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PORZADKU PRAWNEGO

Alicja Kozarzewska

Streszczenie

Cel. Analiza mozliwo$ci wykorzystania PL REIT dla ozywienia sektora mieszkan na
wynajem w Polsce oraz wskazanie elementéw umozliwiajacych biznesowe
wykorzystanie tych instrumentow.

Metoda. Analiza ostatniego projektu ustawy o firmach inwestujacych w najem
nieruchomosci, ktéra to miata wprowadzi¢ REIT-y do polskiego porzadku prawnego w
2019 r. oraz tekstu wczeSniejszego projektu ustawy o spoétkach rynku wynajmu
nieruchomos$ci, ktora miata wprowadzi¢ ten wehikut inwestycyjny w 2017 r. —
przesledzenie ewolucji. Zapisy projektow ustaw poréwnano z wnioskami wynikajagcymi z
prowadzonej obecnie przez ekspertow dyskusji. Zestawiono proponowane w Polsce
rozwigzania z 2018 r. z rozwigzaniami stosowanymi w Unii Europejskie;j.
Przeanalizowano literature przedmiotu (polsko oraz anglojezyczng), raporty oraz dane
makroekonomiczne z zakresu prawa, makroekonomii, polityki gospodarczej i finansow.
Wyniki. Projekt ustawy dopuszczajgcy mozliwosé inwestowania jedynie w mieszkania
na wynajem budzi watpliwosci. Inwestowanie w nieruchomosci jest procesem
dhugotrwatym, a zbudowanie odpowiednich struktur organizacyjnych, zatrudnienie
ekspertow oraz opracowanie $ciezek postgpowania wymaga czasu. Inwestorzy moga
obawia¢ si¢ zagrozen zwigzanych z REIT-ami, zapewnienie ich bezpieczenstwa bedzie
wymagato utworzenia podmiotow kontrolnych oraz nadania im odpowiednich uprawnien
i roli, zapewniajac w ten sposob odpowiedni nadzér. Dla prawidtlowego funkcjonowania
REIT-6w niezbgdny jest znaczny kapital pochodzacy zaréwno od inwestorow
instytucjonalnych, jak 1 indywidualnych. Przyciagnigcie kapitalu inwestorow
indywidualnych bedzie wymagalo wprowadzenia stymulatora, czynnika mobilizujacego.

Stowa kluczowe: REIT, fundusz inwestycyjny, rynek nieruchomosci, nieruchomos$¢
komercyjna, nieruchomos$¢ mieszkaniowa
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Wstep

Zakup nieruchomos$ci mieszkaniowej to opcja lokowania kapitatu, ktora jest czgsto wybierana
przez polskie spoteczenstwo. Wynika to zarowno z bardzo niskich stop oprocentowania lokat
bankowych, cigglego wzrostu wartosci nieruchomosci mieszkaniowych, jak i ze stabilnosci tego
sektora. Zakup nieruchomos$ci wymaga jednak zgromadzenia znacznego kapitalu, co moze
uniemozliwi¢ lub utrudnia¢ podjgcie decyzji o takiej inwestycji. Pozwala natomiast na ochrone
zaangazowanego kapitatu przed inflacja, uzyskanie dodatkowych dochodow z czynszow oraz
pozyskanie dodatkowego kapitatu inwestycyjnego dzieki temu, ze prawng forma
zabezpieczenia wierzytelnosci moze by¢ ustanowienie hipoteki. Na rynku nieruchomo$ci
mozliwe sg inwestycje bezposrednie lub posrednie (Jurek-Maciak, 2007). Inwestycjami
bezposrednimi sg inwestycje rzeczowe polegajace w tym przypadku na zakupie danej
nieruchomosci. Inwestycjami posrednimi sg inwestycje w instrumenty finansowe. Inwestycje
bezposrednie charakteryzujg si¢ dtugoterminowos$cig i niska ptynnoscig (Kucharska-Stasiak,
2006). Alternatywa dla zakupu nieruchomosci jest inwestycja w instrumenty finansowe. Istotg
takiej inwestycji jest nabywanie udziatow lub akcji przedsigbiorstw, jednostek uczestnictwa lub
certyfikatow inwestycyjnych w funduszach inwestycyjnych lub zakup papierow
warto$ciowych, zwigzanych z rynkiem nieruchomosci (Gierattowska, 2017).

REIT (Real Estate Investment Trust) to nowoczesne instrumenty stuzace do inwestowania
posredniego na rynku nieruchomos$ci. Funkcjonuja one w formie spétek specjalnego
przeznaczenia lub funduszy inwestycyjnych. Spoltki akcyjne, ktore sa dominujgca forma prawng
REIT, zapewniaja ptynnos¢ inwestycji (Chan et al., 2003). Skrot REIT pochodzi od
angielskiego wyrazenia Real Estate Investment Trust, co thumaczone jest na jgzyk polski, jako
spotka rynku wynajmu nieruchomos$ci. Pierwszym krajem, ktory wprowadzit akt prawny
regulujacy dzialalnos¢ REIT-6w, byly Stany Zjednoczone w 1960 r. Na terenie Europy
prekursorem byla Holandia, ktora stosowang ustawe wprowadzita w 1969 r. Aktualnie REIT-y
sa obecne w ponad 40 krajach, zarzadzajac aktywami o acznej wartosci ok. 1,7 biliona USD
(Kwasniak, 2021). Ramy prawne REIT-6w sa definiowane w aktach prawnych poszczegélnych
panstw. Powszechno$§¢ tego rozwigzania nie pozwolita na wypracowanie wspolnych,
jednolitych norm prawnych na terenie Unii Europejskiej. Wspolna jest natomiast ogolna idea
REIT-0w, jako wehikulu pozwalajacego na inwestowanie na rynku nieruchomosci osobom o
ograniczonych mozliwosciach finansowych przy jednoczesnych atrakcyjnych ulgach
podatkowych. Uksztattowanie aktow prawnych wprowadzajacych REIT-y jest zalezne nie tylko
od warunkéw globalnych, ale tez od uwarunkowan lokalnych. Obecno$¢ REIT-6w w tak wielu
krajach spowodowata dostosowanie ich formuty do regionalnej koniunktury, kondycji sektorow
oraz kontekstu kulturowego.

Celem artykutu byla analiza mozliwos$ci wykorzystania PL. REIT dla ozywienia rynku
mieszkaniowego w Polsce oraz wskazanie elementow umozliwiajacych biznesowe
wykorzystanie tych instrumentow. W niniejszym artykule przedstawiono glowne zapisy
ostatniego projektu ustawy oraz przedstawiono obecnie trwajaca dyskusje na ten temat
mozliwos$ci ich modyfikacji. Opracowanie zostato wzbogacone o zmiany jakie zaszty pomiedzy
wczesniej istniejagcym projektem ustawy, a jej ostatecznym ksztattem, w ktorym zostata ztozona
do uchwalenia w 2018 r. przez Sejm. Przesledzenie tej ewolucji pozwolito na zaobserwowanie
zmian celu, jaki przyswiecal ustawodawcy. W artykule dokonano poréwnania proponowanych
w Polsce rozwigzan z 2018 r. z rozwigzaniami stosowanymi w Unii Europejskiej. Szczegolng
uwage poswiecono sformutowaniu oceny perspektyw wprowadzenia tego rozwigzania w Polsce
w odniesieniu do doswiadczen krajow Europy Zachodniej. Artykut stanowi wktad do obecnie
prowadzonej debaty na temat formy i mozliwosci wdrozenia tego wehikulu inwestycyjnego w
Polsce.
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Niniejszy artykul powstal w oparciu o przeglad aktualnej literatury przedmiotu (polsko
oraz anglojezycznej), raportdw oraz danych makroekonomicznych. Studia literaturowe
obejmowaly publikacje z zakresu prawa, makroekonomii, polityki gospodarczej i finansow. W
artykule przeanalizowano akty prawne i ich wybrane zapisy, poréwnano z istniejagcymi
regulacjami prawnymi panstw Unii Europejskiej. Artykut ma charakter syntezujacy aspekty
prawno-ekonomiczne.

1. Ogolne zalozenia REIT-ow

Pierwszym funduszem inwestycyjnym typu REIT byl The Boston Personal Property Trust,
powstal on w Stanach Zjednoczonych w 1893 r. Pierwsza ustawa regulujaca dziatalno$¢ REIT-
6w, REIT Act, zostata wprowadzona w Stanach Zjednoczonych dopiero w 1960 r. (Mizerski,
2017). Rozpoczeta ona ere rozpowszechniania si¢ REIT-6w na $wiecie. Kryzys lat 70. oraz
recesja, ktora nastgpita w latach 80. XX w. doprowadzity do spadku wynikéw finansowych tych
funduszy. To z kolei wymusito na Kongresie Stanéw Zjednoczonych wprowadzenie zmian w
prawie, ktére zwigkszyly rentownos$¢ tych inwestycji oraz poprawily ich atrakcyjnosc.
Wypracowany wzorzec amerykanski wcigz stanowi punkt odniesienia dla wprowadzania oraz
rozwijania i modyfikacji prawa zwigzanego z tymi funduszami (Gieraltowska, 2017).

Inwestowanie w REIT-y moze przynie$¢ zyski kapitatlowe. Jednak inwestujac w REIT
glownym celem nie jest samo uzyskiwanie gietdowego wzrostu wartosci (Lee et al., 2004). Z
zatozenia REIT-y nie sg tez przedmiotem spekulacji. Gléwna zasada dziatania REIT-6w jest
wyplacanie dla inwestorow dywidendy (w okresach rocznych, potrocznych lub kwartalnych),
przy jednoczesnych korzysciach podatkowych, ktére maja przewaznie forme zwolnienia z
podatku CIT. Przecietnie wysokos$¢ dywidendy wynosi 80-85% zysku wygenerowanego przez
REIT-y i podmioty zalezne (rys. 1).

Wysokosci dywidend w wybranych
krajach Europy
Wegry NN 100%
Holandia I 100%
Francja I 95%
Wielka Brytania I 0%
Finalndia GG 90%
Buigaria NI 00%
Niemcy I 00%
Ifandia NG 5%
Belgia I 30%
Hiszpanie I 80%
Wiochy IS 70%
Grecja NI 50%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Rysunek 1. Wysokosci dywidend w wybranych krajach Europy

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Global REIT Survey 2021 (2021).
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Nalezy zwroci¢ uwagg, ze stopa zwrotu z inwestycji (rys. 2) tego typu jest zalezna od
wigkszej liczby czynnikow takich, jak Sytuacja na rynku nieruchomosci i rynku finansowym niz
w przypadku ulokowania kapitatu w pojedyncza nieruchomos¢ (Ball et al., 1999).

Stopa dywidendy (Dividend Yield)
dla wszystkich REIT (%) - USA
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Rysunek 2. Procentowa warto$¢ stopy dywidendy (Dividend Yield) dla wszystkich REIT-6w z USA z
okresu 01.01.1972-30.07.2021

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie danych NAREIT Monthly Historical Returns.

Zgodnie z ideg REIT-6w, przedmiotami inwestycji sg nieruchomosci, ktérych podstawowa
cecha jest stale przynoszenie dochodu. Sa to przewaznie nieruchomo$ci komercyjne
przeznaczone pod wynajem takie jak magazyny, centra handlowe lub biura (Eichholtz et al.,
2007). Zakup nieruchomos$ci komercyjnej wymaga znacznego kapitatu, ktory jest niedostepny
dla wigkszosci spoteczenstwa (Trzebinski, 2013). REIT-y umozliwiaja inwestowanie w rynek
nieruchomosci o najwyzszej klasie, przy jednoczesnym wykorzystaniu niewielkich funduszy.
Jest to mozliwe, poniewaz kupujac akcje REIT-u inwestujemy w spotke (w podmiot), a nie
bezposrednio w dang, okreslong nieruchomo$¢. Dzigki temu REIT-y pozwalaja na
inwestowanie w nieruchomosci z réznych sektorow inwestorom instytucjonalnym, jak i
indywidualnym. Rozszerzenie mozliwosci inwestycyjnych dla inwestoréw indywidualnych jest
szczegllnie istotne, poniewaz pozwala na pozyskanie dodatkowego kapitatu. Kapitat ten
pozytywnie wptywa na rozwdj sektora, w ktory REIT-y inwestuja. To z kolei przyczynia si¢ do
rozwoju firm inwestycyjnych i deweloperskich.

Dochdd (Income Return)
dla wszystkich REIT (%) - USA
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Rysunek 3. Procentowa warto$¢ dochodu (Income Return) dla wszystkich REIT-6w z USA z okresu
01.01.1972-30.07.2021

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie danych NAREIT Monthly Historical Returns.

Cecha, ktora moze by¢ szczego6lnie atrakcyjna dla inwestorow indywidualnych jest wysoka
ptynno$¢ REIT-6w. W razie zmiany decyzji lub nieoczekiwanych zdarzen mozna tatwo
wycofa¢ zaangazowany kapitat. Latwo$¢ wejscia 1 wyjscia z rynku jest cecha, ktora istotnie je
odréznia od inwestycji bezposrednich w nieruchomosci. Dodatkowo REIT-y wykazujg niska
korelacje z innymi aktywami, co moze by¢ szczegodlnie atrakcyjne w czasie niepewnoS$ci
gospodarczej. Zaletg jest rowniez duza stabilno$¢ tych instrumentow (rys. 3). Wynika ona z
samej jakosci nieruchomosci wchodzacych w sktad portfela, jak i z powszechnej praktyki
notowania REIT-6w na gieldzie, co stanowi element kontrolny tych podmiotow. Dodatkowa
zaleta REIT-0w jest zwigkszenie udzialu kapitatu krajowego w rynku nieruchomosci. Wniosek
ten mozna wyciggac¢ na podstawie analizy efektow wprowadzenia REIT-6w w takich krajach,
jak Irlandia, Hiszpania i Francja. Eksperci podkres$laja jednak, ze taka inwestycja podlega
ryzykom zwigzanym z samym rynkiem nieruchomosci. Pomimo lat, ktore uptyne¢ty od kryzysu
z 2007 r., stabilnej sytuacji na rynku, zaostrzenia polityki kredytowej oraz braku oznak
zblizajacej si¢ destabilizacji rynku, cze$§¢ osob wcigz odczuwata obawy przed tego typu
inwestycjami.

Globalny rynek REIT-6w wykazuje dtugoterminowy trend wzrostowy (rys. 4). Pandemia
COVID-19 wplyneta na pogorszenie sytuacji w sektorze nieruchomosci komercyjnych.
Zdaniem Calvina Schnure, starszego ekonomisty Nareit, w gospodarce odczuwalny jest stan
napigcia 1 niepewnosci, ale obecne wyniki operacyjne w branzy REIT wskazuja, ze w
nadchodzacym roku moze pojawic si¢ pewien potencjat wzrostowy (Borchersen-Keto, 2020).

Wskaznik cen (Price Index)
dla wszystkich REIT - USA
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Rysunek 4. Wskaznik cen (Price Index) dla wszystkich REIT-6w z USA z okresu 01.01.1972-
30.07.2021. Wskaznik cen o stalej podstawie z bazowa wartosciag w 1971 1.

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie danych NAREIT Monthly Historical Returns.

Prognoza, ocena ryzyka 1 mozliwosci dalszej ekspansji sektora nieruchomosci
komercyjnych zalezg od czasu trwania pandemii, wprowadzanych obostrzen oraz od tego, czy
zmiany w zachowaniach konsumentéw i najemcoOw okaza si¢ przejSciowe, czy beda mialy
trwaty charakter.
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2. Proces wprowadzania REIT-éw do polskiego porzadku prawnego

Pierwszymi instrumentami finansowymi, ktére miaty pozwoli¢ na zwigkszenie zaangazowania
rodzimego kapitalu na polskim rynku nieruchomosci, byly specjalistyczne fundusze
inwestycyjne zamkni¢te wprowadzone ustawa z dnia 16 listopada 2000 r. o zmianie ustawy o
funduszach inwestycyjnych. W praktyce na podstawie tego aktu prawnego nie powstal zaden
fundusz nieruchomo$ci ze wzglgdu na zbyt restrykcyjne przepisy prawne. Dopiero
wprowadzona w 2004 r. nowa ustawa o funduszach inwestycyjnych (tytut zmieniony ustawg z
31.03.2016 r. na ,Ustawa o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi”.) pozwolita na tworzenie funduszy nieruchomos$ci (Trzebinski,
2018). Wprowadzenie nowej ustawy w 2004 r., zamiast nowelizacji ustawy juz istniejacej z
2000 r., wskazuje na ogrom wprowadzonych zmian. Ich celem bylo m. in. dostosowanie
polskiego prawa do obowigzujacych regulacji Unii Europejskiej w zakresie funduszy
inwestycyjnych (Pochmara et al., 2004). Zdecydowana wickszos¢ powstatych dotychczas
funduszy nieruchomosci w Polsce jest funduszami inwestycyjnymi zamknigtymi aktywow
niepublicznych, ktére sg skierowane do wasko okre§lonego grona inwestoréw lub wylacznie do
inwestorow instytucjonalnych?.

W pazdzierniku 2016 r. pojawit si¢ pierwszy projekt ustawy o spotkach rynku wynajmu
nieruchomos$ci wprowadzajacej REIT-y do polskiego porzadku prawnego (Projekt ustawy o
spotkach rynku wynajmu nieruchomosci, 2017). Waznym oredownikiem wprowadzenia REIT-
6w do Polski byla Gietda Papieréw Wartosciowych dopatrujaca si¢ w nich metody na
zwigkszenie ptynnosci gieldy (Gierattowska, 2017). W 2018 r. Resort Finansow wycofat
projekt ustawy, ktory byl juz po etapie uzgodnien, konsultacji publicznych i opiniowania. Zostat
on zastgpiony projektem nowego aktu prawnego — ustawg o firmach inwestujacych w najem
nieruchomos$ci (F.LN.N.). Organem odpowiedzialnym za opracowanie projektu bylo
Ministerstwo Finanséw. Rada Ministrow przyjeta projekt ustawy dnia 25 wrzesnia 2018 r. z
autopoprawka, realizujac planowany termin przyjecia. Zdecydowata o skierowaniu go do Sejmu
tym samym upowazniajac Ministra Finansow do prezentowania stanowiska Rzadu w toku prac
parlamentarnych. Zgodnie ze sprawozdaniem (Sprawozdanie Komisji Finanséw Publicznych.. .,
2018) Komisja Finanséw Publicznych po rozpatrzeniu projektu ustawy, druku nr 2855 (Druk
Sejmowy nr 2855, 2018), wniosta o uchwalenie go przez Sejm. Od tego czasu nie nastgpity
dalsze prace legislacyjne. Sejm VIII kadencji (lata 2015-2019) nie uchwalit projektu. Zatem
zgodnie z zasadg dyskontynuacji projekt zostat zamknigty — Parlament nie rozpatruje projektow
nieuchwalonych w czasie trwania poprzedniej kadencji. Na chwil¢ obecng ustawodawca
zapewnia o podjeciu dziatan w celu wprowadzenia REIT-6w do polskiego porzadku prawnego.
Nowy projekt ustawy miat zosta¢ przekazany do prac parlamentarnych do 2021 roku (Projekt
ustawy o REIT-ach..., 2021), jednak zgodnie z informacja Ministerstwa Finansow zespot
miedzyresortowy opracowujacy zatozenia do nowej wersji projektu ustawy rozpocznie prace na
poczatku 2022 r. 26 lipca 2021 r. mialo miejsce inauguracyjne posiedzenie zespotu
(Wiceminister Anna Kornecka otworzyta..., 2021). W pracach uczestnicza réwniez
przedstawiciele organow administracji rzgdowej, instytucji, organizacji oraz specjali$ci i
eksperci. Wiceminister rozwoju Anna Kornecka, ktéra w czasie swojej kadencji miata by¢
odpowiedzialna za prowadzone prace, zadeklarowata, ze ,,[...] nie bedzie ten sam projekt, ktory
powstal ponad trzy lata temu, cho¢ postuzy on jako materiat do prac nad opracowaniem
nowego.” (Modzgowiec, 2021)

Unia Europejska planuje wprowadzenie jednolitych ram regulacyjnych UE REIT. Jest to
perspektywa odlegta ze wzgledu na potrzebe rozstrzygniecia kwestii podatkowej przy specyfice
prawodawstwa podatkowego krajow cztonkowskich (Campbell et al., 2002). Niemniej jednak,

! Zgodnie z danymi Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (zrédto: https://www.izfa.pl/raporty)
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Polska bedzie zobowigzana implementowaé rozwigzania te do obowigzujacego systemu
prawnego. Powoduje to, ze wdrozenie REIT-6w do Polski staje si¢ nieodzowne (Papiez, 2021).

3. Gléwne zalozenia projektu ustawy o firmach inwestujacych w najem
nieruchomosci

Projekt ustawy o firmach inwestujacych w najem nieruchomos$ci okreslat zasady ich
funkcjonowania oraz spotek zaleznych. Zgodnie z art. 3 projektu ustawy polski REIT (F.I.N.N.)
miatby forme spotki akcyjnej, ktorej przedmiotem przewazajacej dziatalnosci bytby najem
nieruchomos$ci mieszkalnych. Zgodnie z oceng skutkow regulacji celem ustawy bylo
»Zwigkszenie mozliwosci 1 atrakcyjnosci w inwestowaniu i podejmowaniu dziatalno$ci w
sektorze rynku nieruchomosci mieszkalnych na wynajem, a takze zwickszenie zaangazowania
kapitatu krajowego na tym rynku.” (Druk Sejmowy nr 2855, 2018, s. 25). Nalezy zauwazy¢, ze
legislator dopuscit tylko forme spotki akcyjnej, ktora charakteryzuje si¢ duza zlozonoscia i
wysokim stopniem skomplikowania (Dz.U. 2020, poz. 1526). Dopuszczono jedynie forme
spotki akcyjnej, poniewaz fundusze inwestycyjne zamknicte powinny dalej oferowac
posrednictwo komplementarne wzgledem REIT-6w. Pozwoli to tez polskim REIT-om na
konkurowanie w przysztosci z podmiotami zagranicznymi lub umozliwi wchodzenie w fuzje
lub porozumienia. Czynnik ten mogiby jednak zniechgci¢ przedsigbiorcow, zaréwno do
zaktadania REIT-0w w Polsce, jak i1 do przeksztalcania w REIT-y juz istniejacych
przedsiebiorstw (Uwagi zglaszane na etapie konsultacji publicznych..., 2018). Nie zostata
przewidziana tez zadna zacheta, ktora miataby sktoni¢ podmioty do przeksztatcen.

Firma taka miata spetnia¢ kluczowe warunki:

,Art. 7. 1. Firma inwestujgca w najem nieruchomosci jest obowigzana:

1) utrzymywaé warto$¢ stanowigcych jej wilasno$¢ nieruchomosci mieszkalnych oraz
udzialow lub akcji spotek zaleznych na poziomie nie nizszym niz 80% wartosci bilansowej
aktywow firmy;

2) uzyskiwac co najmniej 90% przychodoéw z tytutu najmu nieruchomosci mieszkalnych
stanowigcych jej wlasnos¢ lub z odplatnego zbycia tych nieruchomosci, ktére byty przed ich
zbyciem wynajmowane przez firme¢ co najmniej przez rok, lub z tytutu udzialdow w spotkach
zaleznych lub ze sprzedazy udziatow lub akcji spotek zaleznych;

3) uzyskiwaé przychody z najmu, o ktorym mowa w pkt 2, z co najmniej 5 nieruchomosci
mieszkalnych potozonych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej; [...]”. (Druk Sejmowy nr
2855, 2018)

Zamierzenie ustawodawcy, aby wzmocni¢ sektor nieruchomos$ci mieszkaniowych, mogto
by¢ zrozumiate bioragc pod uwage jego kondycje oraz wczesng faz¢ rozwoju. Szacuje sig, ze
tylko ok. 4,5% mieszkan znajduje si¢ w najmie rynkowym (Raport. Stan mieszkalnictwa w
Polsce, 2020). Wyspecjalizowane podmioty instytucjonalne wciaz sg rzadkoscia na rynku.
REIT ze swojej natury nie majg by¢ przedmiotem spekulacji gieldowej, a inwestycja, w ktorej
ogromna rol¢ odgrywa zrownowazony, zdywersyfikowany portfel odporny na zmiany rynkowe
(Chen et al., 2005). Koncepcja REIT-6w mieszkaniowych nie odpowiada na potrzebe
zbudowania niejednolitego portfela, ktory zapewnilby stabilno$¢ inwestycyjng. Brak
funkcjonowania REIT-6w, nawet w ograniczonej do zabudowy mieszkaniowej formie, przed
wybuchem pandemii COVID-19 uniemozliwit odkupywanie przez F.LN.N. mieszkan z rynku
wtornego od osob, ktore indywidualnie zainwestowaly w mieszkania pod wynajem 1 w czasie
recesji nie s3 w stanie obstugiwac kredytow, ktére zaciagnely na ich zakup.

Poprzedni projekt ustawy o spotkach rynku wynajmu nieruchomosci z 2017 r. umozliwiat
inwestowanie zarowno w nieruchomosci mieszkaniowe, jak i w komercyjne, poprzez zapis w
brzmieniu: ,,Przez nieruchomosci rozumie si¢ budynki trwale zwigzane z gruntem lub czgsci
takich budynkow, jezeli na mocy przepisow szczegolnych stanowig odrgbny od gruntu
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przedmiot wiasnosci.” (Projekt ustawy o spotkach rynku wynajmu nieruchomosci, 2017) W
kolejnej wersji ustawy legislator diametralnie zmienit kierunek rozwoju REIT-6w skupiajac si¢
jedynie na mieszkaniach na wynajem i eliminujgc mozliwo$¢ inwestowania w inne
nieruchomos$ci (Papiez, 2020). Tym samym rzad zrezygnowal ze wzmocnienia sektora
nieruchomosci komercyjnych. Polski rynek nieruchomosci komercyjnych zostat zdominowany
przez kapital zagraniczny, ktérego szacunkowy udzial wynosi powyzej 95%. Niski odsetek
kapitatu krajowego moze stanowi¢ zagrozenie dla rynku. Pojawienie si¢ atrakcyjnych
uwarunkowan 1 opcji inwestycyjnych w innym regionie $wiata moze doprowadzi¢ do odptywu
inwestorow, kapitatu, szerokiego wychodzenia z inwestycji w Polsce, a co za tym idzie do
destabilizacji rynku. Szansg, ktora oferuje wprowadzenie REIT-6w w ich tradycyjnym
ksztalcie, jest zwigkszenie udzialu kapitalu krajowego w rynku nieruchomosci komercyjnych.
Zblizytoby to Polske do wartoéci osiaganych w Unii Europejskiej. W Europie Srodkowo-
Wschodniej poziom ten wynosi od 20% do 40% (Dankowska et al., 2021). Eksperci, w tym
Polski Zwigzek Firm Deweloperskich, nieprzerwanie wskazujg na potrzebe wprowadzenia w
nowej wersji ustawy szerokiego zakresu przedmiotowego co do rodzajow nieruchomosci, w
ktore REIT-y moglyby inwestowac. Jest to zwigzane z dobra koniunktura na polskim rynku
nieruchomos$ci komercyjnych — 2019 r. byt rokiem rekordowym pod wzgledem wysokosci
wolumenu transakcji (rys. 5).

Wolumen transakcji - nieruchomosci
komercyjne
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Rysunek 5. Wolumen transakcji na polskim rynku nieruchomos$ci komercyjnych w latach 2010-2020

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie raportow z lat 2010-2020 PKO Bank Polski , Nieruchomosci
komercyjne”.

Pomimo pandemii COVID-19 oraz jej wyraznego wptywu na ten segment rynku nastroje
wcigz sg dobre (Rynek komercyjny wobec drugiej fali..., 2020). Oczywisty jest jednak fakt, ze
ograniczenia zwigzane z pandemia odbijg si¢ na rynku w dluzszej perspektywie, ze wzgledu na
dlugi proces inwestycyjny (transakcja jest poprzedzona sporzadzeniem due diligence oraz
dhugim procesem negocjacyjnym, umowy czynszowe podpisywane sg na okresy kilkuletnie).

3. Polski REIT — dyskusja

Mimo uptywu 17 lat od uchwalenia ustawy o funduszach inwestycyjnych polski rynek
funduszy nieruchomosci jest wcigz rynkiem stosunkowo miodym. Charakteryzuje si¢ nizszym
stopniem zroéznicowania oferowanych na nim produktow i nizsza konkurencyjnoscig niz na
dojrzatych rynkach europejskich. Pomimo cigglego rozwoju ma on niewielki wptyw na wzrost i



PL REIT jako szansa na rozwdj sektora mieszkan na wynajem 19

dobrg koniunkture rodzimego rynku nieruchomos$ci (Mazurczak, 2011). Sytuacja ta mogtaby
ulec zmianie po wprowadzeniu REIT-6w do Polski. W Polsce podmioty typu REIT réwniez sa
obecne, ale nie bezposrednio. Szacuje sig, ze W 2021 r. podmioty zagraniczne typu REIT
posiadaty w Polsce aktywa o warto$ci ponad 60 mld EUR (Kwas$niak, 2021).

Uchwalenie aktu prawnego nie gwarantuje zaistnienia REIT-6w w zyciu gospodarczym.
Szczegblnie istotnym przyktadem w kontekscie mozliwosci wykorzystania REIT-ow dla
rozwoju sektora mieszkan na wynajem jest Finlandia, gdzie legislator dopuscit inwestycje
jedynie w nieruchomosci mieszkaniowe. FIN-REIT zostaly wprowadzone w 1997 r., lecz na
podstawie tej wersji ustawy nie powstal zaden REIT. Dopiero nowelizacja ustawy z 2009 r.
pozwolita na zaistnienie w 2013 r. pierwszego finskiego REIT, ktory zostat przeksztalcony w
2018 r. ponownie w firme¢ inwestycyjng ze wzgledu na zbyt ograniczajace wymagania FIN-
REIT. Pozwala to na wnioskowanie, ze ograniczenie przedmiotu inwestycji REIT-6w do
nieruchomos$ci mieszkaniowych w praktyce uniemozliwito biznesowe wykorzystanie tych
instrumentow. Pozostale zapisy finskiej ustawy byly zbiezne z regulacjami wielu panstw
Europy Zachodniej, gdzie REIT-y funkcjonuja. Jako wzorcowa mozna wskaza¢ procedurg
wprowadzania REIT-6w przyjeta przez Wielkg Brytanig, gdzie zostalo powotane zostato ciato
doradcze, ktorego zadaniem byto badanie kondycji pierwszych REIT-6w. Nastepnie, na
podstawie wycigganych wnioskow byly wprowadzane modyfikacje ustawy. Podobng droge
przeszta Hiszpania, ktéra REIT-y wprowadzita w 2009 r., a poprawiong wersj¢ ustawy przyjeta
w 2013 r. Tekst aktu prawnego z 2009 r. nie tworzyt korzystnych warunkow dla inwestoréw, z
tego wzgledu legislator zdecydowat si¢ na wprowadzenie zmian. Zaowocowaty one sukcesem
hiszpanskich REIT-6w. (Global REIT Survey 2021, 2021)

Dynamika rozwoju REIT-6w w Polsce bedzie przede wszystkim zalezna od ograniczen co
do rodzaju nieruchomosci, ktore beda mogly by¢ przedmiotem inwestycji. Okrojenie zakresu
jedynie do nieruchomos$ci mieszkaniowych na wynajem budzi sprzeciw ekspertow. Rynek
nieruchomos$ci mieszkaniowych na wynajem wymaga dodatkowej stymulacji — zasadne jest ich
dopuszczenie, w $wietle do$wiadczen Finlandii niezbedne wydaje si¢ by¢ réwniez
dopuszczenie inwestycji w nieruchomosci komercyjne.

Popularno$¢ REIT-6w zalezna bedzie rowniez od skutecznosci prowadzenia akcji
edukacyjnej zarowno wsrdod inwestorow indywidualnych, jak i instytucjonalnych. Polskiemu
spoteczenstwu brakuje wiedzy na temat nowych, zroznicowanych form inwestowania. Wiedza
na temat zalet oraz wad REIT-6w powinna by¢ przedstawiona w przystepny sposob, aby z
materialami mogty zapoznac si¢ osoby nie bedace specjalistami. W Europie Zachodniej kapitat
inwestorow indywidualnych zazwyczaj jest skupiony przez wyspecjalizowane fundusze
inwestycyjne, ktore inwestuja wylacznie w REIT-y*. Inwestorzy indywidualni rzadziej
inwestuja w REIT-y bezposrednio, podobnie jak w przypadku inwestycji gietdowych.
Przyciagniecie kapitatu inwestorow indywidualnych bedzie wymagato wprowadzenia
stymulatora, czynnika mobilizujacego. Wskaza¢ nalezy, ze ograniczenie przedmiotu inwestycji
REIT-6w jedynie do nieruchomos$ci na wynajem ogranicza dywersyfikacj¢ oszczgdnosci, na
ktorg REIT-y Europy Zachodniej pozwalaja.

Zaleta ograniczenia inwestycji REIT-6w jedynie do mieszkan na wynajem jest ochrona
inwestorow indywidualnych przed zagrozeniami, ktore wigzg si¢ z REIT-ami, gdy te inwestuja
w nieruchomosci komercyjne. Potencjalnym zagrozeniem dla inwestorow indywidualnych jest
fakt, ze REIT-y moga by¢ zainteresowane wyjsciem z aktywow, na zakup ktorych nie zgltaszaja
popytu inwestorzy instytucjonalni. Zagrozenie to zostalo podkreslone m. in. przez Narodowy
Bank Polski w dotaczonej do projektu ustawy Ocenie Skutkow Regulacji (Druk Sejmowy nr
2855, 2018). Zauwazono, ze w czasie kryzysu zagraniczni inwestorzy kupujacy obiekty o

2 Schemat ten przebiega podobnie jak inwestowanie na gieldzie, gdzie przecigtnie inwestor indywidualny nie inwestuje
samodzielnie swoich oszczgdnosci. Na Glownym Rynku Gieldy Papierow Wartosciowych udziat kapitatu inwestorow
indywidualnych w 2020 r. wynosit ok. 25% i byl to rok rekordowy pod tym wzglgedem. [Zroédto: https://www.gpw.pl/analizy]
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najwyzszej klasie ustalajg dumpingowe stawki czynszowe, co moze spowodowac pustostany w
obiektach komercyjnych o nizszym standardzie. Obiekty te mogg trafi¢ do zasobéw polskich
REIT-o0w ze wzgledu na presj¢ zakupow funduszy wchodzacych na rynek oraz jednoczesne
wycofywanie si¢ duzych inwestorow z inwestycji o niskiej optacalnosci. Dla zabezpieczenia
interesOw inwestorow instytucjonalnych, przy inwestowaniu przez REIT-y w nieruchomosci
komercyjne, kluczowa bedzie rola panstwa, ktore na poziomie ustawowym moze takim
dziataniom przeciwdziata¢. Wazne bedzie utworzenie odpowiedniej S$ciezki raportowania
zapewniajacej niezbedne dane oraz wypracowanie procedur wykrywajacych niepokojace
komunikaty. Niezbedne bedzie réwniez utworzenie podmiotéw kontrolnych oraz nadanie im
odpowiednich uprawnien i roli, zapewniajagc w ten sposob odpowiedni nadzor. Instytucja
kontrolng mogtaby by¢ Komisja Nadzoru Finansowego (Dz.U. 2020, poz. 1896), ktora
wydawataby licencje oraz petnita nadzor nad REIT-ami (Kwasniak, 2021). Innym zagrozeniem,
ktore bedzie wymagalo regulacji na poziomie ustawy jest ryzyko kursowe. Ryzyko to dotoczy
REIT-6w inwestujgcych zarowno w nieruchomo$ci komercyjne, jak i mieszkaniowe. Jego
zminimalizowanie bedzie wymagalo wprowadzenia odpowiednich zmian w ustawach
dotyczacych bankowosci.

Niezbgednym elementem umozliwiajagcym biznesowe wykorzystanie tych instrumentow
bedzie zgromadzenie przez REIT-y odpowiedniego kapitalu. Samo zaangazowanie kapitatu
inwestorow indywidualnych moze by¢ niewystarczajace. Zgodnie z szacunkami European
Public Real Estate Association oraz NAREIT w Stanach Zjednoczonych okoto 44%
amerykanskich gospodarstw domowych inwestuje w akcje REIT-ow (REITs by the Numbers,
2021). Zgodnie z opinig Radostawa Swigtkowskiego, prezesa REINO Capital, w Polsce
niezbedne bedzie zaangazowanie kapitatu inwestorow instytucjonalnych (Roguski, 2021).

Ze wzgledu na tozsamy charakter systemu prawnego wystgpuja podobienstwa pomiedzy
polska a niemiecka strukturg posrednictwa inwestycyjnego. Na niemieckim rynku posrednictwa
funkcjonuja gtownie fundusze inwestycyjne (podmioty reprezentujace model kontraktowy), w
Polsce s3 one jedyna formga (Stec, 2005). Implementacja REIT w Niemczech powinien stanowié
punkt odniesienia dla potencjalnego wdrozenia rezimu prawnego REIT w Polsce.

Podsumowujac, jako czynniki zwigkszajace prawdopodobienstwo zaistnienia PL-REIT w
zyciu gospodarczym mozna wskazac:

1. Nadanie REIT-om formy spotki akcyjnej

2. Dopuszczenie szerokiego zakresu przedmiotowego co do rodzajow nieruchomosci,
w ktore REIT-y moglyby inwestowac: zardwno nieruchomosci komercyjnych, jak 1
mieszkan na wynajem

3. Wprowadzenie dodatkowych zachet (np. w formie dodatkowych ulg podatkowych)
dla przedsigbiorstw, ktore dokonaja przeksztatcenia w spotki typu REIT

4. Powolanie ciata doradczego, ktorego zadaniem byloby badanie kondycji
pierwszych REIT-6w

5. Utworzenie S$ciezki raportowania (ze szczegdlnym uwzglednieniem analizy
Kluczowych danych) oraz wprowadzenie procedur wychwytujacych niepokojace
symptomy, a nastepnie ciggte doskonalenie wprowadzonych procedur

6. Utworzenie podmiotow kontrolnych oraz nadanie im odpowiednich uprawnien i
roli — instytucjg kontrolng mogtaby by¢ Komisja Nadzoru Finansowego

7. Wprowadzenie odpowiednich zmian w ustawach dotyczacych bankowosci w celu
zminimalizowania ryzyka kursowego

8. Wprowadzenie i promowanie wyspecjalizowanych funduszy inwestycyjnych, ktore
inwestuja wytacznie w REIT-y

9. Wprowadzenie kapitatu inwestoréw instytucjonalnych poczatkowo np. poprzez
angazowanie kapitatu panstwowych jednostek organizacyjnych

10. Korzystanie z doswiadczen krajow o podobnym prawodawstwie — np. Niemiec:
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a. Przeanalizowanie zapisOw niemieckiej ustawy oraz jej kolejnych zmian i
reakcji rynku na zmiany prawa
b. Zorganizowanie przestrzeni wymiany wiedzy dla kluczowych ekspertow
11. Prowadzenie akcji edukacyjnej wskazujacej na najwazniejsze zalety REIT-ow:
a. Ochrona kapitalu przed inflacja
b. Wykorzystanie wzrostu wartosci nieruchomosci
C. Zapewnienie  bezpieczenstwa, dzigki samej stabilnoSci  sektora
nieruchomosci oraz notowaniu REIT-6w na gieldzie
Wysoka ptynno$¢ inwestycji
Skorzystanie z ulg podatkowych
Niska korelacje z innymi aktywami
Wspieranie rodzimej gospodarki poprzez zwigkszenie udziatu kapitatu
krajowego w rynku nieruchomosci.

Q@-+hoa

Z.akonczenie

Obecnie struktury REIT funkcjonuja w ok. 40 krajach, stanowig szeroki i1 zréznicowany zbidr
sprawdzonych rozwigzan, ktére moga stuzy¢ za inspiracj¢ przy tworzeniu ram prawnych
polskiego REIT-u. Prawidlowe uksztattowanie rodzimej ustawy begdzie wymagato wzigcia pod
uwage uwarunkowan globalnych, dostosowania do prawodawstwa Unii Europejskiej, do
istniejacego w Polsce otoczenia prawnego i uwarunkowan lokalnych.

Inwestowanie w REIT-y umozliwia jednoczesne wykorzystanie zalet inwestycji
bezposrednich i posrednich. REIT-y pozwalaja na polaczenie korzySci inwestowania w
nieruchomos$ci oraz zapewnienia ptynnosci na podobienstwo inwestycji na rynku akcji. Do
glownych wad lokowania bezposredniego kapitatu w nieruchomosci nalezy ich niska ptynnosé
oraz wysoka kapitalochtonno$¢. REIT-y niwelujg te wady oferujac inwestorom instrument
rynku kapitatlowego pozwalajacy na szybkie wyjscie z poczynionych inwestycji oraz mozliwosé
przeznaczenia jedynie niewielkich $rodkéw. Odznaczaja si¢ wysokim poziomem
bezpieczenstwa samej inwestycji, dzigki stabilnosci rynku nieruchomosci i1 szeregu procedur
kontrolnych. Cechuja si¢ rowniez relatywnie wysoka stopa zwrotu (Mazurczak, 2011).

Pandemia COVID-19 oraz spowodowane nig zawirowania na rynkach finansowych oraz
silny wzrost cen ofertowych 1 transakcyjnych nieruchomo$ci w Polsce s3 czynnikami, ktore
moga prowadzi¢ do wzrostu swiadomosci inwestorow, ktorzy beda poszukiwali bezpiecznych
inwestycji pozwalajacych na ochron¢ zgromadzonego kapitalu. REIT-y pozwolilyby
inwestorom na poszerzenie portfela inwestycyjnego. Polacy maja dos¢ duze oszczednos$ci
zgromadzone na depozytach biezacych szacowane na ok. 800 min PLN (Kolasa, 2021),
najchetniej rozwazaja inwestycje w nieruchomosci — 22%, w ztoto i kruszce — 11%, w fundusze
inwestycyjne — 7%, na gietdzie — 6% (Finansowe DNA Polek i Polakow 2020, 2020).
Woprowadzenie REIT-6w do ppolskich realiow gospodarczych, wraz z odpowiednio
przeprowadzong akcja edukacyjna, mogtoby rowniez rozpropagowac oraz pomoc w wyrobieniu
pozytywnego nawyku gromadzenia oszczednosci w formie inwestycji gietdowych.
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PL REIT AS AN OPPORTUNITY FOR THE DEVELOPMENT OF
FLATS FOR RENT

Abstract

Purpose — Analysis of the possibility of using PL REIT to revive the rental housing
sector in Poland and indication of elements enabling the business use of these
instruments.

Methodology — Analysis of the last draft of the PL REIT act, which was to introduce
REITSs to the Polish legal system in 2019, and the text of the earlier draft act, which was
to introduce this investment vehicle in 2017 - tracking the evolution. The provisions of
the draft acts were compared with the conclusions resulting from the discussion currently
conducted by experts. The proposed solutions from 2018 were compared with the
solutions used in the European Union. The literature on the subject (Polish and English),
reports and macroeconomic data in the field of law, macroeconomics, economic policy
and finance were analysed.

Findings — The draft act, which allows the possibility of investing only in rental
apartments, raises doubts. Investing in real estate is a long-term process and it takes time
to build appropriate organizational structures, hire experts and develop pathways.
Investors may be afraid of the risks associated with REITs. Ensuring their safety will
require the creation of control entities and assigning them appropriate powers and roles,
thus ensuring appropriate supervision. For the proper functioning of REITS, significant
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capital from both institutional and individual investors is necessary. Attracting the capital
of individual investors will require the introduction of a stimulator, a mobilizing factor.

Keywords: REIT, investment fund, real estate market, commercial real estate, residential
real estate
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