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Polska Izba Nieruchomosci Komercyjnych

Wstep

Ostatnie lata przyniosty duzqg niepewnosé ekonomiczng i polityczng, poczgwszy
od zahamowania gospodarki po pandemii, poprzez inflacje i zmiany w stopach
procentowych, konflikty zbrojne w wielu czesciach Swiata, po zagrazajgcq ka-
tastrofe klimatyczng wymuszajgcq zmiane sposobu gospodarowania i budo-
wania nieruchomosci. Jednak mimo tylu przeciwnosci gospodarki sie rozwijajq,
a inwestycje, w tym w nieruchomosci, toczq.

Jakie wyzwania dla rynku nieruchomosci bedq najwazniejsze w najblizszym czasie?
Co rozni Polske od innych rynkédw europejskich? Dlaczego w innych krajach funk-
cjonujq REIT-y, a w Polsce nie? Jak najlepiej wpisa¢ REIT-y w Polski system praw-
ny? Jak REIT-y wptynq na rynki finansowe? Czy REIT-y mogq zaktywizowa¢ rynek
inwestycyjny i budowalny? Jakie sq kluczowe aspekty sukcesu REIT-6w w Polsce?
Jak mogqg one wptynq¢ na naszq gospodarke?

O tych i innych tematach bedqg dyskutowac¢ eksperci rynku nieruchomosci z Polski
i z zagranicy. Swoimi doSwiadczeniami podzielq sig rowniez zarzqgdzajgcy REIT-ami
zagranicznymi w innych krajach.

W dniu Konferencji PINK 2024 od ostatnich ruchéw legislacyjnych dotyczgcych REIT
w polskim systemie prawnym mija blisko 391 tygodni. Bardzo liczymy, ze w trakcie
naszego wydarzenia poznamy plany decydentow co do tego, kiedy branza moze
oczekiwa¢ wznowienia prac nad ustawa.

Partnerami i sponsorami konferencji zostato 13 firm: Partnerzy Ztoci — Colliers Poland
i Segro Poland, Partnerzy Srebrni — Crido i Spbtka biurowa Skanska w Polsce oraz
Partnerzy Brgzowi — Allen & Overy, Axi Immo Group, Baker McKenzie, CBRE, Echo In-
vestment, EPP, Globalworth, KPMG Poland oraz Mount TFI. Patronatem Honorowym
wydarzenie objeto osiem organizacji, w tym Epra, Konfederacja Lewiatan, Komitet
ds. Nieruchomosci KIG, PRCH, PZFD, RICS, Stowarzyszenie REIT oraz ULI Poland. Po-
kazuje to jedno$¢ branzy w temacie REIT. Mamy nadziejeg, ze tegoroczna Konferencja
PINK 2024 pokaze, ze jest to temat wazny, z ktérego wynikajq korzysci zaréwno dla
.Kowalskiego”, inwestoréw instytucjonalnych, jak i gospodarki Polski.

W dniu konferenciji PINK 2024 ,REIT - jak nie teraz to kiedy???” oddajemy w Pan-
stwa rece zbiér artykutdbw autorstwa wybranych prelegentéw i gosci wydarzenia.
Zapraszamy do lektury.
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Dorota Wysokifska-Kuzdra

Senior Partnerka, dziat Corporate
Finance & Living Services

REIT - krok milowy dia polskiego
rynku nieruchomosci

Po kilku latach temat REIT-6w (real estate investment trusts) kolej-
ny raz wraca w dyskusji publicznej i daje nadzieje indywidualnym

inwestorom na ,zarabianie” na nieruchomosciach bez duzych

naktadow finansowych. REIT-y mogqg by¢ takze szansq na rozwiq-
zanie problemu mieszkaniowego, z ktérym w Polsce zmagamy si¢
juz od wielu lat.

Profity dla ,Kowalskiego”

Wprowadzenie REIT-Ow ma wiele zalet. Jest to jedna z lepszych
i bezpieczniejszych form inwestowania zaréwno dla instytucji zarzg-
dzajgcych kapitatem (fundusze emerytalne, firmy ubezpieczeniowe, “"
firmy i inwestorzy prywatni), jok i obywateli. Inwestuje sie bowiem |
w spotki, ktére posiadajqg okreSlone nieruchomosci — najczesciej
komercyjne i/lub mieszkaniowe, ktére generujg dtugoterminowy

dochéd z ich najmu. Na mocy ustawy podmioty te majg obowig-

zek wigkszo§¢ wypracowanego dochodu wyptacac akcjonariuszom

w formie dywidendy.

Z perspektywy indywidualnych inwestoréw kluczowym atutem tego
rozwigzania jest niska bariera wejscia — czesto wystarczy nawet kil-
kadziesiqt ztotych, zeby zainwestowac i z tej kwoty otrzymywa¢ dywi-
dende. Wielu osobom otwiera to droge nie tylko do samej inwestycji
w nieruchomosci (dzisiaj ,przecietny Kowalski” musi posiadaé przy-
jemniej kilkaset tysiecy ztotych, zeby zainwestowaé w ten segment
i najczesciej jest to po prostu mieszkanie), ale daje takze mozliwosé
wyboru, w jakie nieruchomoséci chcemy inwestowa¢ — hotele, centra
handlowe, biura, magazyny, a moze PRS-y.
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Inwestycja w REIT-y powinna by¢ rozpatrywana w skali diugoter-
minowej. Poza oczywiScie regularnie wyptacang dywidenda, REIT-y
mogq zwigkszy€ zabezpieczanie emerytalne Polakdw, ktérzy, jako
starzejqce sie spoteczehstwo, z czasem w coraz mniejszym zakresie
bedqg mogli polega¢ na rozwigzaniach systemowych.

W szerszym wymiarze

Patrzqgc na rynek mieszkaniowy i luke podazowq, z ktérg mamy do
czynienia juz od wielu lat (w zalezno$ci od metodologii liczenia w Pol-
sce brakuje migdzy 1,5 do nawet 2,5 min mieszkan), REIT-y mogqg
okaza¢ sie odpowiedzig na problem mieszkaniowy i znaczqcy wzrost
cen w tym sektorze, co zwigzane jest gtdwnie z brakiem réwnowagi
migdzy popytem a podazq. Do tej pory dziatania podejmowane przez
kolejne rzqdy w tym zakresie (programy wspierajqgce kupujgcych)
stymulowaty popyt, nie wptywajqgc na zwiekszenie sig liczby mieszkah
dostgpnych do zakupu. W efekcie cena lokali rosta. Aby to zmienic,
konieczne jest pobudzenie podazy i zwigkszenie liczby mieszkah do
wynajmu instytucjonalnego, a REIT-y sq dobrym instrumentem, aby
to zrobi€. Ponadto ich wprowadzenie datoby alternatywe inwestycyj-
ng osobom lokujgcym nadwyzki finansowe w mieszkania — mogtyby
przekierowa¢ kapitat w inwestowanie w REIT-y zardbwno mieszkanio-
we, jak i komercyjne, co zwiekszytoby dostepnos¢é mieszkanh dla oséb
kupujgcych je na wiasne potrzeby.

Warto podkresli€¢, ze wprowadzenie REIT-6w powinno takze ozywic
polskq gietde — REIT-y sq z definicji spbtkami notowanymi na gietdzie.
GPW w Warszawie na tle tych wigkszych rynkéw jest mato ptynna,
REIT-y sq szansg na zwigkszenie aktywnosci, zwtaszcza rodzimego
kapitaty, i ptynnosci na naszym rynku.

Kluczowe kwestie

O ile projekt ustawy o REIT-ach z 2016 r. zaktadat zawezenie do nie-
ruchomosci mieszkaniowych (po krytycznej opinii NBP), o tyle nowe
otwarcie prac zapowiadanych przez Ministerstwo Finansoéw, pozwala
na przemyslenie konstrukcji ustawy. Poprzestanie na ,mieszkanidow-
ce” mocno ogranicza mozliwosci inwestycyjne, gdyz na rynku wciqz
mamy niewielu graczy, ktérzy posiadajq juz portfel nieruchomosci
mieszkan na najem (obecnie na rynku dziata to ok. 16 tys. lokali w for-
mule PRS). Bedziemy potrzebowa¢ wiecej czasu, zeby zbudowaé skale.
Obiektébw komercyjnych mamy natomiast pod dostatkiem, a jak na
razie nalezg one gtdwnie do zagranicznych podmiotéw i zarabiajg
dla tamtejszych inwestoréw czy emerytéw.

Po perturbacjach na rynku nieruchomosci spowodowanych najpierw
pandemiq, a pdézniej wojng w Ukrainie i jej gospodarczymi konse-
kwencjami, rynek wydaje sie stabilizowag, co jest dobrym momentem,
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Warto podkresli¢, ze wprowadzenie
REIT-6w powinno takze ozywié

polskq gietde — REIT-y sq z definicji
spoétkami notowanymi na gietdzie.

aby powréci¢ do tematu REIT-6w i skonstruowaé uniwersalne za-
sady ich zarédwno w czasie hossy, jak i bessy. Nieruchomosci majq
bowiem charakter dtugoterminowy, co znaczy, ze zawsze zatapiq
sie na wszelkie fazy cyklu koniunkturalnego. Ustawa musi by¢ zatem
przygotowana pod wszelkie scenariusze.

Warto wspomnie¢ o dwbch absolutnie kluczowych aspektach przy
spotkach typu REIT, ktére majq znaczgcy wptyw na sukces inwestyciji.
Pierwszy to odpowiednia dywersyfikacja nieruchomosci i ich najem-
cow w portfelu, tak aby zadna firma nie odpowiadata za zbyt duzy
procent ogbélnego dochodu. Zapewnia to inwestujgcym bezpieczeh-
stwo w momencie, gdy jaki§ najemca z portfela spotki REIT wypadnie
- a to sie z duzym prawdopodobienstwem wydarzy. Przyktadowo, jesli
tracimy najemce, ktéry odpowiadat za 2-3% dochodu z nieruchomo-
§ci, to nie bedzie to miato znacznego wptywu na wynik ekonomiczny
oraz wyptacang dywidende. Jesli jednak wypadnie taki, ktéry odpo-
wiada za 40% dochodu, bedzie to juz odczuwalne dla akcjonariuszy.
OczywiScie dywersyfikacja jest pojeciem szerokim, ale kluczowym
dla bezpieczefstwa inwestowania w REIT. tatwo zauwazy¢€, ze co do
zasady w mieszkaniach na najem takq dywersyfikacje mamy niejako
z zatozenia. Drugi aspekt to odpowiedni zespdt, ktory tym portfelem
zarzqdza. Wiasciwe zarzqgdzanie majgtkiem nieruchomosciowym jest
czesto wazniejsze niz stynna lokalizacja. Oczywiscie tych istotnych
aspektdw jest wiecej, jak chociazby nie za wysokie finansowanie ban-
kowe, zadbanie o ryzyko walutowe i wiele innych.

Jak na razie horyzont czasowy wprowadzenia REIT-6w pozostaje nie-
okreslony. Cieszy jednak fakt otwarcia na nowo dyskusji o tym rozwig-
zaniu w Polsce. By¢ moze za jaki$ czas nasz kraj dotqczy do panstw,
w ktérych REIT-y z sukcesem funkcjonujqg juz od lat. m
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Katarzyna Baker
Kopczewska MckKenzie.

Partner

REIT - zwolnienie podatkowe
dia aktywizacji inwestycil

Podejmowane dotychczas rzgdowe inicjatywy legislacyjne w zakre-
sie REIT-6w cechowata duza doza zachowawczosci, co do warunkéw
i granic korzystania przez (inwestoréw) REIT ze zwolnienia z podatku
dochodowego od os6b prawnych. Efektem takiego podejscia jest
brak rozwiqzan prawnych pozwalajgcych na utworzenie platformy
inwestycyjnej utatwiajgcej polskim rozdrobionym inwestorom na
inwestowanie na rynku nieruchomosci komercyjnych.

Zaryzykowatabym tezeg, ze konstrukcja tego zwolnienia w ostanim pro-
jekcie rzgdowym miata jasny cel ograniczenia atrakcyjnos$ci REIT-tow
tylko i wytqcznie dla inwestoréw indywidualnych, wprowadzajgc jed-
nocze$nie dla inwestoréw instytucjonalnych/korporacyjnych opo-
datkowanie wyzsze, niz w przypadku inwestycji za poSrednictwem
zwyktej spoiki kapitatowej. Pojawia sig pytanie, czy takie rozwigzanie
ma sens w kontekscie polskiego (ale nie tylko) rynku kapitatowego
i czy kontynuacja takiego sposobu myslenia, nie bedzie ponownie
istotnq przeszkodqg do wprowadzenia REIT-6w na polskq gietde.

W tym kontekscie, nalezy wrbci¢ do podstaw i przypomnie€ jokim
celom stuzy zwolnienie platformy inwestycyjnej typu REIT z podatku
dochodowego. Gtéwng cechq charakterystyczng REIT-6w, jest zwol-
nienie z podatku dochodéw uzyskiwanych z najmu (a czasem réwniez
sprzedazy) nieruchomoéci, z jednoczesnym petnym opodatkowaniem
tych dochodéw w chwili gdy sg one wyptacane inwestorom w po-
staci dywidendy. W ten sposdb, inwestycja w REIT, z podatkowego
i ekonomicznego punktu widzenia, daje efekt poréwnywalny do bez-
posredniej inwestycji w nieruchomos¢.
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Inicjatywa wprowadzenia do polskiego porzgdku prawnego REIT-6w
jest podejmowana (po raz kolejny) z uwagi na wyraznie sygnalizo-
wany przez polski kapitat ,apetyt” na inwestycje w nieruchomosci
komercyjne. Apetyt” ten jest manifestowany zaréwno w popularnosci
indywidualnego inwestowania w ,mieszkania na wynajem” potozo-
ne zardbwno w Polsce jak i zagranicq, jak i poprzez réznorakie formy
inwestowania przez prywatne ,kluby” inwestorow w nieruchomosci
komercyjne np. logistyczne czy handlowe. Nieprzekraczajgcy 5% udziat
polskich inwestoréw w rynku nieruchomosci komercyjnych, wskazuje
jednak ze brak odpowiednich ram prawnych dla takiego inwestowa-
nia istotnie ten ,apetyt” hamuje. Dodatkowo, nalezy mie¢ na uwadze,
ze polski kapitat to nie tylko przystowiowe ,0szczednosci Kowalskiego”,
ale réwniez Srodki nalezgce do polskich firm rodzinnych, oszczedno-
Sci zgromadzone na depozytach bankowych, oddane w zarzqdzanie
funduszom inwestycyjnym i nadwyzki finansowe przedsigbiorstw.

Z tego punktu widzenia, nowy projekt ustawy o REIT powinien wpro-
wadza¢ zasady zastosowania zwolnienia z opodatkowania, ktére
zapewnityby jednakowq atrakcyjnos¢€ inwestycji za posrednictwem
REIT-6w dla wszystkich tych typéw inwestordw, a nie tylko dla osdb
fizycznych. Takie rozwigzanie ma szanse przyczyni¢ sie do sukcesu
wprowadzenia takiej platformy inwestycyjnej, co najmniej na dwa
sposoby. Po pierwsze, szeroki wachlarz inwestoréw pozwoli na pozy-
skanie wolumendw Srodkdw finansowych wystarczajgcych do realiza-
cji inwestycji w duze portfele wartoSciowych aktywédw magazynowych,
biurowych, handlowych czy hotelowych. Duzy portfel zdywersyfiko-
wanych aktywdw to mniejsze ryzyko dla inwestoréw. Po drugie, takie
rozwigzanie przyczyni sie do tatwiejszego ,startu” REIT-6w. Start ten
powinien bowiem przybra¢ forme debiutow gietdowych istniejgcych
juz portfeliinwestycyjnych. A do tego potrzebne jest zainteresowanie
obecnych juz na polskim rynkdédw inwestoréw — gtdwnie instytucjonal-
nych i zagranicznych — realizacjq takiego debiutu. Jezeli zaoferujemy
im platforme podlegajgcq wyzszemu opodatkowaniu, niz inwestycja
poprzez zwyktq spotke nieruchomowosciowq, to zainteresowanie
debiutem gietdowym moze by¢ do$¢ ograniczone.

I Duzy portfel zdywersyfikowanych aktywoéw
to mniejsze ryzyko dla inwestoréw.

Z powyzszych powoddw, rozwigzanie legislacyjne w zakresie podat-
kéw, ktére ma szanse by€ wypracowane tym razem powinno zaktadaé
postepowe (a nie zachowawcze) podejscie do kwestii zwolnienia
podatkowego, ktére pozwoli na wykorzystanie tego zwolnienia przez
wszystkie kategorie inwestoréw. Tylko w ten sposdb mozemy zapewnié
REIT-om, odpowiednie wolumeny kapitatowe i dynamiczny start. m
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Michat Klimowicz

Counsel | Attorney-at-law
Legal Advisory Services

Jak zaktywizowac
oszczgdnoSci Kowalskiego?

Od wielu lat udziat polskich inwestoréw indywidualnych w polskim

rynku nieruchomosci komercyjnych jest maty. Co wiecej, szacuje

sig, ze co pigty obywatel nadal przechowuje oszczednosci w skar-
pecie. Co to oznacza przy obecnym poziomie inflacji nie trzeba

ttumaczyc¢. Ta sytuacja moze ulec zmianie dzigki wprowadzeniu

do polskiego systemu prawnego Real Estate Investment Trusts

(REIT-6w). REIT-y to spétki inwestycyjne, ktére generujg dochéd

giéwnie poprzez zarzgdzanie i posiadanie nieruchomosci. Wpro-
wadzenie REIT-6w w Polsce stanowi nie tylko mozliwos¢ zaktywizo-
wania rodzimego kapitatu, ale rowniez otwiera, dla indywidualnych

inwestoréw, drzwi do sektora nieruchomosci (ktéry do tej pory byt

zdominowany przez inwestoréw zagranicznych).

Pomimo licznych inicjatyw Srodowiska, a nawet kilku préb legisla-
tora, Polska nadal nie tylko nie posiada systemu REIT-6w, ale takze
ugruntowanego pomystu jak ten instrument powinien na rodzimym
rynku wyglgdac. Ostatnia préba w 2021 r, w ramach ktérej zresztq
REIT-y zostaty obdarte z swojego mieszkaniowego charakteru rowniez
zakonczyta sie fiaskiem. Tymczasem, doswiadczenia innych krajow,
takich jak USA oraz kilkkanasScie panstw europejskich, pokazujq, ze
REIT-y mogqg odegrac¢ istotnq role w rozwoju rynku nieruchomosci
i kapitatowego.

W Stanach Zjednoczonych, gdzie REIT-y funkcjonujq od lat 60-tych
XX wieku, staty sie one waznym elementem rynku nieruchomosci
i gietdy. Umozliwiajg one inwestorom dywersyfikacje portfela in-
westycyjnego oraz dostep do inwestycji w nieruchomosci, ktore
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wczesniej byty dostepne tylko dla duzych inwestoréw instytucjonal-
nych. W Europie, kraje takie jak Wielka Brytania, Niemcy, czy Francja
réwniez wprowadzity systemy REIT-6w, co przyczynito sie do zwiek-
szenia ptynnoSsci i stabilnosci rynku nieruchomosci.

Dla polskiego rynku, wprowadzenie REIT-6w mogtoby mie¢ podobne
korzysci. Przede wszystkim, umozliwitoby to indywidualnym inwesto-
rom dostep do rynku nieruchomosci, ktéry dotqd byt zarezerwowany
dla duzych graczy. Przystowiowy Kowalski miatby szanse ulokowaé
swoje Srodki w nieruchomosci, bez potrzeby posiadania kapitatu na
zakup catoSci biurowca lub dziatki. Po drugie, wprowadzenie REIT-6w
mogtoby przyczyni¢ sie do stabilizacji i zwiekszenia ptynnosci rynku
nieruchomosci, co jest kluczowe dla diugoterminowego rozwoju
sektora. Ponadto, REIT-y mogq stanowi¢ wazny element w systemie
emerytalnym, umozliwiajgc obywatelom inwestowanie w nierucho-
mosci w ramach dtugoterminowego planu oszczednos$ciowego.

Wprowadzenie REIT-6w w Polsce wymaga jednak przemyslanej re-
gulaciji prawnej, ktéra zapewni przejrzystos¢ dziatania, ochrong inwe-
storow oraz efektywne zarzgdzanie podatkowe. Nalezy rowniez wzigé
pod uwage specyfike polskiego rynku nieruchomosci i dostosowaé
model REIT-6w do lokalnych warunkdéw. Istotne jest ustalenie, do
jakich klas nieruchomosci powinien mie€ inwestycyjny dostep polski
REIT. Najlepiej, gdyby dobdr portfela byt jak najszerszy i obejmowat
poza nieruchomosciami komercyjnymi takze mieszkaniowe oraz
logistyczne. Poszczegdlne fundusze mogq przeciez specjalizowac sie
w danym rodzaju aktywow i dzigki wyszczegdlnieniu ich w swojej po-
lityce inwestycyjnej pozwalaé wybraé€ inwestorom samodzielnie, czy
ten typ inwestycji jest dla nich atrakcyjny. REIT powinien mie¢ takze
mozliwos§¢é zaangazowania swojej dziatalnosci (w ograniczonym
zakresie) w innym obszarze, niz tylko inwestycje w nieruchomosci,
co na pewno utatwitoby funkcjonowanie wehikutu.

Podsumowujgc, wprowadzenie REIT-6w do polskiego systemu praw-
nego i rynku kapitatowego mogtoby stanowi¢ kluczowy krok w rozwoju
rodzimego rynku nieruchomosci. Oferuje to szanse na zaktywizowanie
polskiego kapitatu, zwigkszenie dostepnosci rynku nieruchomosci dla
inwestoréw indywidualnych oraz stabilizacje i rozwdj sektora. Aby
jednak ten cel osiqgnqc¢, konieczne jest stworzenie odpowiednich
ram prawnych i fiskalnych, ktére zapewniq bezpieczehstwo i trans-
parentno$¢ tego typu inwestycji. REIT-y powinny by€ bezpiecznym
od strony prawnej i transparentnym wehikutem inwestycyjnym, ktory
umozliwi posrednie nabywanie nieruchomosci, w szczegdlnosci przez
drobnych inwestoréw indywidualnych dostarczajgc im mozliwos¢
lokowania oszczednosci w stabilny rynek nieruchomosci. Obowigz-
ki regulacyjne oraz wymogi minimalnego doswiadczenia i wiedzy
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I (...) wprowadzenie REIT-6w do
polskiego systemu prawnego
i rynku kapitatowego mogtoby
stanowi¢ kluczowy krok w rozwoju
rodzimego rynku nieruchomosci.

merytorycznej zarzgdzajgcych REIT-ami powinna zapewni¢ wysokg
profesjonalizacje tych funduszy a przez to utatwi¢ bezpieczniejsze
inwestycje. Tematem otwartym pozostaje, na ile REIT-y powinny by¢
objete obowigzkiem obrotu akcjami na gietdzie. Na rynku funkcjonujq
z powodzeniem przeciez alternatywne spotki inwestycyjne (ASI), ktore {» .
takim obowigzkiem nie sq objete, a z powodzeniem pozwalajg na Sy -
udziat inwestoréw na przejrzystych zasadach. Do rozwagi pozostaje ' : |
np. zastosowanie hybrydowego modelu, w ktérym ,mate” REIT nie
bytby objete obowigzkiem gietdowym, a dopiero od pewnego po-
ziomu uczestnikdw taki obowigzek by sie realizowat.
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REIT-v w Poisce,

czyli (potencjalnie) nowa

era inwestycji w nieruchomoseci

Real Estate Investment Trusts (REITs) przeksztatcity globalny kra-
jobraz inwestycyjny, umozliwiajgc szerokiemu gronu inwestorow
uczestnictwo w portfelach nieruchomosci. Ta popularna forma
inwestowania odniosta sukces na wielu rozwinietych rynkach, ofe-
rujgc znaczgce korzysci, takie jak regularne dywidendy, wysoka
ptynnosc¢ czy dywersyfikacja ryzyka. Polska, z rosngcym rynkiem
nieruchomosci, stoi przed historyczng szansqg zaadaptowania mo-
delu REIT, co moze znaczgco przyczyni¢ sie do rozwoju tego sektora,
wzmochienia lokalnego kapitatu, ale i zwigkszenia zainteresowania
naszym rynkiem globalnych inwestorow.

Bedgc kluczowym graczem w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej,
Polska charakteryzuje sie wyjgtkowym potqczeniem dynamiki typowe;j
dla regionu CEE oraz stabilnosci i dojrzatosci, co czyni jq szczegdlnie
atrakcyjnq dla inwestycji typu REIT. Nasz kraj przycigga inwesto-
réw, oferujgc wysokiej jakosci produkty nieruchomosciowe, ktére
odpowiadajg na potrzeby szeroko rozumianego rynku, czynigc nas
konkurencyjnymi na tle naszych zachodnich sgsiadéw. Ze stabilnym
Srodowiskiem gospodarczym, ktére przetrwato globalne turbulencje
z mniejszymi stratami niz wiele krajow Europy Zachodniej, prezentu-
jemy silne fundamenty dla inwestoréw. Warto réwniez zauwazyg, ze
lokalne REIT-y z innych krajow regionu, takich jak Czechy czy Wegry,
czesto lokujg swoj kapitat wiasnie w Polsce. Jest to dowdd na to, ze
Polska posiada odpowiednie warunki i otoczenie rynkowe, ktére na-
turalnie sprzyjajg rozwojowi tego modelu.

SKANSKA
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I Nasz kraj przyciqgga inwestorow, oferujgc wysokiej jakosci

produkty nieruchomosciowe, ktére odpowiadajq na potrzeby
szeroko rozumianego rynku, czynigc nas konkurencyjnymi
na tle naszych zachodnich sgsiadéw.

Ostatnie lata przyniosty tez znaczgce zmiany na rynku, z wyraznym
trendem w kierunku zrbwnowazonego rozwoju i innowacyjnosci, co
staje sie dzi$ nie tylko wartoscig dodang, ale normqg w branzy nieru-
chomosci. Polska, m.in. z nowymi centrami innowaciji, takimi jak pla-
nowane centrum Visa w Warszawie, staje sie symbolem rosngcego
skupienia na technologii i zrbwnowazonym rozwoju, otwierajgc nowe
Sciezki inwestycyjne zgodne z globalnymi trendami ESG. Sektor biu-
rowy, mimo wyzwan zwigzanych z pandemiq i zmiang modelu pracy,
ewoluuje w kierunku przestrzeni zapewniajgcych wigkszq elastyczno$¢
i dbajgcych o zdrowie ich uzytkownikdéw. Stajemy sie wrecz liderem
w innowacyjnym podejsciu do projektowania i certyfikacji budynkéw
wspierajgcej Srodowisko, co przycigga inwestycje zrbwnowazone,
podczas gdy rosngce znaczenie sektora logistycznego i magazyno-
wego jest napedzane boomem na e-commerce.

W poréwnaniu z innymi rynkami europejskimi, Polska oferuje atrak-
cyjne stopy zwrotu i znaczny potencjat wzrostu, jednak nadal stoi
przed wyzwaniami, takimi jak ograniczona ptynno$¢€ rynku i trudnosci
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z skalowaniem inwestycji. Modele REIT, ktore sprawdzity sie w innych
krajach, mogq zaoferowaé skuteczne rozwigzania dla tych wyzwan,
wprowadzajqc opcje finansowania i inwestowania, ktére dotychczas
nie byty dostepne. Zapowiedzi nowego rzgdu dotyczgce wznawiania
prac nad ustawq o REIT-ach, otwierajg nowe mozliwosci dla pol-
skiego rynku nieruchomos$ci — moze to nie tylko zwiekszy¢ krajowy
popyt, ale réwniez przyciqgnqg¢ wiecej polskiego kapitatu na rynek
nieruchomosci, ktoéry obecnie jest niemal nieobecny. W efekcie, dtu-
goterminowo REIT-y mogqg przyczynic€ sie do przeptywu krajowego
kapitatu, zwiekszajgc stabilnos¢ i ptynnos¢ catego sektora nierucho-
mosci, czynigc go mniej zaleznym od kapitatu zagranicznego. Cata
inicjatywa niesie za sobq szereg korzysci — udziat w REIT-ach moze
tez stanowi¢ doskonaty produkt emerytalny, bedgc bezpiecznym
instrumentem diugoterminowej inwestycji oszczednosci, szczegdinie
w obliczu ekonomicznych zawirowan.

Moment na wprowadzenie REIT-6w w Polsce wydaje sig by¢ idealny,
biorqc pod uwage rosnqgce zapotrzebowanie na innowacyjne narze-
dzia inwestycyjne oraz pozytywne nastawienie rynku do transformaciji.
Wspierajgc ten proces, mozemy wzmochni¢ lokalny rynek i kapitat,
ale i podnies¢ standardy branzowe, wprowadzajgc nowq ere w pol-
skim sektorze nieruchomosci, rbwniez komercyjnych. Odpowiednio
opracowane i wdrozone, REIT-y mogq zapewnic¢ solidne fundamenty
dla stabilnego wzrostu, oferujgc inwestorom atrakcyjnqg alternatywe
zarébwno pod wzgledem dywersyfikaciji portfela, jok i potencjalnych
zwrotdw. To wazny moment dla polskiego rynku, ktéry moze zapo-
czgtkowa¢ diugotrwatg zmiang, przynoszqgc szerokie korzysci ekono-
miczne i spofeczne. ®
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Budowanie stabilnej przysztoSci
- nieruchomoSciowe inwestycyjne
spotki powiernicze (REIT-y) w Europie

Nieruchomos$ciowe inwestycyjne spétki powiernicze (angielski
skrét: REIT) odgrywajg kluczowq role we wszystkich aspektach
naszego codziennego zycia. Notowane na gietdzie spétki nieru-
chomosciowe stuzq przedsigbiorstwom i spoteczenstwu, aktywnie
rozwijajgc, zarzqgdzajgc, utrzymujgc i ulepszajgc sSrodowisko nie-
ruchomosci zabudowane — w ktérym wszyscy mieszkamy, pra-
cujemy, robimy zakupy i odpoczywamy.

REIT-y sq zarzqdzajg wielu najwyzszej jakosci aktywami w naszych
miastach. Pomagajq lokalnym spotecznoSciom wzrastag, rozwijac
sie i przeobrazag, a takze zapewniajg mozliwos¢ inwestowania, dzieki
ktorej zarébwno zwykli obywatele, jak i wielcy inwestorzy instytucjonaini
mogq czerpac korzysci z posiadania wartosciowych nieruchomosci,
dywidend i catkowitego zwrotu z inwestycji. Ptynny charakter noto-
wanych na gietdzie spbétek nieruchomosciowych utatwia “demokra-
tyzacje” nieruchomosci - zapewniajqc inwestorom indywidualnym
szanse uczestnictwa, obok wigkszych inwestoréow, w mozliwosciach
inwestycyjnych niedostgpnych w inny sposéb. Poniewaz spoteczeh-
stwa w Europie stojqg przed wyzwaniami zwigzanymi z utrzymaniem
szybko starzejqcych sie populacji, REIT-y odgrywajq kluczowq role
W zapewnianiu bezpieczehstwa emerytalnego milionom ludzi, ofe-
rujgc dtugoterminowym inwestorom, takim jak fundusze emerytalne
i firmy ubezpieczeniowe, stabilne i wysoce konkurencyjne aktywa
do inwestowania.
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Co wiecej, sektor ten podlega rygorystycznym ramom regulacyjnym,
obejmujqgcym prawodawstwo UE, nadzor krajowy i lokalne organy re-
gulacyjne rynkdéw finansowych. Ponadto wiekszo$¢ spotek jest zarzg-
dzana przez profesjonalistow, ktorzy sq bezposrednio odpowiedzialni
przed akcjonariuszami poprzez raportowanie i wskazniki wydajnosci,
wspierane przez zalecenia EPRA dotyczqce najlepszych praktyk w za-
kresie sprawozdawczosci finansowej i zrbwnowazonego rozwoju.

Sektor REIT w Europie réwniez reaguje na dynamike rynku. Byto to
szczegdblnie widoczne w trakcie pojawienia sie zielonych i spotecz-
-nych obligacji joko potencjalnego alternatywnego zrodta finan-
sowania nieruchomosci, gdzie wiodgce spoétki nieruchomosciowe
notowane na gietdzie, wytyczajg droge na tym rozwijajgcym sie
rynku. Firmy te starajq sie wprowadzaé najlepsze mozliwe standar-
dy w zakresie budownictwa, wydajnosci, zrbwnowazonego rozwoju
i dobrobytu w ramach swojej codziennej dziatalnosci.

Oprécz przeksztatcania fizycznego srodowiska, w ktérym prowadzimy
nasze codzienne zycie, sektor REIT jest waznym katalizatorem tworze-
nia miejsc pracy, zasilajgc wiele innych czesci gospodarki. Badanie
przeprowadzone przez PwC dla EPRA wykazato, ze europejskie spoiki
nieruchomosci notowane na gietdzie sq katalizatorem dla prawie
1 miliona miejsc pracy w UE.!

DziatalnoS¢€ REIT jest opodatkowana podatkiem u zrédta przy dywi-
dendach, ale takze podatkami od zatrudnienia i wiasnosSci nieru-
chomosci, co powoduje ograniczonqg przejrzystoS¢ co do wysokosci
podatkédw ptaconych przez REIT-y. Ale w takim razie, w jaki sposéb
i ile REIT-y wnoszq w podatkach do finanséw publicznych w Europie?
W innym badaniu przeprowadzonym przez PwC zebrano dane oparte
na konkretnych danych, zgodnie z ktérymi na kazde 100 EUR obrotu
przypada kwota stanowigca réwnowartos¢ 32,8 EUR w podatkach
- rowniez w tym przypadku sektor REIT w Europie podkresla swoje
wyjqgtkowe cechy. 2

Podsumowujgc powyzsze rozwazania staje sie¢ oczywiste, dlaczego
14 krajoéw europejskich uznato ze jest w interesie publicznym zastoso-
wanie ulg w inwestycjach dla podmiotéw notowanych i wprowadzito
przepisy dotyczqce REIT w swoim systemie prawnym. Spodziewa-
my sig, ze trend ten utrzyma sig i bedzie sig¢ umacniat w najblizszej
przysztoSci. ®

1 EPRA_-_Infographics_12122017.pdf
2 EPRA _Total_Tax_Contribution_report_2020.pdf
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Trust - pomyst na dekadg
naktadajacych sig szokow

Wedtug wszelkich prognoz swiatowa gospodarka powoli wycho-
dzi na prostg po turbulentnym okresie naktadajgcych sie szokéw

makroekonomicznych. Jeszcze przed rozpoczeciem dekady w Chi-
nach wybuchta pandemia koronawirusa, ktéra zatrzymata na

moment Swiat i doprowadzita do silnych wstrzgséw podazowych:
Swiadczenie czesci ustug byto zakazane, czesci silnie ograniczone,
a jeszcze inne nie mogtyby zaspokoi¢ potrzeb wszystkich chetnych

przez przerwy i spowolnienia w dostawach towaréw. Lokalnie, jak-
by w tle pandemii, rozgrywaty sie pomniejsze tragedie — wybuchy
konfliktow zbrojnych, powodzie i pozary o bezprecedensowej skali,
naprzemienne susze i ulewy, a nawet drobne wypadki, ktére wy-
wotywaty reperkusje dla ogdlnoswiatowych tancuchéw dostaw,
jak choéby wptynigcie na mielizne kontenerowca w Kanale Sue-
skim. Na koniec, gdy masowe szczepienia zmniejszyty wskazniki

Smiertelnosci na Swiecie, Rosja przeprowadzita zmasowany atak
na Ukraing, ktory skutkowat nie tylko odcigciem czesci krajow od

dostaw taniego zboza, ale takze silnymi zawirowaniami na rynku

surowcow energetycznych.

Odpowiedz panstw byta rownie silna i szeroka, co same szoki. Naj-
pierw rzqdy praktycznie wszystkich krajow wprowadzity programy
stymulacyjne o tqgcznej wartoSci mierzonej w bilionach dolaréw.
Potem, gdy za powracajgcym z niebytu popytem nie nadqgzata
podaz, wybuchta inflacja i banki centralne w szybkim tempie za-
czety podnosi¢ stopy procentowe, probujqc Sciggnq¢ nadptynnosé
z napompowanej rzgdowymi pienigdzmi gospodarki. Na to natozyta
sie wojna i rewizja globalnych strategii handlowych. Autorytarna

SGH
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decyzja Wtadymira Putina o wystaniu czotgdw na Kijow wyrwata za-
chodnie elity polityczne z geostrategicznego myslenia zyczeniowego
obecnego w miedzynarodowej ekonomii politycznej praktycznie od
czasdw konferenciji w Bretton Woods w 1944 r. Wéwczas stworzono
ekonomicznqg symulakre — przeSwiadczenie, ze wspotpraca handlo-
wa i zwigzane z nig korzysSci zniechecajg do wielkoskalowych wojen.
Bezprecedensowa skala obrotu towarami, ustugami i kapitatem mie-
dzy Rosjg a Swiatem Zachodnim nie stanowita jednak dostatecznej
ostony przed imperialnymi inklinacjami Kremla. A jesli Putina nie
powstrzymaty argumenty ekonomiczne, to tym bardziej nie powstrzy-
majqg Chin, gdy te zdecydujq sie zaatakowa¢ Tajwan. W rezultacie
w Europie i Ameryce Potnocnej zaczeto prowadzi¢ friendshoring
- przebudowywa¢ lokalng produkcje i globalne szlaki dostaw, nie
tylko towardw, ale takze ustug, aby wszystko, co potrzebne na wy-
padek wojny, byto pod rekq i gospodarka mogta dalej dziatac.

Jakie to wszystko ma znaczenie dla rynku nieruchomosci? Kolosalne.
Zmiany w globalnych powigzaniach handlowych przektadajqg sie na
strukturalng zmiane popytu na przestrzenie magazynowe i biurowe
- znaczny wzrost zapotrzebowania w jednych lokalizacjach geogra-
ficznych i gateziach gospodarki, a silny spadek w innych. Wiele ustug
dla biznesu, wczesniej skazanych na przeniesienie do Azji Potudnio-
wo-Wschodniej, odzyskato swojg drugg mtodos§¢. Ani Tajlandia, ani
Malezja, a tym bardziej Indie czy Pakistan nie sq juz tak atrakcyjne
dla globalnych firm z europejskim czy amerykanskim rodowodem,
jak jeszcze kilka lat temu. Podobnie los sig¢ odwrdcit w przypadku
producentéw podstawowych wyrobéw farmaceutycznych, kompo-
nentdw elektronicznych, urzqdzeh do generowania energii ze zrédet
odnawialnych czy nawet metalurgii.

Ta zmiana struktury zapotrzebowania natrafita jednak na luke w fi-
nansowaniu. Silne zaostrzenie polityki pienieznej, powigzane — jakze
nietypowo - z hossg na rynku akcji, sktonito globalnych inwestorow,
od funduszy hedgeingowych po banki komercyjne do wybierania
tatwych alternatyw. Przy zwrocie na kapitale w wysoko$ci 5% w skali
roku na amerykanskich obligacjach, inwestowanie w bardziej nie-
pewny i niewiele bardziej rentowny biznes nieruchomosciowy stato
sie co najwyzej rozwigzaniem drugiego wyboru. Dotkneto to zwtaszcza
kraje bez wtasnych duzych funduszy inwestycyjnych oraz z nieprzy-
jaznym i niestabilnym systemem podatkowym, takie jak Polska, ktére
dla globalnych funduszy kapitatowych majq status pafstw wyzszego
ryzyka niz USA, Wielka Brytania czy Francja.

Nie oznacza to jednak, ze w Polsce kapitatu na finansowanie roz-
woju rynku nieruchomosci nie ma. Swiadczy o tym chocby histo-
rycznie wysoka (w relacji do PKB) kwota ulokowana na depozytach
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w sektorze bankowym, zwtaszcza przez krajowy sektor przedsiebiorstw.
To oszczednosci tatwe do wykorzystania, bo banki — ze wzgledu
na wysokqg nadptynno$¢ — niechetnie podnoszq oprocentowanie
oszczednoSci. W takiej sytuaciji wiele firm z checiq skorzystatoby z al-
ternatyw, w tym zwtaszcza z mozliwosci inwestycji w nieruchomosci,
ktére sq w Polsce uznawane za jedne z bezpieczniejszych form alo-
kacji kapitatu. Wystarczy odrobina zachety i gwarancja stabilnosci
instytucjonalnej, aby ten kapitat odptyngt z banku i stanowity tan-
sze od zagranicznego kapitatu paliwo do finansowania inwestycji
W nieruchomosci.

Takq zachetg mogtoby by¢é uchwalenie ustawy o REIT (ang. Real
Estate Investment Trust), czyli spotkach inwestujgcych w nierucho-
mosci. Tego typu podmioty z sukcesem zachecaijq firmy oraz prywat-
nych inwestoréw do lokowania swojego kapitatu na lokalnym rynku
nieruchomosci, nie tylko w USA, Niemczech czy Portugalii, ale takze
w krajach naszego regionu, jak Butgaria czy Wegry. Zachety sqg rozne,
od korzySci podatkowych, przez bezpieczefstwo zapewniane przez
nadzér finansowy, az po brak minimalnego kapitatu potrzebnego do
rozpoczecia inwestowania. Dyskusja o wprowadzeniu REIT w Polsce
toczy sie od ponad dekady, ale to wtasnie dzisiaj splot niezaleznych
czynnikow spowodowat, ze nie bylo jeszcze korzystniejszego momentu
na jej zakohczenie. W

Dyskusja
o wprowadzeniu
REIT w Polsce toczy
sie od ponad dekady,
ale to wtasnie dzisiaj
splot niezaleznych
czynnikéw spowodo-
wat, Ze nie byto
jeszcze korzystniej-
-szego momentu
na jej zakonczenie.
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Nowy etap rozwoju poiskiego rynku

nieruchomoSci dzigki REIT-om?

REIT-y (Real Estate Investment Trust) po raz pierwszy pojawity
sie w latach 60-tych XX wieku w USA jako nowe podejscie do in-
westycji w nieruchomosci przynoszqgce dochéd. Nowa legislacja
potaczyta najlepsze cechy inwestycji opartych na akcjach oraz
nieruchomosci. Stale udoskonalany mechanizm przyjgt si¢ na
catym Swiecie i obnizyt kapitatowqg bariere wejscia pozwalajgc
drobnym inwestorom na dostep do portfeli nieruchomosci przy-
noszqcych dochéd oraz przyczynit sie do zdynamizowania rozwoju
rynku nieruchomosci.

Obecnie okoto 40 krajéow, w tym prawie 2/3 cztonkéw OECD oraz
wszystkie kraje G7 posiadajq platformy REIT, niestety prézno w tym
gronie szukac¢ Polski, przez co rodzimy kapitat praktycznie nie istnieje
na rynku inwestycyjnym posiadajgc zaledwie 2% udziat w Srednio-
rocznym wolumenie transakcji inwestycyjnych na rynku nieruchomo-
§ci komercyjnych. Prym wiodq zagraniczni inwestorzy instytucjonalni
ze szczegblnym uwzglednieniem funduszy emerytalnych i ubezpie-
czeniowych, cho€ w minionym roku na rynku inwestycyjnym aktywni
byli gracze oportunistyczni z regionu CEE. Rodzime podmioty tym-
czasem majg za matqg wage kapitatowq lub sq ograniczone regu-
lacjami by konkurowaé o najlepsze aktywa biurowe, magazynowe
czy handlowe.
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REIT-y majq duzy wptyw na rynek nieruchomosci

- przyciggajqgc inwestoréw indywidualnych

i instytucjonalnych zwigkszajq dostepnos¢ kapitatu,
co przektada sie na wzrost liczby transakcji.

Polski rynek od lat bezskutecznie czeka na uregulowanie kwestii
REIT-6w. Dotychczasowe préby wprowadzenia stosownej legislacii
napotykaty na opdr lub zwyczajnie nie byty priorytetem dla poszcze-
gélnych ekip rzgdzqcych. Sprawia to, iz zyski z polskich nierucho-
mosci komercyjnych czerpie zagraniczny kapitat, a polscy drobni
inwestorzy kierujg swoje zainteresowanie na rynek mieszkaniowy
napedzajgc wzrost cen. Wedtug danych Narodowego Banku Polskie-
go w 2022 roku az 70% mieszkan zakupiono inwestycyjnie, w trakcie
pandemii rosta rowniez popularnos¢ apartamentéw wakacyjnych
sprzedawanych w systemie condo, co potwierdza zainteresowa-
nie Polakdéw lokowaniem kapitatu na rynku nieruchomosci. W tym
samym czasie wolumen transakcyjny w segmencie komercyjnym za-
czqt notowacé znaczqce spadki by w kolejnym roku osiggng¢é minima
nie notowane od czasu kryzysu finansowego z 2008 roku. Przyczynity
sie do tego nie tylko wysokie stopy procentowe, ale rowniez struk-
tura rynku zdominowana przez kapitat zagraniczny, ktory kalkulo-
wat takze rosnqce ryzyko geopolityczne inwestycji w Polsce i innych
krajach regionu.

REIT-y majg duzy wptyw na rynek nieruchomosci — przyciggajqc in-
westoréw indywidualnych i instytucjonalnych zwiekszajq dostepnosé
kapitatu, co przektada sie na wzrost liczby transakcji. Dostepnosé
kapitatu moze rowniez stymulowaé strone podazowq rynku dzieki
finansowaniu nowych projektédw oraz remonty istniejgcych budynkéw,
co jest szczegblnie istotne w zwiqzku z wyzwaniami ESG w sektorze
nieruchomosci. REIT-y mogq tez zatem pozytywnie oddziatywaé na
branze budowlang.

Wigksza aktywnos§¢ krajowych inwestorow pozwolitaby na stabilizo-
wanie rynku nieruchomosci komercyjnych oraz zmniejszytaby presje
na rynek mieszkaniowy. Implementacja REIT-6w inwestujgcych tak-
ze w finansowanie nieruchomosci (pozyczanie funduszy na zakup
nieruchomosci za pomocg instrumentow takich jak hipoteki), w tym
nieruchomosci mieszkaniowych potencjalnie pozwolitaby na zwigk-
szenie udziatu kredytoéw hipotecznych ze statym oprocentowaniem
podnoszqc bezpieczenstwo i przewidywalnos¢ inwestowania na rynku.
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Wieksza aktywnos$¢ krajowych
inwestoréw pozwolitaby na
stabilizowanie rynku nieruchomosci
komercyjnych oraz zmniejszytaby
presje na rynek mieszkaniowy.

Wprowadzenie REIT-6w miatoby pozytywny wptyw nie tylko na rynek
nieruchomosci, ale niostoby szereg korzysci dla inwestoréw indywidu-
alnych. Précz wspomnianego obnizenia bariery wejscia mechanizm
ten umozliwia dywersyfikacje ryzyka pod wzgledem inwestycji w rézne
segmenty nieruchomosci oraz rézne lokalizacje. Krotszy czas sprze-
dazy udziatdbw w REIT-ach daje wigkszg ptynnos€, a profesjonalne
zarzqdzanie zmniejsza ryzyko nieefektywnosci. Gtowng zaletq tego
produktu z punktu widzenia inwestora jest jednak niemal bezobstu-
gowy pasywny dochdd, co sprawia, iz moze by¢ atrakcyjnym instru-
mentem do dtugoterminowego inwestowania oszczednosci.

W przesztoSci w krajach, w ktérych REIT-y funkcjonowaty, zapewniaty
konkurencyjne zwroty z zainwestowanego kapitatu oparte nie tylko
na statych dochodach z dywidend, ale i dtugoterminowym wzro-
Scie kapitatu. Zapewniajg rowniez korzysci w zakresie dywersyfikacji
portfeli inwestycyjnych, biorgc pod uwage ich niskg korelacje z in-
nymi aktywami.

Jednocze$nie nie nalezy zapominag, iz inwestycje w REIT-y mimo
przytoczonych powyzej korzysci wiqzq sie z ryzykiem jak ma to miej-
sce w przypadku kazdego produktu inwestycyjnego. Kluczowy w tym
aspekcie bedzie nadzér regulacyjny oraz edukacja potencjalnych
inwestorow. Nie ulega jednak watpliwosci, ze mozliwe do osiggniecia
korzySci zarbwno dla rynku jak i inwestoréw przewazajg zagrozenia.
Nowy mechanizm inwestycyjny moze zapoczqtkowaé kolejny etap
rozwoju rynku nieruchomosci w Polsce. B
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