hory-
zoncie czasu, wysoka ptynnos¢, niska korelacj¢ z innymi aktywami. Jak dotad, Polska nie uczestniczy w roz-
woju europejskiego rynku funduszy REIT. Jednak do$wiadczenia krajow moga i powinny by¢ wykorzystane
przez Polske. Autorka przekonuje, ze funkcjonowanie funduszy REIT w Polsce miatby pozytywny wplyw na
rozwdj polskiego rynku nieruchomosci, jednak konieczne jest stworzenie odpowiednich przepisow prawnych
dotyczacych funkcjonowania tych funduszy w Polsce.

Oryginalnos¢/Wartos¢ — artykut stanowi wktad do badan i debaty na temat mozliwosci wprowadzenia REIT
w Polsce.

Stowa kluczowe: fundusze REIT, rynek nieruchomosci, fundusz inwestycyjny, inwestycje posrednie

Wprowadzenie

W praktyce gospodarczej na rynku nieruchomosci mozliwe sg inwestycje bezposrednie
w nieruchomosci lub posrednie w instrumenty finansowe rynku nieruchomosci. Inwestycje
bezposrednie to inwestycje rzeczowe, ktore oznaczaja zakup faktycznie istniejacej nieru-
chomosci mieszkaniowej, gruntowej, rekreacyjnej czy przemystowej. Nieruchomosci moga
stanowi¢ zrédto dochodu w postaci czynszu i dochodéw pozaczynszowych (oraz dochod
w momencie sprzedazy), chronig kapital przed inflacja w dtugim okresie, moga rowniez
stanowi¢ podstawe zabezpieczenia kredytu. Jednak tego rodzaju inwestycje maja charakter
dtugoterminowy, charakteryzuja si¢ duzo mniejszg ptynnoscia i zbywalno$ciag w przeci-
wienstwie do inwestycji finansowych.

Alternatywa dla inwestora indywidualnego, ktory nie chce dokonywac inwestycji rzeczo-
wych, jest inwestowanie posrednie, ktére moze by¢ realizowane poprzez nabycie udziatéw
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lub akcji przedsigbiorstw inwestujacych na rynku nieruchomosci lub ktérych aktywa
w wigkszosci stanowig nieruchomosci, nabycie jednostek uczestnictwa lub certyfikatow
inwestycyjnych w funduszach inwestycyjnych (inwestujacych w nieruchomosci) czy zakup
papierow wartosciowych wyemitowanych na bazie wierzytelnosci zabezpieczonych hipo-
tekg (Kucharska-Stasiak, 2006, s. 190). Nalezy jednak pamictac, ze stopa zwrotu w takim
przypadku nie zalezy jedynie od konkretnej nieruchomosci, ale rowniez od warunkow i sy-
tuacji panujacych na rynku nieruchomosci i rynku papieréw warto§ciowych (Ball, Lizieri,
MacGregor, 1998).

W przypadku spoétek gieldowych rynku nieruchomos$ci inwestor moze inwestowac
w spotki deweloperskie oraz w spotki dziatajace na polskim i §wiatowym rynku budowni-
ctwa. Zyskownos¢ tego typu inwestycji uzalezniona jest od koniunktury na krajowym i §wia-
towym rynku papieréw wartosciowych, jakoSci zarzgdzania, obranej strategii, a posrednio
od sytuacji na rynku nieruchomosci oraz cen materialéw i ustug budowlanych. Drugg grupa
inwestycji posrednich sg inwestycje w fundusze inwestycyjne rynku nieruchomosci. Ten
obszar inwestycji alternatywnych jest jeszcze dos¢ mtody, poniewaz funkcjonuje w Polsce
od 2004 roku. Wartos¢ aktywow na koniec grudnia 2016 roku wynosita 2265 mln zt, co sta-
nowito zaledwie 0,87% polskiego rynku funduszy inwestycyjnych (ich aktywa si¢gaja kwoty
258 922 mln zt). Fundusze rynku nieruchomosci stanowig propozycje dla osob cierpliwych,
posiadajacych wicksze zasoby wolnej gotéwki, ktore oczekujg wzglednego bezpieczenstwa
i dywersyfikacji dla swoich aktywow, jednak trudno ocenic¢ ich zyskownos¢ ze wzgledu na
ich bardzo krotka histori¢ i niewielka dynamike (Gierattowska, 2010). Rynek ten charakte-
ryzuje si¢ mniejsza konkurencyjnoscia oferowanych produktow niz rynek swiatowy.

Narozwinigtych rynkach nieruchomosci znane sa r6zne formy inwestowania. Przyktadem
mogg by¢ fundusze REIT (Real Estate Investment Trust), ktore dziatajac w formie spotek
akcyjnych, odznaczaja si¢ duzg wszechstronno$cig inwestycyjng i pozwalaja na lokowanie
kapitatu w sektorze nieruchomo$ci zaréwno inwestorom instytucjonalnym, jak i indywidu-
alnym. Fundusze tego typu cieszg si¢ bardzo duzym zainteresowaniem ze strony inwestorow,
jednak obecnie nie s3 w petni dostepne na rynku polskim. W Polsce brakuje elementarnej
wiedzy spoteczenstwa na temat takich form inwestowania, co nie sprzyja rozwojowi rynku,
a przeciez kazdego roku blisko 90% srodkéw inwestowanych na polskim rynku nierucho-
mosci pochodzi m.in. z amerykanskich i niemieckich funduszy emerytalnych inwestujacych
za posrednictwem funduszy REIT (szacunki firmy Knight Frank).

W Polsce nie funkcjonuja jeszcze ramy prawne dla dziatalno$ci funduszy REIT, jednak
zarbwno GPW w Warszawie, jak i ustawodawca dostrzegl w ostatnim czasie potencjal tego
typu funduszy i podjeto prace nad wdrozeniem do polskiego prawodawstwa odpowiednich
dyrektyw Parlamentu Europejskiego oraz dokonano nowelizacji Ustawy o funduszach in-
westycyjnych z 2004 roku. Utworzenie polskich funduszy REIT umozliwi rozwdj polskich
inwestorow nieruchomos$ciowych i da impuls do rozwoju catego rynku nieruchomosci. Celem
artykutu jest przyblizenie istoty funduszy REIT, ich charakterystyka na rynku $wiatowym
oraz uwarunkowania inwestycji na rynku polskim.



Fundusze REIT — doswiadczenia swiatowe a rynek polski 437

1. Geneza funduszy REIT

Kolebka funduszy inwestycyjnych REIT jest rynek amerykanski. To tam w 1893 roku
powstat pierwszy fundusz The Boston Personal Property Trust, ktory moze nie byt sensu
stricto funduszem REIT, ale korzystat z uregulowan prawnych, ktore zwalniaty go z ptacenia
podatkéw federalnych, pozwalaly na pozyskanie srodkéw na budowe miast, a jednocze$nie
pozwalaty na wyplate rocznych dywidend. Jednak rozkwit funduszy REIT miat miejsce
dopiero w latach sze$¢dziesiatych XX wieku. W 1960 roku Kongres Amerykanski wprowa-
dzit ustawe REIT Act, ktora regulowata mozliwosci inwestycyjne na rynku nieruchomosci,
zwlaszcza w odniesieniu dla mniejszych inwestorow!. Fundusz mogt skorzystaé z nizszych
podatkdw, jezeli spetniat warunki (Chan, Erickson, Wang, 2003, s. 16):

— wyptacal corocznie minimum 90% dochodow w formie dywidendy,

— posiadat minimum 100 udziatowcdw, z czego nie wigcej niz pigciu mogto posiadaé

nie wigcej niz 50% wszystkich udzialow,

— inwestowal pasywnie,

— uzyskiwal minimum 75% przychodow z wynajmu nieruchomosci lub zyskow z jej

sprzedazy,

— posiadatl nie mniej niz 75% aktywow w nieruchomosciach, kredytach hipotecznych,

gotowce lub obligacjach skarbowych.

Na skutek funkcjonowania nowych regulacji na rynku amerykanskim zaczgty pojawiac
si¢ pierwsze fundusze typu REIT: Bradley Real Estate Investors, Continental Mortgage
Investors, First Mortgage Investors, First Union Real Estate (obecnie Winthrop Realty
Trust), Pennsylvania REIT oraz Washington REIT. Wiele z nich funkcjonuje do dzi$ obok
191 funduszy, ktore sa obecnie w obrocie na New York Stock Exchange.

Kryzys gospodarczy w latach siedemdziesiatych i b¢daca jego nastepstwem recesja
w latach osiemdziesiatych doprowadzily do spadku wynikéw inwestycyjnych funduszy
REIT. Skutkowalo to zmianami w prawodawstwie?, ktore miaty wptyw na rosnacg atrakcyj-
no$¢ funduszy REIT wérod inwestoréw, co znajdowato odzwierciedlenie w ich zyskownosci
(wartos¢ kapitalizacji funduszy w ciggu dziesigciu ostatnich lat wzrosta trzykrotnie). Choé
spodziewano si¢, ze podobna sytuacja bedzie w nastepstwie kryzysu z lat 2007-2008, jednak
i w tym przypadku fundusze REIT przetrwaty i po krotkotrwatym zatamaniu powrdcity na
Sciezke wzrostu (zob. rys. 1, rys. 2).

! Informacje zebrane przez Izb¢ Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (www.izfa.pl).

2 Powotano wowczas migdzynarodowe stowarzyszenie zrzeszajace i reprezentujace fundusze REIT i inne
spotki nieruchomosciowe — NAREIT (the National Association of Real Estate Investment Trusts).
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Rysunek 1. Wartos¢ kapitalizacji (w mln USD) oraz liczba funduszy REIT w USA w latach
1995-2015

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NAREIT (REIT Watch, 2016).

Amerykanski wzorzec REIT byt i wciaz pozostaje gtdéwng inspiracja rozwoju i ksztat-
towania prawodawstwa w najbardziej rozwini¢tych gospodarczo panstwach §wiata. Na
rozwdj REIT w poszczegolnych krajach wptyw miaty nie tylko warunki globalne, lecz
takze uwarunkowania lokalne. Za prekursora na rynku europejskim uwazana jest Holandia,
ktora juz w 1970 roku przyjeta ustawy, ktére umozliwity funkcjonowanie funduszy REIT
(Mazurczak, 2013). W $lad za nig podazyty Belgia (1995), Austria (2003), Francja (2003),
Wielka Brytania (2007) i Niemcy (2007)°. Niestety, brak jest jednolitego prawodawstwa,
ktore umozliwiatoby tworzenie i funkcjonowanie funduszy na catym obszarze Europy,
jednak nie ogranicza to mozliwosci rozwoju tego instrumentu.

Rownie silny jak rynek europejski jest rynek azjatycki, cho¢ historia funkcjonowania
rynku jest bardzo krétka. Pierwsze fundusze pojawity si¢ w Singapurze (1999), Japonii
(2000), Korei Potudniowej (2001) i Hongkongu (2003). Obecnie rynek japonski jest trzecim
pod wzgledem wielkos$ci rynkiem funduszy REIT na $wiecie, przy czym jego warto$é
rynkowa jest ponad dziewi¢ciokrotnie nizsza niz rynku amerykanskiego. Rozwojowi
rynku funduszy REIT w Azji sprzyja przede wszystkim duzy udzial krajow azjatyckich
w $wiatowym rynku nieruchomosci.

Drugim co do wielkosci rynkiem jest rynek australijski. Fundusze REIT pojawity si¢
tam juz w 1971 roku. Jest to zatem jeden z najstarszych i najbardziej dojrzatych rynkow
REIT na $wiecie (Mizerski, 2016, s. 242). Ponad potowa australijskich nieruchomosci klasy

3 Powotano wowczas migdzynarodowe stowarzyszenie zrzeszajace i reprezentujace fundusze REIT i inne

spotki nieruchomosciowe — NAREIT (the National Association of Real Estate Investment Trusts).
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inwestycyjnej jest w posiadaniu funduszy REIT, co stanowi najwyzszy taki wskaznik na
swiecie. W przypadku Australii mozna zauwazy¢, ze kraj ten praktycznie jest odporny na
wstrzasy na rynkach §wiatowych. Z powodu ostatniego kryzysu gospodarka nieco spowol-
nita, ale na skutek dziatan stymulacyjnych podjetych przez rzad dos¢ szybko powrdcita do
dobrej koniunktury.

Tabela 1

Stopy zwrotu funduszy REIT w ujeciu geograficznym

Stopa zwrotu (%) S(;F:Zieﬁ 1-roczna 3-letnia  5-letnia 10-letnia  20-letnia
Global Real Estate 3,6 8,1 16,7 15,0 4,5 8.4
Globalne akcje (FTSE) 2,7 9,9 7,2 12,6 5,0 6,7
Globalne obligacje (JP Morgan) 0,1 2,9 4,2 3,2 4,0 4,6
Europe Real Estate 5,1 -4,5 12,6 15,3 0,3 8,5
Asia Real Estate -0,4 9,3 8,8 13,0 3,3 5,8
North America Real Estate 52 11,4 22,6 15,8 7,0 10,9

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych EPRA (2016).
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Rysunek 2. Stopy zwrotu funduszy REIT oraz indeksu WIG w latach 2005-2015 (okres bazowy:
styczen 1995)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Global Property Research (2016).
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Cechg charakterystyczng globalnego rynku funduszy REIT jest silne zréznicowanie
geograficzne. Obecnie na §wiecie jest ponad 40 krajow, w ktorych funkcjonujg fundusze
REIT, lecz nalezy pamigtac, ze tempo rozwoju poszczegdlnych rynkow jest zréznicowane.
Jak juz wezesniej podkreslano, najwigkszy jest rynek amerykanski (ponad 70%), a w dalszej
kolejnosci rynek europejski i azjatycki (po ponad 10%). Jak wynika z tabeli 1, zréoznicowane
sg rowniez osiggane stopy zwrotu — w dtugim horyzoncie czasu najlepiej inwestowaé na
rynku amerykanskim, jednak w $rednim horyzoncie czasu lepiej zachowywaly si¢ fundusze
na rynku europejskim i azjatyckim. Rozprzestrzenia si¢ funduszy REIT na §wiecie podniosto
$wiadomos¢ i zainteresowanie zbiorowymi formami inwestowania na rynku nieruchomosci.
Ich atrakcyjno$¢ wynika przede wszystkim z dobrej dywersyfikacji geograficznej i sektorowe;.

Analizujac rysunek 2, mozna zauwazy¢, ze wigkszos¢ funduszy REIT zanotowato
bardzo silne spadki podczas kryzysu z lat 2007-2008, jednak w wigkszosci przypadkoéw
odbicie nastapito bardzo szybko i juz pod koniec 2014 roku fundusze wrécity do poziomu
sprzed kryzysu. Odnoszac si¢ do 2005 roku, mozna poda¢, ze obecnie (koniec 2016) naj-
wyzsze stopy zwrotu osiagaja fundusze REIT zlokalizowane w Ameryce i w Azji (wzrost
odpowiednio o 153% i 143%), podczas gdy najstabsze wyniki notuja fundusze zlokalizowane
w Europie (38%) i Australii i Oceanii (55%). W uje¢ciu globalnym fundusze REIT w ciggu
ostatnich jedenastu lat zyskaty 112%. Natomiast w odniesieniu do poczatku 2009 roku, ktory
mozna przyja¢ za moment wychodzenia z globalnego kryzysu, fundusze REIT zyskaty
duzo wigcej, poniewaz w uj¢ciu globalnym stopy wzrosty o 178%, a najbardziej byto to wi-
doczne w odniesieniu do REIT amerykanskich, ktore zyskaty blisko 210%. Dla poréwnania
z funduszami zestawiono indeks WIG bedacy barometrem koniunktury polskiego rynku
kapitatowego — o ile w ujeciu catosciowym indeks zyskat blisko 94%, o tyle dtugo jeszcze
nie osiggnie poziomu z okresu hossy.

2. Fundusze REIT jako forma inwestycji

Jak juz wezesniej wspomniano, REIT jest to fundusz zarabiajacy na szeroko rozumianych
inwestycjach w nieruchomos$ci. W wigkszos$ci przypadkow wystepuja w formie spotek, ale
niekiedy funkcjonuja w formie otwartych lub zamknietych funduszy inwestycyjnych bez od-
rebnej osobowosci prawnej. Fundusze te charakteryzuje duza wszechstronno$¢ inwestycyjna
i brak ograniczen podmiotowych przy konstruowaniu portfeli. Najczgsciej sa to inwestycje
w obiekty komercyjne: biurowce, galerie handlowe, powierzchnie magazynowe, hotele, szpi-
tale, centra logistyczne, kompleksy rekreacyjne itp., potaczone z procesem zarzgdzania nimi,
rzadziej powierzchnie mieszkalne pod wynajem czy lasy. Przychody pochodzace z najmu
wracaja do inwestoréw w postaci dywidendy, na ktora przeznaczanych jest nie mniej niz
80-90% osiaganych zyskow. Wedtug badan amerykanskich im bardziej zréoznicowany jest
portfel inwestycyjny, tym lepsze wyniki osiaga fundusz (Anderson, Benefield, Hurst, 2015).

Fundusz nieruchomosci pozyskuje kapital zardwno od inwestorow indywidualnych i in-
stytucjonalnych, jak rowniez od firm ubezpieczeniowych, funduszy emerytalnych, funduszy
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hedgingowych oraz firm rynku nieruchomosci. Inwestujac na rynku nieruchomosci, fundu-
sze muszg spetnia¢ okreslone kryteria: odpowiednia dywersyfikacja i alokacja aktywow,
ograniczone zrodta dochodow i nieograniczona zbywalnos¢ akeji. Ramy prawne regulujace
powyzsze kwestie zaleza oczywiscie od przyjetych regulacji i moga si¢ nieznacznie roznic.
Mimo réznic migdzy funduszami mozna wyodrebnié¢ wspolne zalety inwestowania w tego
typu instrumenty (Fraczek, 2013, s. 74):

wysoki stopien wyptacanych dywidend;

plynnos¢ — zwlaszcza w przypadku akcji emitowanych przez spétki na rynkach
regulowanych;

profesjonalne zarzadzanie, dodatkowo inwestor jest zwolniony z obowiazku zarza-
dzania nieruchomosciag w trakcie jej eksploatacji;

transparentnos¢ dziatania (wg standardow sprawozdawczos$ci finansowej, co znacznie
zwigksza poziom ochrony inwestorow);

korzysci podatkowe (fundusze REIT sg zwolnione z podatku dochodowego pod
warunkiem wyptaty zysku w formie dywidendy);

rentownos¢ (zob. tabela 2) — zapewniaja zazwyczaj wyzsze w stosunku do akcji
i obligacji dlugookresowe stopy zwrotu, co §wiadczy o atrakcyjnosci funduszy REITs
i ich konkurencyjno$ci zwlaszcza w dtugim horyzoncie czasu;

prosty schemat dziatalno$ci — sg zrodtem dtugoterminowych, regularnych i pewnych
przychodoéw z czynszu;

niskie koszty transakcyjne;

niewielkie wymagania kapitalowe;

nie ma narzuconego okresu zamknigcia;

brak barier wejscia/wyjscia.

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze fundusze REIT dajg inwestorom mozliwo$¢ korzy-
stania z zalet nieruchomosci jako przedmiotu inwestycji, a jednoczesnie ptynno$¢ charakte-
rystyczna dla rynku akeji 1 obligacji.

Ze wzgledu na przedmiot inwestowania wyrdznia si¢ trzy rodzaje funduszy*:

fundusze kapitatlowe (Equity REIT) — w zasadniczej cze¢sci sg wiascicielem i pod-
miotem zarzadzajacym nieruchomosciami. Portfel budujg na podstawie roznego typu
nieruchomosci. Cho¢ poczatkowo, z uwagi na ograniczenia prawne, nie byty to po-
pularne fundusze, w ostatnich latach ich rola jest znaczaca — wedlug stanu na koniec
2016 roku, stanowity 81,6% funduszy REIT w USA (w ostatnim dwudziestoleciu ich
udzial wahat si¢ od 75,4% do 84,7%);

fundusze hipoteczne (Mortage REIT) — inwestuja w dtuzne instrumenty hipoteczne
zajmujace si¢ operacjami finansowymi na rynku nieruchomosci, polegajgcymi
w gltownej mierze na udzielaniu pozyczek i kredytéw hipotecznych. Wedlug stanu na
koniec 2016 roku ich udziat wynosit 18,4% (wcze$niej wahat si¢ od 10,1% do 20,8%);
fundusze mieszane (Hybrid REIT) — laczace powyzsze formy dziatalnosci (od 2009
roku nie istnieje w USA Zaden fundusz majacy taka konstrukcje).

* Opracowanie na podstawie danych NAREIT.
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Tabela 2

Poréwnanie stop zwrotu (%) wybranych indeksow gietdowych

FTSE NAREIT S&P 500  Russell 2000 gé?nsg:i?e . di&‘zlj ‘X’Ve:mge
wszystkie  kapitalowe

2 3 4 5 6 7
2016 4,88 3,99 9,79 18,00 7,59 12,62
1 rok 6,13 5,35 8,06 12,08 5,53 10,91
3 lata 11,21 11,25 9,07 6,45 10,78 8,62
5 lat 12,08 12,05 14,45 13,98 16,67 12,51
10 lat 4,14 4,44 6,89 6,81 9,31 7,38
20 lat 9,43 9,97 747 8,24 7,33 797
30 lat 8,89 10,11 9,99 9,41 9,40 797
40 lat 11,28 12,91 11,17 — 10,70 7,80
1972-2016 9,65 11,94 10,34 — 8,82 7,07

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NAREIT (REIT Watch, 2016).

Kapitalizacje¢ funduszy generuja w znacznym stopniu fundusze kapitatowe (rys. 3) —
w minionych latach bylo to ponad 90% udziatu, a w 2015 roku — 94,4% (kapitalizacja na
poziomie 886 487,5 mln USD). W literaturze przedmiotu istnieje rowniez podzial funduszy
ze wzgledu na kryterium dostgpnosci dla inwestoréow. Wyrdzniamy fundusze publiczne,
niepubliczne i prywatne.
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Rysunek 3. Kapitalizacja (w mln USD) poszczegoélnych rodzajow REITs w USA w latach 1995—

2015

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NAREIT (REIT Watch, 2016).
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3. Perspektywy wprowadzenia REIT w Polsce

Na podstawie doswiadczen USA czy krajow europejskich mozna wskazac¢ potrzebe funkcjo-
nowania funduszy REIT w Polsce. Niestety, do tej pory nie udato si¢ przygotowaé podstaw
legislacyjnych, podatkowych i organizacyjnych, ktore pozwolityby na wprowadzenie
funduszy w Polsce. Znowelizowana w 2016 roku Ustawa o funduszach inwestycyjnych jest
zgodna z pakietem dyrektyw Unii Europejskiej (UCITS), ale nie daje mozliwo$ci funk-
cjonowania funduszy REIT. W ostatnich latach wiele zmienito si¢ na rynku kapitatowym
i rynku nieruchomosci — przede wszystkim jednak wzrosta §wiadomos¢ inwestorow, ktorzy
poszukuja bezpiecznych instrumentéw bedacych polisa ubezpieczeniowa chronigca przed
zawirowaniami gospodarczymi, a jednocze$nie charakteryzujacych si¢ relatywnie wysoka
stopa zwrotu. Wprowadzenie koncepcji REIT da inwestorom mozliwos$¢ poszerzenia portfela
o atrakcyjne instrumenty dajace zysk w dtugim terminie, a dla fiskusa szans¢ na dochody
z opodatkowania inwestycji w wigkszym stopniu niz obecnie, kiedy rynek nieruchomosci
komercyjnych jest zdominowany przez podmioty zagraniczne. Wprowadzenie sprawdzonej
na $wiecie posredniej formy inwestowania w nieruchomosci z jednej strony zwigkszy
zaangazowanie polskiego kapitatu na krajowym rynku inwestycji w nieruchomosci, a jedno-
czesnie przyczyni si¢ do rozwoju polskich firm deweloperskich i inwestycyjnych. Aby jednak
polski rynek nieruchomosci mégt konkurowac z zagranicznymi instrumentami, warunkiem
koniecznym jest implementacja obowiazujacych przepiséw i stworzenie spoétkom dogodnych
korzysci podatkowych.

Ustawodawca w ostatnim czasie dostrzegt potencjal funduszy REIT, poniewaz rozpo-
czeto prace nad ustawg dajacg mozliwo$¢ tworzenia REIT w postaci spotek akcyjnych,
ktore beda notowane na GPW w Warszawie. Katalizatorem zmian bylta Gielda Papieréw
Wartosciowych, ktéra w funduszach REIT dopatruje si¢ mozliwosci zwickszenia ptynnosci
gieldy, ale takze elementu budowy i umacniania polskiego kapitatu. Pod koniec 2016 roku
Ministerstwo Finansow opublikowato projekt ustawy okreslajacy zasady funkcjonowania
spotek rynku wynajmu nieruchomosci (SRWN), ktory trafit do konsultacji spotecznych.

Wedtug projektu fundusze REIT majg by¢ spotkami najmu nieruchomosci komercyjnych
dzialajacych wylacznie na terenie Polski — minimum 70% aktywow takiego funduszu maja
stanowi¢ nieruchomosci (biurowce, obiekty handlowe, magazyny, z wytaczeniem budyn-
kow i lokali mieszkalnych oraz gruntéw). Beda zobowigzane do regularnego wyptacania
dywidendy na poziomie co najmniej 80% zysku. SRWN maja by¢ polskim rezydentem
podatkowym, a to oznacza, ze zasilg budzet panstwa wptywami w postaci opodatkowania
dywidend. Zwolnione z opodatkowania majg by¢ dochody z najmu nieruchomosci lub ich
czesci, odptatnego zbycia nieruchomo$ci oraz zbycia udziatu w spotkach zaleznych.

W 2016 roku jako pierwszy polski REIT (quasi-REIT — instrument hybrydowy) zaistnie¢
mial fundusz Reino Dywidenda Plus, ktory miat inwestowac wytacznie w istniejace i w pelni
wynajete nieruchomosci komercyjne, gtownie biurowce o najwyzszym mig¢dzynarodowym
standardzie. Statut spotki zaktadal coroczng wyptate nie mniej niz 90% zysku. Jednak pod
koniec roku poinformowano o odstapieniu od przeprowadzenia publicznej oferty. Gtéwnym
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powodem byta sytuacja na rynku finansowym oraz niepewnos$¢ zwigzana z planowanymi
regulacjami prawnymi.

Niemniej nalezy zauwazyc, ze polski rynek jest jednym z najbardziej dynamicznie rozwi-
jajacych si¢ rynkéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Dla rynku nieruchomosci komercyjnych
rok 2016 byt rekordowy — catkowity wolumen inwestycji byl na poziomie ponad 4,5 mld euro,
co stanowi najwyzszg warto$¢ od czasu ostatniego kryzysu finansowego (rys. 4). Najwiekszy
udziat miat sektor handlowy (43%) i sektor biurowy (40%).
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Rysunek 4. Wolumen inwestycji (w mln EUR) i liczba transakcji na polskim rynku nieruchomosci
komercyjnych w latach 2005-2016

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych ReNews.pl (2016).

Obecnie polski rynek nieruchomosci to rynek kapitatu zagranicznego, ktory ptaci podatki
poza granicami kraju. W Polsce inwestuja fundusze REIT, ktore sa notowane m.in. na giet-
dach europejskich i amerykanskich. Za inwestycje w 2016 roku odpowiedzialny byt w okoto
97% kapitatl zagraniczny, przede wszystkim z RPA, nast¢pnie Standw Zjednoczonych,
Wielkiej Brytanii i Niemiec (rys. 5).

Wiascicielami najwigkszych galerii handlowych sg m.in. Unibail-Rodamco, Union
Investment, Deutsche Asset & Wealth Management, TPG Real Estate. Jedna z najwigkszych
inwestycji o warto$ci na poziomie 362 mln euro dokonal jeden z najwigkszych funduszy
REIT w RPA — Redefine Properties, ktory dokonat zakupu 75% udziatéw w spotce kontro-
lujacej wszystkie aktywa komercyjnej grupy Echo Investment (10 obiektow handlowych i 6
obiektow biurowych). Wtascicielami biurowcoéw sa m.in. TPG Real Estate, REINO Partners,
a obiektow logistycznych — Segro, Hines Global REIT czy GLL Real Estate Partners.
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Rysunek 5. Pochodzenie inwestorow na polskim rynku nieruchomosci komercyjnych (stan na
grudzien 2016)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych ReNews.pl (2016).

Polski rynek nieruchomosci jest bardzo atrakcyjny dla zagranicznych inwestor6w mimo
niepewnej sytuacji polityczno-prawnej. Zatem mozna twierdzi¢, ze zmiany w prawodaw-
stwie, ktore pozwolg na tworzenie polskich funduszy REIT, przyczynia si¢ do rozwoju
polskich inwestoréw nieruchomosciowych i wptyna na dalszy rozwoj polskiego rynku nie-
ruchomosci, poniewaz w wielu przypadkach warto$ci nieruchomosci nie osiagnety jeszcze
europejskiego poziomu.

Uwagi koncowe

Nieruchomosci sg trzecig po obligacjach i akcjach klasa aktywow, ktore ze wzgledu na niska
korelacje z innymi aktywami i niskie ryzyko inwestycyjne ciesza si¢ duzym zainteresowa-
niem w$rod inwestorow. Jednak nalezy pamigtac, ze rynek nieruchomosci poddaje si¢ wielu
czynnikom, przez co inwestowanie na nim nie jest tak proste, jak mogloby si¢ wydawac.
Prostym i szybkim sposobem inwestowania na rynku nieruchomosci jest inwestowanie po-
srednie poprzez fundusze real estate dziatajace na rynku. Tego typu inwestycje sa dostepne
dla wiekszej czgsci spoteczenstwa, przede wszystkich z uwagi na nizsza kapitatochtonnos¢.
Dzigki inwestowaniu posredniemu inwestor indywidualny moze partycypowaé w korzys-
ciach ptynacych z rynku nieruchomosci, zwlaszcza nieruchomosci komercyjnych, unikajac
jednoczesnie barier towarzyszacych bezposredniemu inwestowaniu w ramach tego rynku.
W Polsce nie wykorzystuje si¢ sprawdzonych na $wiecie struktur inwestycyjnych na
rynku nieruchomosci, a w konsekwencji mechanizmy finansowania rynku nieruchomosci sg
niedostosowane do tendencji zachodzacych na rynku globalnym. W ciaggu ostatnich ponad
pie¢dziesieciu lat fundusze REIT staty si¢ jednym z najwazniejszych segmentow rynku
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inwestycyjnego w wielu regionach na $wiecie (gtéwnie w USA). O ich rosngcym znaczeniu
$wiadczy przede wszystkim bardzo silny wzrost kapitalizacji rynku w ostatnich latach.
Niestety, w polskiej literaturze istnieje widoczna luka w pracach i badaniach poswigconych
dziatalnosci funduszy REIT na rynkach $§wiatowych, mozliwo$ciom ich wprowadzenia na
rynek polski oraz ewentualnym skutkom ich dziatalnosci w Polsce. Jednak nalezy podkre-
sli¢, ze implementacja funduszy REIT powinna by¢ w Polsce kwestig czasu, gdyz wynika
to z konieczno$ci dostosowywania si¢ do globalnych trendéw ksztattujacych zaréwno rynek
kapitatowy, jak i rynek nieruchomosci.
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REITs - WORLDWIDE AND POLISH EXPERIENCES

Abstract: Purpose — the main aim of this paper is to present the history and principles of operating REIT funds
and predict perspective of implementing such solution in Poland.

Design/Methodology/approach — in the article describes over 50 years experience from American market and
compares it to less developed European market. Global REITs market is constantly evolving.

Findings — REIT funds are the safe, well-diversified geographically and by sector real estate funds. Author
emphasize the advantages REIT investment funds: low volatility over the long term, high liquidity, fixed income
investments, low correlation with the stock market. So far, Poland is not involved in the development of the
European REITs market. the experience of countries which have developed REITs could be used by Poland.
Author convince it would have positive impact on growth of Polish real estate market, but it is necessary to
create appropriate regulations for the functioning of these funds in Poland.

Originality/Value — the article constitutes a contribution to research and debate on the possibility of introducing
REITs in Poland.
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