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Wstep

Inwestowanie w nieruchomos$ci od zawsze bylo korzystng forma
alokacji kapitalu. Jednak indywidualne inwestowanie jest skomplikowane,
wymaga wiedzy, umiejetno$ci oraz wigze si¢ z kosztami 1 ryzykiem
finansowym. Fundusze nieruchomos$ci, ktére od lat ciesza si¢ wielka
popularno$cig na §wiecie, pozwalajg unikna¢ wielu probleméw, jakie moga
powodowa¢ inwestycje indywidualne. Od lat 60. XX wieku na rynku
amerykanskim funkcjonujg fundusze typu REIT, ktore staly si¢ doskonata
alternatywa dla tradycyjnych funduszy. Od tego czasu amerykanskie REIT-y
rozwingty si¢ 1 staly si¢ wzorem dla ok. 40 krajéw na $wiecie. Celem
artykutu jest przedstawienie istoty funduszy typu REIT oraz ich rozwoju i
funkcjonowania na rynku amerykanskim.

1. Istota funduszy typu REITs

Skrot REIT pochodzi od nazwy Real Estate Investment Trust. Jest to
podmiot finansowy o charakterze spotki lub funduszu, ktory pozwala
inwestorom na zbiorowe lokowanie srodkow w nieruchomosci. Dzialanie
tego podmiotu polega na nabywaniu praw wlasnosci do réznych typoéw
nieruchomosci, ktére przynosza state dochody z czynszéw. Sa to
nieruchomos$ci komercyjne, mieszkaniowe oraz handlowe. Przyczyna
powstania REIT-6w byl problem instytucji inwestujacych w sposob
zbiorowy, poniewaz byly one obcigzane podwojnym opodatkowaniem.
Konieczne byto odprowadzanie podatku dochodowego od os6b prawnych
oraz od dywidend, ktére byly wyptacane inwestorom. Funkcjonowanie
REIT-6w opiera si¢ na szczegdlnych regulacjach prawnych oraz przyznanych
przez dane panstwo preferencjach podatkowych, co wptynelo na
rozpowszechnienie si¢ tego podmiotu na $wiecie. W kazdym kraju moga
mie¢ odmienng strukture i nazwe, ale gldéwne zasady funkcjonowania nie
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roznia si¢’. Glowna zaleta funduszy typu REIT jest uprzywilejowany status
podatkowy, ktory jest mozliwy tylko po spetnieniu okreslonych warunkow:
e placenie podatku od 0séb prawnych,
e posiadanie w pelni przenos$nych akcji,
e zarzadzanie przez rad¢ dyrektorow,
e co roku wyplacanie minimum 90% zysku brutto w formie dywidendy,
e posiadanie przynajmniej 100 inwestorow, z czego 50% udzialow nie
moze by¢ pod kontrolg mniej niz 5 inwestoroéw,
e inwestowanie co najmniej 75% aktywow w nieruchomosci,
e inwestowanie najwyzej 20% aktywow w spotki-corki, ktore podlegaja
normalnym regutom podatkowym,
e uzyskiwanie co najmniej 75% przychodow z najmu lub odsetek od
hipotek?.

Fundusze typu REIT cechujg si¢ tez innymi korzy$ciami dla
inwestorow. Jedng z nich jest staly strumien dochodow i dlugookresowy
wzrost kapitatu, ktory zapewnia dtugookresowe stopy zwrotu. Udzialy w
publicznych funduszach REITs charakteryzuja si¢ wysoka ptynnoscia,
poniewaz sg notowane na wiekszosci gietd papierow wartosciowych. Kolejng
zaleta jest wysoki poziom wyptacanych dywidend oraz profesjonalne
zarzadzanie. Jest to wielka korzy$¢ dla inwestoréw, ktorzy nie posiadaja
znacznych $rodkow ani  do$wiadczenia W inwestowaniu na rynku
nieruchomosci. Akcje REIT mozna kupi¢ o wartosci kilkuset lub tysigcy
dolardéw, a nie dziesigtek lub setek tysiecy dolarow, ktore bylyby potrzebne
do bezposredniego zakupu nieruchomosci. REIT-y charakteryzuja si¢ takze
transparentnoscig 1 wysokim poziomem ochrony inwestorOw, poniewaz s3
zarzadzane przez wykwalifikowanych specjalistow. Ochrone inwestorow
zapewnia rowniez biezacy monitoring dziatalno$ci oraz standardy
sprawozdawczosci finansowej. Fundusze REITs dajg mozliwos$ci posiadania
bardziej zréznicowanego porfolio inwestycyjnego, poniewaz nie s3
bezposrednio zwigzane z rynkiem akcji 1 obligacji”.

2. Rodzaje REITs

Na rynku USA-REITs fundusze podzielone sag wedlug kryterium
nadzoru przez SEC, czyli przez Amerykanska Komisje Papierow

' R. Michaluk, REITs - Istota, charakterystyka oraz dilugoterminowa efektywnosé

inwestycji w odniesieniu do rynkéw akcji. (w :) Inwestowanie: instrumenty klasyczne i
alternatywne, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa, 2011, s. 110.
2 SAntkleW|cz M.Kalinowski, InnowaCjeflnansowe CeDeWu, Warszawa, 2008, s.65-66.

® A.Mazurczak, Znaczenie funduszy nieruchomosci typu real estate investment trust (REITS)
w rozwoju rynku nieruchomosci w Polsce, Uniwersytet Ekonomiczny, Poznan, 2011, s.132.
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Warto$ciowych oraz wedtug kryterium modelu biznesowego. Ze wzgledu na
przedmiot inwestowania fundusze REITs mozna podzielié¢ na*:

e Equity REITs — kapitatowe,

e Mortgage REITs - hipoteczne (komercyjne i mieszkalne),

e Hybrid REITs - hybrydowe (mieszane).

Kapitatowe REITs s3 odpowiedzialne za nabywanie, zarzadzanie,
budowanie, renowacje¢ 1 sprzedaz nieruchomosci. Dochody pochodzg gléwnie
z dzierzawy nieruchomosci. W sktad portfela inwestycyjnego wchodzg rdzne
rodzaje obiektow. Zwykle inwestuja w nieruchomos$ci biurowe,
przemystowe, handlowe, mieszkaniowe, hotelowe i kurortowe. Hipoteczne
REITs zajmujg si¢ pozyczaniem pieni¢dzy nabywcom nieruchomosci lub
nabywaja istniejagce kredyty hipoteczne lub papiery warto$ciowe
zabezpieczone hipoteka. Zwykle generujg dochody z odsetek z udzielonych
kredytow hipotecznych. Hipoteczne REIT-y mozna podzieli¢ z kolei na
komercyjne i mieszkalne. Komercyjne inwestuja gldwnie w pozyczki i
papiery warto$ciowe zabezpieczone nieruchomo$ciami komercyjnych.
Prowadza ksiege aktywow 1 pasywoOw koncentrujac si¢ na zarzadzaniu
ryzykiem kredytowym. REIT-y mieszkaniowe sg wiascicielami budynkow
mieszkalnych, a takze budynkéw w budowie. W odrdéznieniu do REIT-6w
komercyjnych skupiaja sic na zarzadzaniu ryzykiem stopy procentowej>
Natomiast hybrydowe REITs sg polagczeniem funduszy kapitatowych i
hipotecznych. W pierwszych latach dzialalnosci REITs w USA
funkcjonowato wigcej funduszy hipotecznych. Zainteresowanie funduszami
kapitatlowymi byto ograniczone, poniewaz w tamtym okresie REIT nie mogt
by¢ jednoczesnie wiascicielem i zarzadzajacym nieruchomoscig. Ustawa
‘Tax Reform Act® z 1986 roku =zlikwidowata te ograniczenia, co
zapoczatkowalto intensywny rozwoj kapitatowych REIT-6w w potowie lat
90-tych6' Ze wzgledu na dostepnos¢ dla inwestorow fundusze REITs mozna
podzieli¢ na:

e publicly traded REITs — publiczne,
e public Non-traded REITs — publiczne nienotowane,
e private REITs- prywatne.

W tabeli 1 przedstawiono pordwnanie powyzszych funduszy.

Tabela 1. Porownanie Public, Non-Exchange Traded, Private REIT.

* Strona internetowa, https://www.reit.com/what-reit/types-reits, (data dostepu: 6.11.2018).
> Strona internetowa, www.investopedia.com/ask/answers/052815/what-difference-between-

equity-reit-and-mortgage-reit.asp (data dostepu: 6.11.2018).
® A.Mazurczak, Znaczenie funduszy nieruchomosci typu real estate investment trust (REITS)
w rozwoju rynku nieruchomosci, Uniwersytet Ekonomiczny, Poznan, 2011, s.116.
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https://www.reit.com/what-reit/types-reits

Publicly Traded REIT Non-Exchange Private REIT
Traded REIT
Forma funduszu Zarejestrowane w  SEC; | Zarejestrowane w | Nie zarejestrowane w
notowane na gietdzie SEC; nie notowane na | SEC; nie notowane
gietdzie na gieldzie
Plynnosé Obrot udzialami na gietdzie | Brak obrotu udzialami na gietdzie. Odkupienie
papieréw warto§ciowych udzialéw ograniczone i mozliwe na warunkach
i w terminie wyznaczonym przez firme
zarzadzajaca
Koszty Typowe dla innych papierow | NajczeSciej  10-15% | Rozne w zaleznosci
transakcyjne warto$ciowych firm | wartosci transakcji od firmy
notowanych na gietdzie (ok.
20-150 USD za transakcje)
Zarzadzanie Wewngtrzne zarzadzanie | Zewngtrzne zarzadzanie i doradztwo
przez fundusz
Min. warto$¢ | Jeden udziat Srednio 1000-2500 | Srednio 1000-25000
inwestycji usDb usD
Niezalezni Wigkszos¢ dyrektorow | Regulowana przez | Brak regulacji
dyrektorzy niezalezna od zarzadu NASAA’ - wickszos¢
dyrektoréw niezalezna
od zarzadu
Kontrola Inwestorzy zatwierdzaja zarzad
inwestorska
Zarzadzanie W zaleznosci od gietdy Reguluje NASAA Brak regulacji
korporacyjne
Sprawozdawczo$é Wymaganie sprawozdan | Wymaganie Brak regulacji
finansowych kwartalnych i | przekazywania
rocznych wraz z raportami | sprawozdan
dla SEC finansowych do SEC

Zrodlo: A.Mazurczak, Znaczenie funduszy nieruchomosci typu real estate investment trust
(REITs) w rozwoju rynku nieruchomosci w Polsce, Uniwersytet Ekonomiczny, Poznan,

2011, s.117.

Akcje publicznych REIT-6w sa notowane na krajowej gietdzie

papieréw wartosciowych, gdzie

sg kupowane i

sprzedawane przez

inwestoréw indywidualnych. Sa regulowane przez SEC (US Securities and

7

migdzynarodowa organizacjg zajmujacg si¢ ochrong inwestorow.
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Exchange Commission), czyli Amerykanska Komisj¢ Papieréw
Wartosciowych.

Publiczne nienotowane REIT-y rowniez sg pod kontrola SEC, ale w
przeciwienstwie do publicznych, nie sg przedmiotem obrotu na gieldzie.
Cechuja si¢ mniejsza ptynnos$cia w obrocie publicznym, ale sa bardziej
stabilne, poniewaz nie podlegaja fluktuacjom rynkowym. Prywatne REIT-y
nie sg zarejestrowane w SEC ani nie sa przedmiotem obrotu na gietdzie®

3. Historia funkcjonowania funduszy typu REITs w USA

W potowie XIX w. na amerykanskim rynku pojawity si¢ duze zasoby
kapitatu oraz wzrost popytu inwestycyjnego. Pierwszym funduszem
inwestujacym w nieruchomosci byl , Massachussets trust”. Jednak
prawdziwy rozwoj rynku funduszy REITs nastapil ponad 100 lat pozniej.
Pierwsze podmioty REIT zaczely powstawa¢ po podpisaniu ustawy ,,REIT
Act” z dnia 14 wrze$nia 1960 r. przez Prezydenta Dwight D. Eisenhower'a’.
Dzigki temu, pojawily si¢ nowe mozliwosci generacji dochodow z inwestycji
w nieruchomos$ci. Wczesniej najwigksze korzysci z inwestycji byly dostepne
wylacznie dla korporacji, inwestorow instytucjonalnych lub os6b zamoznych.
W przypadku REIT-6w na uzyskiwanie korzystnych dochodow ma szanse
zardbwno instytucjonalny, jak i indywidualny inwestor. Ustawa pozwolita
drobnym inwestorom posiada¢ wigksze, zdywersyfikowane 1 lepiej
zarzadzane aktywa. Nastepnie utworzono organizacj¢ NAREIT (National
Association of Real Estate Investment Trust), ktora miata za zadanie zrzeszac
1 kontrolowa¢ wszystkie fundusze rynku REITs w USA. Podmioty REITs
zostaly zdefiniowane jako: ,,nie zarejestrowane przedsigbiorstwo z wieloma
powiernikami, pelnigcymi role zarzadzajacych funduszem, oraz posiadajace
zbywalne udziaty, przynoszace umowne korzysci”.

3.1 Lata 1960-1980

W latach 1960-1961 stworzono pierwsze fundusze REITs: Bradley
Real Estate Investors, Continental Mortgage Investors, First Mortgage
Investors, First Union Real Estate, Pennsylvania REIT i Washington REIT.
Trzy ostatnie fundusze istnieja do dzi$ (2018r.)10. Przez wickszos¢ lat 60.
fundusze te nie byly zbyt popularne. W tych latach dominowato
finansowanie nieruchomos$ci przez kredyty hipoteczne, co wplywato na
wigkszy rozwdj rynku funduszy hipotecznych. Dopiero w 1964 roku

Strona internetowa, https://www.investopedia.com/terms/r/reit.asp, (data dostgpu:
9 11.2018).
Strona internetowa, https://www.reit.com/what-reit/history-reits, (data dostepu: 9.11.2018).
° Gene Brown, Urstadt Biddle Properties: The History of a Reit 1969-2007, Xlibris, 2008,
s.10.
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Continental Mortgage Investors jako pierwszy wszedl na Nowojorska Gietde
Papierow Wartosciowych. Przez wigkszo$¢ dekady tylko dziesig¢ REIT-6w
byto w obrocie publicznym, a ich kapitalizacja rynkowa wynosita ponad 200
mln USD. Do konca 1965 roku powstato jedynie 65 REIT-6w. Liczne
ustawowe restrykcje natozone na spotki z pewnos$cig przyczynity si¢ do
poczatkowej niskiej dynamiki rozwoju tego sektora. Przykladowo REIT byt
w stanie posiada¢ wlasnos¢, ale nie mogt nig zarzadzaé ani jej obstugiwaé. W
latach 1969-1974 nastgpit dynamiczny rozwdj. Utworzono ponad 50
hipotecznych REIT-6w. Wigkszo$¢ z nich utworzyty banki glownie z trzech
powodow:
e aby uzyska¢ udzial w dynamicznie rozwijajacym si¢ rynku kredytow
budowlanych
e dla zminimalizowania kwot rezerw, ktére bank byl zobowigzany
utrzymywac
e dla generowania przychodow z optat za zarzadzanie REIT-ami, ktore
byly zarzadzane zewnetrznie.

Lata 70. byly trudng dekada dla gospodarki, co wptyneto takze na
kondycje¢ sektora REIT-6w. Rosnace ceny ropy spowodowane embargiem
naftowym OPEC w 1973 roku spowodowaty gwattowny wzrost inflacji.
Doprowadzito to do wzrostu stop procentowych, co znaczaco wplyneto na
funkcjonowanie hipotecznych REIT-6w. Podczas gdy firmy s$wiadczyly
kredyty hipoteczne o stalym oprocentowaniu dla budowniczych i
inwestoroOw, strona pasywna byta finansowana wedlug zmiennych stop
procentowych. W rezultacie doprowadzilo to do bankructwa wielu REIT-
ow'. Kapitalizacja gieldowa sektora zmniejszyta si¢ z 1,4 mld USD do ok.
900 mln USD. W 1972 roku organizacja NAREIT wprowadzita indeks REIT
Index, czyli pierwszy indeks sektorowy REIT-6w, ktory tworzg wybrane
USA-REITs notowane na gietdach amerykanskich. W 1974 roku Kongres
USA wuchwalil nowe prawo podatkowe Foreclosure Property Rules.
Hipoteczne REIT-y mialy mozliwo$¢ przejmowania nieruchomosci, ktorych
kredyty nie byly obstugiwane przez inwestorow. W 1976 roku w ramach
reformy podatkowej Tax Reform Act wprowadzono przepisy, ktore
pozwalaty REIT-om funkcjonowac¢ jako klasyczne przedsigbiorstwa, a nie
wylacznie jako trusty biznesowe. W latach 1976-1980 liczba publicznych
REIT-6w wzrosta z 62 do 75, a kapitalizacja gieldowa sektora wzrosta z 1,3
mld USD do 2,3 mld USD*.

! Strona internetowa, www.urbanland.uli.org/wp-
content/uploads/sites/5/2013/10/USREITs_REITs 101 _An_Introduction.pdf, (data dostepu:
9.11.2018).

12 Strona internetowa, www.fundacjareits.pl/kamienie-milowe-w-rozwoju-reits-w-usa-cz-i-
lata-1960-1993 (data dostepu: 9.11.2018).
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3.2 Lata 1980-1990

W pierwszej potowie lat 80. nastgpita poprawa sytuacji na rynku
nieruchomosci. Jednak REIT-y nadal byty postrzegane jako nieplynne i1
nieoplacalne. Negatywne postrzeganie REIT-60w przez inwestoréw zostato
dodatkowo spotegowane przez Ustawe Economic Recovery Act z 1981 roku.
Stworzyta ona schronienie podatkowe dla innych form wtasno$ci na rynku
nieruchomosci. Ustawa dopuszczala przyspieszong amortyzacje, a przez to
ochraniata dochdéd podlegajacy opodatkowaniu. Dotyczylo to wylacznie
prywatnych inwestoréw, lecz nie REIT-6w. Srodki pienigzne wyptywaly z
REIT-6w do spdtek komandytowych, ktére zapewniaty wysokie zwroty z
kapitalu spowodowane tarcza podatkowa. W tym czasie ceny nieruchomosci
gwaltowanie wzrosty. Prywatne spotki osobowe miaty mozliwo$¢ kupowania
drozszych nieruchomosci, poniewaz posiadaty lepsza pozycje gotowkowa po
opodatkowaniu, w przeciwienstwie do REIT-6w. Wielu deweloperow
odczuwalo potrzebe wykorzystania tej sytuacji na rynku, tworzyli podaz
przez nadwyzke ptynnosci oraz obnizali czynsze'®. W 1985 roku powstat
pierwszy fundusz otwarty The National Real Estate Stock Fund, ktory byt
przeznaczony do inwestycji w akcji REIT-6w oraz innych akcji w sektorze
nieruchomosci®®. Ustawa Tax Reform Act z 1986 roku wydhuzyta okres
amortyzacji, a wigc zniosta korzysci podatkowe, ktorymi wezesniej cieszyli
si¢ inwestorzy na rynku nieruchomosci. Prywatni inwestorzy nie byli w
stanie juz pokrywac obslugi swojego zadtluzenia, a zatem wzrosta liczba
przejec. Ustawa o Tax Reform Act zapewnita jedng podstawowa korzys¢ dla
funduszy REIT. Do 1986 roku mogly jedynie posiada¢ nieruchomosci, bez
mozliwosci obstugi 1 zarzadzania. Ustawa usungla te ograniczenia,
pozwalajac funduszom na wigksza kontrole kierownictwu, a tym samym
zwigkszajac ich wptyw na zyski. W branzy REIT-6w znaczaco zmienit si¢
model biznesowy. REIT-y z pasywnych inwestorow finansowych
przeksztalcili si¢ w aktywne spotki, ktore moglty zarzadzaé swoim portfelem
nieruchomos$ci oraz zwicksza¢ wartosci dla akcjonariuszy. Wydarzenia te
doprowadzily do powstania wielu nierentownych aktywoéw 1 fali przejeé
nieruchomosci. Czynniki te przyczynily si¢ do krachu na rynku
nieruchomo$ci na przelomie lat. 80 i 90™. Wartoé¢ nieruchomosci
komercyjnych spadta o 30%-50%. Kryzys wplynal réwniez na rynek REIT-
6w. Rosty wskazniki pustostanow, a obnizone czynsze doprowadzity do
malejacych przychoddéw i1 wysokich wskaznikéw wyptat dywidendy, przez co

3 Strona internetowa, www.huntonak.com/images/content/2/2/v3/2228/REIT-Alert-

July2008.pdf, (data dostepu: 9.11.2018).

Strona internetowa, www.fundacjareits.pl/kamienie-milowe-w-rozwoju-reits-w-usa-cz-i-
lata-1960-1993/ (data dostepu: 14.12.2018).
1> Strona internetowa http://iret.org/pub/BLTN-48 PDF, (data dostepu: 13.12.2018).
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REIT-y musiaty zmniejszy¢ dywidendy, czego skutkiem byly spadki cen
akcji. Catkowity zwrot z REIT w 1990 roku byt ujemny i osiggat 14,8%. Byt
to najnizszy roczny wskaznik indeksu od 1974 roku®.

3.3. Lata 1990-2000

Na rynku REIT i IPO (Initial Public Offering) ozywienie nastapilo
dopiero na poczatku lat 90., ale niektore sektory do$wiadczyly poprawy
jeszcze wezesniej®'. Dotyezy to w szczegdlnosei sektora opieki zdrowotne;,
ktory odczut wzrost w drugiej potowie lat 80. Coraz wigksza liczba
wiascicieli zakladow opieki zdrowotnej przenosita swoja dzialalnos¢ do
struktury REIT-6w. Takimi firmami byly Health Care Property Investors,
Inc. (1985), Nationwide Health Properties, and Vencor (1989, teraz
nazywane Ventas), nastepnie National Health Investors, Omega Healthcare
Investors (1992) oraz Healthcare Realty Trust (1993)*. Poczatek lat 90. byt
okresem najwigkszego rozwoju funduszy REIT w USA. Od 1991-1993 roku
catkowity roczny zwrot wynosit $rednio 23,3%. Cz¢$¢ tego zwrotu mozna
zawdzieczac korekcie rynkowej akcji we weze$niejszych latach. REIT-y byty
w stanie naby¢ duza liczbg nieruchomosci po obnizonych cenach. W tym
okresie wiele firm dziatajacych na rynku nieruchomos$ci mialo problem z
niewyptacalnoscig oraz brakiem kapitatu na finansowanie nowych inwestycji.
Z powodu naptywu nieruchomos$ci wykluczonych podczas kryzysu na rynku
nieruchomosci, banki zostaly zmuszone do zaostrzenia standardow
kredytowych. Deweloperzy poszukiwali alternatywnych miejsc, w ktorych
mogliby zrealizowa¢ swoje projekty. Dobrym rozwigzaniem byto
upublicznienie, aby pozyska¢ dodatkowy kapital na splate dlugu, by¢
wyptacalnym oraz aby moéc sfinalizowaé¢ wzrost. Fundusze REIT dzigki
sekurytyzacji portfeli mialy szans¢ wzmocni¢ si¢ 1 by¢ bardziej
konkurencyjni. Kolejnym etapem byto powstanie nowych struktur funduszy
REIT — UPREIT i DownREIT. Zapewnialy one plynno$¢ nieptynnym
spotkom rozwiazujac problem podatku od zyskoéw kapitatowych®®. W 1992
roku pierwszym REIT-em, ktory upublicznit si¢ w strukturze UPREIT byt

'® Strona internetowa, www.urbanland.uli.org/wp-
content/uploads/sites/5/2013/10/USREITs_REITs 101 _An_Introduction.pdf, (data dostepu:
10.11.2018).
7 papiez Renata, Strategia glokalizacji jako przestanka ekspansji funduszy inwestycyjnych na
rynkach nieruchomosci (w :) Inwestycje i nieruchomosci: wyzwania XXI wieku, Fundacja
Uniwersytetu Ekonomicznego, Krakow 2011, s.58.

Strona internetowa www.dealbook.nytimes.com/2011/02/28/ventas-to-buy-nationwide-
health-properties-for-7-4-billion/, (data dostepu: 11.11.2018).
9 Strona internetowa http://www.urbanland.uli.org/wp-
content/uploads/sites/5/2013/10/USREITs_REITs 101 An Introduction.pdf, (data dostgpu:
11.11.2018).
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Taubman Centers, Inc®®. Te czynniki wptynely na silny rozwoj REIT-0w i
umocnily ich pozycje w branzy. Zarzad Rezerwy Federalnej obnizat stopy
procentowe w celu przywrocenia krajowej gospodarki na wiasciwe tory po
dhugiej recesji. Wynikaty z tego dwie korzysci dla funduszy REIT. Jedng z
nich bylo zmniejszenie kosztu kapitatu dtuznego, co przyczynito si¢ do fali
przeje¢. A spadek rentownosci bondéw skarbowych z 6,2% w styczniu 1991
roku do 3,1% na koniec 1993 roku, przyczynit si¢ do wigkszego zwrotu z
inwestycji dla inwestorow. Pod koniec 1994 roku kapitalizacja rynkowa
wszystkich funduszy REIT w obrocie gietdowym wynosita 39 mld USD. Jest
to ogromny wzrost w poréwnaniu do 5,6 mld USD na koniec 1990 roku®. W
1993 roku uchwalona zostala ustawa Omnibus Budget Reconciliation Act
(OBRA). Miata ona znaczacy wplyw na zwigkszenie zainteresowania
inwestorow  REIT-ami. Przed ustawa istnialo kilka ograniczen
wiasnosciowych dotyczacych wiasnosci instytucjonalnej REIT-6w. Dzigki
ustawie fundusz emerytalny przestal by¢ postrzegany jako pojedynczy
akcjonariusz, tylko kazdy cztonek funduszu byt liczony indywidualnie. W
rezultacie fundusze emerytalne i inni inwestorzy instytucjonalni mieli
tatwiejsza mozliwos¢ posiadania akcji REIT, co napedzato popyt i
powodowalo wzrost cen akcji??. Kolejnym dokumentem, ktory usprawniat
funkcjonowanie funduszy REITs byla ustawa Taxpayer Relief Act z 1997
roku. Fundusze mogly oferowa¢ swoim najemcom niewielka liczbg
niestandardowych ustug. Koncepcja ta zostata dodatkowo wzmocniona przez
nastepng ustawe REIT Modernization Act (RMA) z 1999 roku, ktora weszta
w zycie w 2001 roku. Ustawa umozliwita REIT-om tworzenie podlegajacych
opodatkowaniu spotek zaleznych, ktore zwigkszalyby potencjalne Zrodia
dochodu®. Kolejnym udogodnieniem bylo obnizenie wymogu wyplaty
dywidendy z 95% do 90% dochodu do opodatkowania, co powigkszyto
potencjalne zatrzymane zyski. W potowie lat 90. nadal trwata hossa na rynku
funduszy REITs. W 1996 roku wskaznik NAREIT Equity REIT Index
wskazat catkowity zwrot w wysokos$ci 35,3%, a w 1997 roku wyniost 20,3%.
Wyniki te byly w duzej] mierze zasluga wyzszego wzrostu zyskow,
wynikajacego z przeje¢ 1 rozwoju. Niskie wartosci nieruchomosci oraz

% Strona internetowa https://www.nytimes.com/1992/08/04/business/company-taubman-
centers-mall-empire-go-public-big-developer-shed-debt-stock-sale.html, (data dostepu:
11 12.2018).

2! Strona internetowa http://www.urbanland.uli.org/wp-
ignltgnélsjlpég)ads/s|tes/5/2013/10/USREITs REITs_101_An_lIntroduction.pdf, (data dostgpu:

%2 Sy Han Chan, John Erickson, Ko Wang, Real Estate Investment Trusts: Structure,
Performance, and Investment Opportunities (Financial Management Association Survey and
Ssynthesis),, Oxford University Press, 2002, s. 30.

% Strona internetowa www. fundacjareits.pl/ustawodawstwo-dotyczace-reits-w-usa/ (data
dostepu: 12.11.2018).
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atrakcyjne koszty kapitalowe zapewnily rozwoj portfeli. Jednak znaczny
popyt na nieruchomosci spowodowal wzrost ich cen, prowadzac do
przeszacowania istniejacych portfeli i wzrostu cen akcji’®.

3.4. Lata 2000-2018

W 2000 roku powstal pierwszy fundusz indeksowy typu ETF
(exchange traded funds) — iShares Dow Jones U.S Real Estate Index Fund.
Rok pozniej powstal pierwszy globalny indeks dla REIT-6w -
EPRA/NAREIT Global Real Estate Index. Dzi¢ki temu akcje REIT-6w miatly
szans¢ bra¢ udzial w strategiach inwestycyjnych globalnych firm
inwestycyjnych. Lata 2000-2002 byly okresem stabilizacji. Pomimo
zmniejszenia si¢ liczby funduszy z 203 w 1999 roku do 176 w 2002 roku to
kapitalizacja sektora zwickszyta si¢ z 124 mld USD do 162 mld USD®. W
2003 roku ustawa Jobs and Growth Tax Relief Reconciliation Act obnizyta
stawki podatku dochodowego od wigkszosci dywidend 1 zyskow
kapitatowych dla os6b fizycznych do 15% ze zwyklej krancowej stawki
podatkowego, ktora wynosita 35%. Zalozeniem bylo wyeliminowanie
podwojnego opodatkowania. Jednak REIT-y nie kwalifikowaty si¢ do
obnizki podatkéw, poniewaz generalnie nie placag podatkow od
przedsiebiorstw. W zwiagzku z tym opodatkowano dywidendy po zwyklej
stawce krancowej. W ciagu kolejnych lat jednoczesne polaczenie niskich stop
procentowych z latwym dostepem do kapitatu dtuznego doprowadzito do
jednej z najwigkszych baniek na rynku nieruchomos$ci komercyjnych w
historii. Za szczytowy moment banki uwaza si¢ przejecie najwiekszego
REIT-u w tamtym okresie Equity Office Properties przez Blackstone za 38,3
mld USD. Umozliwito to funduszowi Blackstone naby¢ aktywa w warto$ci
hurtowej, a nastepnie sprzedawa¢ duze cze$ci portfela po cenach
detalicznych. Dobra sytuacja na rynku nieruchomosci w USA zakonczyta si¢
w lutym 2007 roku. Fundusze inwestujace w papiery wartosciowe
zabezpieczone hipoteka zaczelty ujawniaé problemy, ktore przeniosty sig
przez rynki kapitalowe 1 spowodowaly powazne utrudnienia na rynkach
sekurytyzacji wierzytelnosci. Na pogorszenie si¢ sytuacji w branzy funduszy
REITs mialo wptyw takze bankructwo Lehman Brothers w 2008 roku. W
czasie kryzysu finansowego indeksy REITs zanotowaty bardzo dynamiczne

% Strona internetowa www.urbanland.uli.org/wp-
content/uploads/sites/5/2013/10/USREITs_REITs_101_An_Introduction.pdf (data dostgpu:
12.12.2018).

% Strona internetowa www. fundacjareits.pl/kamienie-milowe-w-rozwoju-reits-w-usa-cz-ii-
lata-1994-obecnie/ (data dostgpu: 14.12.2018).
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spadki®®. Pomimo niekorzystnych warunkéw na rynku sektor REIT-Ow
szybko powrdcil na $ciezke rozwoju, a ilos¢ funduszy i1 kapitalizacja stale
rosta. W 2012 roku udowodniono pozytywna role akcji REIT-ow w
optymalizacji planow emerytalnych. Portfel inwestycyjny, ktory zawierat
akcje REIT-6w osiagnat stopg zwrotu o 10% wyzsza niz bez takich akcji. W
2015 roku Prezydent Barack Obama podpisat ustawe Protecting Americans.
Miata ona wplyw na odsetki od kredytdow oraz na instrumenty dluzne
emitowane przez publiczne REIT-y*’. Obecnie (2018r.) sytuacja na rynku
amerykanskim sprzyja dalszemu rozwojowi funduszy typu REIT. Ustawa
Tax Cuts and Jobs Act z 2017 roku, bedaca skutkiem reformy podatkowe;,
zawiera kilka przepisow, ktore sg szczegdlnie korzystne dla inwestorow
inwestujacych w nieruchomosci. Niektore z nich wplywaja bezposrednio na
sytuacje REITs. Nowa ustawa podatkowa zezwala na przyktad na 20-
procentowa mozliwos¢ odliczenia zwyktych dywidend REIT. Najbardziej
korzystne jest to dla inwestorow, ktérzy maja dostep do najstabilniejszych
funduszy. Niektore sektory REITs sga szczegdlnie nastawione na wzrost
dochodow. Jest nim sektor opieki zdrowotnej. Zwigksza si¢ takze
zapotrzebowanie na zaawansowane technologicznie biura i magazyny. Nowe
mozliwo$ci  stwarza tez budownictwo wielorodzinne, a budynki
jednorodzinne mogga skorzysta¢ z zwigkszonego popgftu na wynajem i braku
innych przystepnych cenowo opcji mieszkaniowych®®, Rynek REIT-6w jest
glownie zdominowany przez fundusze kapitalowe, ktére skutecznie
wspomagajg amerykanska gospodarke, bedac wlascicielami
aktywow 0 wartosci ponad 2 bilionéw dolarow i ponad 200 000
nieruchomosci w USAZ,

Podsumowanie

Stany Zjednoczone byly pierwszym krajem na $wiecie, w ktorym
zaczely powstawac 1 rozwija¢ si¢ fundusze typu Real Estate Investment
Trust. Od lat 60. XX wieku amerykanski sektor REIT-6w bardzo si¢ rozwinat
1 stat si¢ wzorem dla wielu krajow na Swiecie. Ciaggle zmiany w

% Strona internetowa www.urbanland.uli.org/wp-
content/uploads/sites/5/2013/10/USREITs_REITs 101 _An_Introduction.pdf,(data dostgpu:
17.12.2018).
%7 Strona internetowa www. fundacjareits.pl/kamienie-milowe-w-rozwoju-reits-w-usa-cz-ii-
lata-1994-obecnie/ (data dostgpu: 14.12.2018).

® Strona internetowa, www.money.usnews.com/investing/real-estate-
investments/articles/2018-02-02/3-reasons-to-revisit-reits-in-2018, (data dostgpu:
14.12.2018).

% Strona internetowa, Www.reit.com/what-reit/types-reits/quide-equity-reits, (data dostepu:
14.12.2018).
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amerykanskiej gospodarce wymuszaly liberalizacje modelu prawno-
podatkowego sektora REITs co wptyngto na powstawanie korzystnych
warunkéw inwestowania. Inwestowanie w nieruchomos$ci przez fundusze
REITs stwarza dla indywidualnych inwestorow wiele korzysci i mozliwosci
lokowania swoich $rodkow w rézne rodzaje funduszy REITs. Na przestrzeni
lat mozna zauwazy¢ dynamiczne zmiany 1 postep w funkcjonowaniu
podmiotéw REITs, ktore sa skutkiem zmieniajacej si¢ koniunktury rynkowe;.
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Streszczenie
W artykule przedstawiono przyczyny i istot¢ powstania funduszy typu

real estate investment trust w Stanach Zjednoczonych, ktore sa alternatywna
formg inwestowania na rynku nieruchomos$ci. Nastepnie wymieniono
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warunki jakie podmiot musi speni¢, aby dziala¢ na uprzywilejowanym
systemie podatkowym. Omowiono gtowne zalety funduszy, ktore sg
korzystne dla indywidualnych inwestoréw. Sa nimi stale i wysokie
dywidendy, dywersyfikacja portfela inwestycyjnego, transparentnosc,
bezpieczenstwo, wysoka pltynno$¢ oraz sprawne zarzadzanie. Nastgpnie
wymieniono i opisano rodzaje funduszy REITs. Ze wzgledu na przedmiot
finansowania fundusze REITs dzielg si¢ na kapitatlowe, hipoteczne oraz
hybrydowe. Nastepnie rozroznia si¢ REIT-y publiczne, publiczne
nienotowane oraz prywatne. Ostatni podzial REIT-6w zostal dodatkowo
poréwnany w tabeli 1. Przedstawiono histori¢ powstania funduszy typu REIT
z podzialem na etapy. Opisano wydarzenia jakie miaty miejsce na rynku
amerykanskim 1 wptywaty na ksztalttowanie si¢ struktury funduszy typu real
estate investment trust. Dane przedstawily dynamiczny rozwoj tego sektora
na rynku nieruchomosci, ktory na przestrzeni lat osigga coraz lepsze wyniki i
jest formg inwestowania godng uwagi inwestorow.

DEVELOPMENT OF REAL ESTATE INVESTMENT TRUST IN THE
UNITED STATES

Summary

The article presents the reasons and the essence of establishing real
estate investment trust in the United States, which is an alternative form of
investing in the real estate market. Then, the conditions that the entity must
meet to operate on the privileged tax system are listed. The main advantages
of funds are discussed, which are beneficial for individual investors. They are
fixed and high dividends, diversification of the investment portfolio,
transparency, security, high liquidity and efficient management. The types of
REITs funds are then listed and described. Due to the subject of financing,
REITs funds are divided into capital, mortgage and hybrid funds. Then,
public, unlisted and private REITs are distinguished. The last division of
REITs has been additionally compared in table 1. The history of the creation
of REIT funds with the breakdown into phases is presented. The events that
took place on the US market were described and influenced the structure of
real estate investment trust. The data presented the dynamic development of
this sector on the real estate market, which over the years has been achieving
better and better results and is a form of investing worthy of investors'
attention.
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