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Wstep

Inwestycje w nieruchomosci stanowig szczegolng forme alokacji kapitatu.
Wynika to z cech zardéwno pozytywnych, jak i negatywnych, ktére sa typowe dla
tego rodzaju inwestycji. Mocna strong nieruchomosci jako przedmiotu inwesty-
cji sa: rzeczowa forma, mozliwo$¢ ochrony kapitatu przed inflacja, kilka Zrodet
dochodu. Za stabe strony uwaza si¢ konieczno$¢ dysponowania stosunkowo duza
wartoscig srodkow przeznaczonych na inwestycje, dlugoterminowy charakter in-
westycji, dos¢ niskg plynnos¢, ryzyko charakterystyczne dla tego rynku (waloru),
obcigzenia fiskalne, ktore obnizajg efektywnos$¢ inwestycji. Stabe strony inwe-
stycji w nieruchomosci moga by¢ sukcesywnie ograniczane, np. zainwestowany
kapitat moze zosta¢ ,,odmrozony” w wyniku zaciaggnigcia kredytu zabezpieczo-
nego hipoteka. Ponadto istnieje mozliwo$¢ zaangazowania mniejszych $rodkéw
w zwiazku z funkcjonowaniem funduszy specjalizujacych si¢ w inwestycjach na
rynku nieruchomosci. Fundusze inwestycyjne (w tym fundusze nieruchomosci)
oferuja produkt zdywersyfikowany, a wigc charakteryzujacy si¢ mniejszym ryzy-
kiem inwestycyjnym, jednak jedna z wad inwestowania w nieruchomosci za po-
$rednictwem innego podmiotu, np. spotki akcyjnej czy funduszu dziatajacych na
rynku nieruchomosci, jest wptyw ptaconych podatkéw na wyniki finansowe ak-
cjonariuszy lub uczestnikow funduszy. Fakt konieczno$ci odprowadzenia podat-
ku dochodowego zaré6wno przez podmioty prowadzace dziatalno$¢ na rynku nie-
ruchomosci, a takze przez akcjonariuszy czy uczestnikow funduszy przektada sig¢
na mniejszg atrakcyjnosc¢ tego typu inwestycji i tym samym na mniejsze zaintere-
sowanie nimi ze strony potencjalnych inwestorow.

Na §wiecie znane sg rozne formy inwestowania na rynku nieruchomosci. Ich
rozwo0j zmierza w kierunku nowoczesnych produktow umozliwiajacych osiaga-
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nie satysfakcjonujacych wynikow inwestycyjnych, przy odpowiednim poziomie
bezpieczenstwa oraz pozyskanie coraz wickszej grupy inwestorow (takze tych
o mniej zasobnym portfelu). Przykladem moga by¢ fundusze typu REIT (Real
Estate Investment Trust), ktorych specyfika umozliwia zachowanie dotychczaso-
wych zalet inwestowania w nieruchomosci, z jednoczesnym wykluczeniem wie-
lu niedoskonatos$ci tradycyjnych form inwestowania na tym rynku. Celem artyku-
tu jest przedstawienie istoty funduszy typu REIT, wskazanie na ich podstawowe
zalety oraz charakterystyka rozwoju od ich powstania na poczatku lat 60. ubie-
glego stulecia.

Geneza i rozwoj REIT-6w

Pierwsze typowe fundusze inwestycyjne nieruchomosci typu REIT powsta-
Iy w USA. W 1960 r. Kongres USA stworzyt US REIT w celu umozliwienia na
wigksza skalg inwestycji w nieruchomosci, ktore bytyby dostepne dla mniejszych
inwestorow. W latach 1960-1961 w USA powstatly pierwsze fundusze tego typu:
Bradley Real Estate Investors, Continental Mortgage Investors, First Mortgage
Investors, First Union Real Estate (aktualnie Winthrop Realty Trust), Pennsylva-
nia REIT oraz Washington REIT, z ktorych trzy ostatnie funkcjonuja do teraz i sa
notowane na NYSE'. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze nowo powstate w USA REIT-y
poczatkowo stanowity niewielkg i niezbyt znaczaca cz¢s¢ amerykanskiego ryn-
ku nieruchomosci, ale z czasem ich znaczenie na rynku nieruchomosci zdecydo-
wanie wzrosto. Sprzyjaly temu kolejne zmiany przepisow prawnych regulujacych
dziatalnos¢ tego segmentu rynku finansowego?. Amerykanskie REIT-y sg przed-
miotem handlu na New York Stock Exchange (np. akcje HRE Properties) i Ame-
rican Stock Exchange (np. Washington REIT). Istnieje takze mozliwo$¢ ich naby-
cia i sprzedazy w obrocie pozagietdowym (np. Price REIT).

Od czasu pojawienia si¢ REIT-0w w USA wiele krajow na calym $wiecie
wdrozylo system tych specyficznych funduszy nieruchomosci. Poza USA naj-
wazniejsze 1 zarazem najwigksze rynki REIT-0w sg skupione w Australii i Ja-
ponii, a w Europie — w Wielkiej Brytanii. Na rozwoj rynkéw REIT w poszcze-
gblnych regionach wptynety zaréwno globalne tendencje, jak i lokalne warunki.
Przyjmuje si¢, ze globalne rozprzestrzenianie modelu REIT zostato zapoczatko-
wane w Holandii, gdzie w 1969 r. wprowadzono odpowiednie — pierwsze w Eu-

' Pierwszym REIT-em notowanym na gieldzie w czerwcu 1965 r. byt Continental Mortgage Inves-
tors, http://www.reit.com/timeline/timeline.php (09.2012).
2 Na przyktad Tax Reform Act z 1986r. lub REIT Modernization Act z 1999 r.
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ropie — ustawodawstwo umozliwiajace funkcjonowanie tego typu funduszy. Roz-
woj REIT-6w w Europie byt wspierany odpowiednim ustawodawstwem w Belgii
(1990)%, Francji (2003), Wielkiej Brytanii (2006), Niemczech (2007) i innych kra-
jach*. Regulacje prawne dotyczace rynku funduszy inwestycyjnych (dyrektywa
UCITS wraz z aktami wykonawczymi) regulujg znaczng, chociaz nie catg cze$c
europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych. Do grupy funduszy, ktére nie sa
objete tymi przepisami naleza m.in. fundusze REIT. Skutkuje to brakiem jednoli-
tych warunkéw tworzenia i funkcjonowania REIT-6w na terenie Europy, ale nie
ogranicza rozwoju tego sektora. Samoistny proces rozwoju REIT-6w w Europie
byt i jest wspierany przez stowarzyszenia zrzeszajace REIT (np. EPRA — Europa-
en Public Real Estate Association). Z jednej strony struktury REIT-6w w poszcze-
golnych europejskich krajach réznig si¢ miedzy soba’, z drugiej strony mozna za-
uwazy¢ wspolne zasady ich funkcjonowania®.

W Australii REIT-y zostaty uruchomione w 1971 r. Juz wéwczas rynek au-
stralijski stat si¢ drugim, najwazniejszym po USA, rynkiem REIT na $wiecie. Po-
czatkowo (do konca lat 80. XX w.) sektor REIT w Australii byt dosy¢ maty. Jego
dynamiczny wzrost nastgpil po zalamaniu si¢ koniunktury na rynku nieruchomo-
$ci na poczatku lat 90. XX w., do czego doprowadzita zbyt duza podaz nierucho-
mosci na rynku. Wtedy tez inwestorzy zaczgli si¢ domaga¢ wyzszej ptynnosci
1 dywersyfikacji ryzyka. Kryteria te spetniaty REIT-y. Odpowiedzig na zaistnia-
1a sytuacje okazaly si¢ procesy konsolidacyjne na rynku REIT-6w, ktore nasility
si¢ w latach 2003-2004. Procesy fuzji i przeje¢ spowodowaly zmniejszenie liczby
REIT-6w, niemniej jednak stworzyty nowe i korzystniejsze warunki do powsta-
wania nowych. REIT-y funkcjonujace w nowych strukturach podjety intensywne
proby dywersyfikacji strumieni dochodow. Rynek REIT-6w rozwijat sig, a rozwo-
jowi temu sprzyjata ogdlna sytuacja na rynkach finansowych, ktéra umozliwia-
fa m.in. stosowanie coraz bardziej wyrafinowanych struktur dtuznych, finansu-
jacych dziatalno$¢. Pogarszanie si¢ sytuacji na rynkach finansowych w 2008 r.
wplyneto takze niekorzystnie na rynek REIT-0w (np. dewaluacja aktywow, po-
gorszenie wskaznikow zadluzenia). W latach 2009-2010 rozpoczety si¢ w tym

> http://www.incomeinvesthome.com/growth/reit/sicafi/ (09.2012).

F. Schindler, Long-Term Benefits from Investing in International Securitized Real Estate, “Inter-
national Real Estate Review” 2011, Vol. 14, No. 1, p. 27-28.

Na przyktad w zakresie dopuszczalnej konstrukcji portfela nieruchomosci.

Na przyktad posiadanie i wynajmowanie nieruchomosci stanowi podstawowa forme dziatalno$ci
REIT-6w, struktura podatkowa REIT-0w w kazdym kraju jest transparentna, wymagany jest
okreslony poziom wyptacanych dywidend, struktura jest zblizona do funduszu zamknigtego,
wigkszo$¢ REIT-0w podlega wymogowi obowiazkowego notowania na gietdzie.
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sektorze procesy restrukturyzacyjne (np. zarzadzanie kilkoma funduszami byto
przekazane osobom trzecim).

Historia rynku REIT w Azji jest krotsza. Pierwsze azjatyckie REIT-y rozpo-
czety dziatalno$¢ w Japonii w 2001 r., nastgpnie w Singapurze w 2002 r. i Hong-
kongu w 2005 r.”. Rozwojowi rynku REIT-6w w Azji sprzyjata dluga historia
funkcjonowania réznych podmiotow powigzanych z rynkiem nieruchomosci
i wynikajacy z tego duzy udziat krajow azjatyckich w tym rynku. W potowie lat
90. Azja posiadata ponad 60% udzialu w $wiatowym regulowanym rynku nieru-
chomosci. Spadek udziatu w tym rynku przypadt na okres kryzysu azjatyckiego
w latach 1997-1998 i gwattowny wzrost rynku REIT w USA, w pierwszej poto-
wie lat 90. XX w. Wprowadzenie przejrzystych podatkowo mozliwosci inwesty-
cyjnych na rynku nieruchomos$ci w Azji umozliwilo tworzenie nowych struktur
na rynku nieruchomosci.

W Kanadzie REIT-y zadebiutowaly w 1993 r., ale ich ekspansja nastgpita do-
piero na przetomie XX i XXI w.

Aktualnie w okoto 40 krajach na catym §wiecie funkcjonujg przepisy umoz-
liwiajace dziatalnos¢ REIT-6w.

Tabela 1
Ewolucja swiatowego rynku REIT
Lata 60. Lata 70. Lata 80. Lata Lata 2010-2012
XXw. | XXw. | XXw. |90.XXw | -@@22000-2009 i przysziosé

USA Australia Kanada Japonia Meksyk, Filipiny
Holandia Belgia Korea Poludniowa Indie

Turcja Singapur Chiny

Nowa Afryka Potudniowa

Zelandia | Francja
Grecja, Tajwan
Brazylia
Tajlandia
Hongkong
Butgaria
Malezja

Izrael

Niemcy
Wielka Brytania
Wiochy

Zrodto: Asia-Pacific REITs, CFA Institute, luty 2011, p. 7.

7 Stosowne przepisy umozliwiajace funkcjonowanie REIT-0w w poszczegdlnych krajach byty
przygotowane wczesniej. Wskazane daty oznaczaja powstanie i rozpocze¢cie notowan pierwszych
REIT-6w na gietdach.
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Globalny rynek REIT do$wiadczyt najwiekszego wzrostu w ciggu ostatnich
dwudziestu lat. Obecny kryzys, ktory rozpoczat si¢ w 2008 r., wptynat na po-
gorszenie sytuacji w sektorze nieruchomosci i pojawito si¢ zagrozenie, ze mo-
del REIT nie przetrwa. Na rynku REIT-0w najglebsze zatamanie nastgpito w mar-
cu 2009 r., jednak wbrew wszystkiemu REIT-y przetrwaly i ponownie wrocity
na $ciezke wzrostu. Ceny REIT-6w notowanych na gietdach odbity si¢ od naj-
nizszych pozioméw o okoto 60-100%, chociaz nadal w wigkszo$ci pozostaja po-
nizej wezesniejszych szczytéw. W efekcie kryzysu wigkszos¢ REIT-6w na ca-
tym $wiecie odnotowata znaczace spadki kapitalizacji rynkowej i ujemne stopy
zwrotu. W przeciwienstwie do trendow §wiatowych azjatyckie REIT-y (z wyta-
czeniem Japonii) charakteryzowaly tagodniejsze spadki. Do wdrozenia systemu
REIT przygotowuja si¢ kolejne kraje. Wigkszo$¢ z nich ma juz przygotowane sto-
sowne regulacje prawne.

Charakterystyczna cecha globalnego rynku REIT jest takze mocno zrdzni-
cowany udziat w rynku globalnym poszczeg6lnych krajow czy regionow. Z wy-
liczonego, na podstawie spotek wchodzacych w sktad indeksu GPR 250 REIT
GLOBALS3, podziatu regionalnego wynika, ze najwiekszy jest rynek amerykanski
(71,8%), a w dalszej kolejnosci rynek europejski (11,8%), Azji (10,8%), Australii
i Oceanii (5,2%) 1 Afryki (0,5%).

Istota podmiotéw typu REIT

REIT-y moga mie¢ formg¢ spotek prawa handlowego, ale moga to by¢ takze
fundusze. Tytuly prawne potwierdzajace uczestnictwo w nich postrzegane sg jako
uprzywilejowany pod wzgledem podatkowym instrument inwestycji w nierucho-
mosci. Ich atrakcyjnos¢ wynika m.in. z faktu, ze moga korzysta¢ z okreslonych
przywilejow podatkowych. Zasadniczo REIT-y nie sg obcigzone konieczno$cig
zaptaty podatku dochodowego, a ich dochdd pochodzi przede wszystkim z naj-
mu nieruchomosci lub innych aktywow oraz przedsigwzie¢ zwigzanych z nie-
ruchomos$ciami. Uprzywilejowany status podatkowy tych podmiotow juz od sa-
mego poczatku ich funkcjonowania wymagat jednak spetnienia wielu warunkéw
w zakresie dystrybucji uzyskiwanych dochodow, alokacji aktywow, zrodet docho-
dow i innych’. Funkcjonowanie REIT-6w wymaga zatem odpowiedniego ustawo-

8 Indeks GPR 250 REIT Global obejmuje wszystkie podmioty dzialajace w oparciu o model
REIT.

° S.H. Chan, J. Erickson, K. Wang, Real Estate Investment Trust. Structure, performance and invest
opportunities, Oxford University Press, New York 2003, p. 16.
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dawstwa, glownie regulacji prawnych, z ktorych wynikaja przywileje podatkowe.
W tym miejscu warto wspomnieé, ze regulacje prawne REIT-0w sg zroznicowa-
ne w wielu krajach. Ponadto w poszczegolnych krajach wystepuja rézne nazwy
tych podmiotéw. Podmioty funkcjonujace pod nazwa REIT mozna spotka¢ m.in.
w USA, Australii, Wielkiej Brytanii, Niemczech, Turcji, Zjednoczonych Emira-
tach Arabskich (Dubaj), Singapurze, Hongkongu oraz Japonii. Natomiast odpo-
wiednikiem REIT-6w w Holandii sg FBI (Fiscale Beleggingsinstelling), w Belgii —
SICAFI (Societe d’Investissement Immobiliere a Capital Fixe), we Francji — SIIC
(Societes d’Investissements Immobiliers Cotees), w Butgarii — SPIC (Special
Purpose Investment Companies), we Wtoszech — REIF (Real Estate. Investment
Fund), w Grecji — REIC (Real Estate Investment Company). Dynamiczny rozwoj
tego typu podmiotow na $wiecie spowodowat takze powstawanie struktur charak-
terystycznych dla poszczegdlnych kontynentow, np. EUREIT-y,

Jak juz wspomniano wczesniej, pierwsze fundusze typu REIT byty przezna-
czone glownie dla indywidualnych inwestorow, chcacych inwestowaé w nieru-
chomosci, ale nieposiadajacych wystarczajacych srodkoéw finansowych. Z czasem
staty sie one instrumentem wykorzystywanym do realizacji celow inwestycyjnych
zaro6wno przez inwestorow indywidualnych, jak i instytucjonalnych. W wielu kra-
jach'® gtéwna przestanka tworzenia korzystnych podatkowo form prawnych typu
REIT byta takze che¢ pozyskania na swoich terytoriach waznych inwestorow na
rynku nieruchomosci, ktorzy by rozwijali ten rynek. Stad tez wynikajg rozwigza-
nia podatkowe, ktore mialy przyciggac potencjalnych inwestoréw. System REIT
umozliwia unikanie podwdjnego opodatkowania. Rozwigzania w tym obszarze
moga by¢ rézne. Jednym ze sposobow jest zwolnienie z opodatkowania docho-
du na poziomie samego REIT (np. Wielka Brytania), za$ dla innych moze by¢ ko-
rzystna 0% stawka podatku dochodowego (np. Holandia).

Lista zalet nie ogranicza si¢ tylko do korzysci podatkowych. Wymieniajac
mocne strony REIT-6w nalezy dodatkowo uwzglednic:

— satysfakcjonujaca rentownose,

— regularng wyplate dywidendy,

— profesjonalne zarzadzanie,

—  wysoka plynnos¢,

— mozliwo$¢ wykorzystania REIT-0w jako korzystnego narz¢dzia gromadzenia
srodkow dla okreslonych grup inwestorow (np. emerytow),

— mozliwos¢ dywersyfikacji portfela inwestycyjnego''.

10 Na przyktad w Wielkiej Brytanii, Holandii, Wtoszech, Belgii, Francji, USA, Niemczech, Hiszpa-
nii.

' J. Kennon, Benefits of Real Estate Investing through REITS, http://beginnersinvest.about.com/od/
reit/a/aal01404_5.htm (09.2012).
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Podmioty typu REIT przeznaczaja zgromadzony kapital na zakup nierucho-
mosci, a niektére z nich dodatkowo finansujg nieruchomosci (np. budowe budyn-
kow, przeksztatcanie statusu nieruchomosci). Czerpig zyski glownie z najmu tych
obiektow lub z ich sprzedazy. Zysk tych podmiotow, ktory moze by¢ nieopodat-
kowny, po spelnieniu okreslonych warunkéw, moze si¢ okaza¢ takomym kaskiem
dla inwestorow. Korzystna rentownos¢ REIT-0w jest najczesciej potwierdzana
poprzez porownanie zmian indekséw reprezentujacych zmiany notowan tych fun-
duszy z innymi indeksami rynkéw kapitatowych.

Tabela 2
Porownanie catkowitej rocznej stopy zwrotu*®
Indeksy 1 rok 5 lat 10 lat 15 lat
S&P 500 5,40% 0,20% 5,30% 4,80%
NASDAQ 7,10% 5,30% 8,10% 5,50%
S&P 400 (Mid) -2,30% 2,50% 8,20% 9,60%
Morgan Stanley REIT Indeks 13,20% 2,60% 10,30% 9,40%

* Catkowity zwrot obejmuje zmiany cen powigkszone o wyptacone dywidendy.
Zrodto: The Research Magazine Guide to REIT INVESTING, 2012, Supplement to research, s. 1.

Biorac pod uwage rézne horyzonty czasowe, inwestycje w REIT-y wypadaja
bardzo korzystnie w poréwnaniu z innymi formami inwestowania. Nawet w okre-
sie czterdziestoletnim ich efektywnos¢ jest korzystna dla inwestorow. Roczna
stopa zwrotu wyliczona za okres od 30 czerwca 1972 r. do 30 czerwca 2012 r.
wynosi dla indeksu Dow Jones Industrial 6,82%, dla indeksu NASDAQ Compo-
site — 8,22%, dla indeksu S&P 500 — 9,96%, a dla akcji REIT-0w bedacych w ob-
rocie publicznym (USA) — 12,15%'". Cecha charakterystyczng REIT-6w jest re-
gularna wyptata dywidendy oraz wysokie wspotczynniki jej wyptaty'?, mozliwe
dzigki wysokim stopom zwrotu. Na regularno$¢ wyptaty dywidendy wptywaja
dwa czynniki: obowigzujace przepisy podatkowe, ktorym podporzadkowane jest
funkcjonowanie REIT-6w oraz ich podstawowe zrédta przychodow. Obowiazu-
jace przepisy umozliwiajg korzystanie z przywilejow podatkowych pod warun-
kiem wyptaty wiekszosci swoich dochodéw pod postacig dywidendy, za$ gtow-
ne zrodla dochodow, ktorymi sa czynsze umozliwiajg regularne i state osigganie

12 E. Maccarthy, REITs: An Attractive Investment Opportunity, The Research Magazine Guide to
REIT INVESTING, 2012, 5. 9.

13 K. Wang, J. Erickson, G. Gau, Dividend policies and dividend announcement effects for real estate
investment trust, “Real Estate Economics” No. 21, p. 185-201; M. Bradley, D. Capozza, P. Seguin,
Dividend Policy and Cash flow uncertainty, “Real Estate Economics “ No. 26, p. 555-580.



76 Bozena Fraczek

tych dochodéw. Indywidualne inwestowanie w nieruchomosci pod wynajem po-
woduje wiele niedogodnosci zwigzanych z zarzadzaniem. Inwestowanie za po-
srednictwem REIT-60w daje poczucie komfortu, gdyz wykwalifikowana kadra
zarzadzajaca, ktéra zna branzg¢ oraz ma wyczucie biznesowe, posiada umiejet-
nosci pozyskiwania srodkow z rynkéw kapitatowych (np. na zakup nieruchomo-
sci). Dodatkowo inwestor jest zwolniony z obowigzku zarzadzania nieruchomo-
$cig w trakcie jej eksploatacji. Tym sposobem REIT-y moga znaczaco ograniczy¢
szeroko rozumiane ryzyko osobiste inwestorow.

W odréznieniu od bezposrednich inwestycji w nieruchomosci, REIT-y oferu-
ja wysoka ptynnos¢, mozliwg dzigki dziennym notowaniom, zwlaszcza tych pod-
miotow, ktorych akcje sa notowane na gietdach. Atut ten dla wielu inwestorow
oznacza jednoczesnie zwickszone ryzyko w zwigzku z nieoczekiwanym nieko-
rzystnym kierunkiem zmiany ceny. Nalezy jednak zauwazy¢, ze inwestycje w nie-
ruchomosci, o ktorych mowa daja przede wszystkim korzysci finansowe z najmu
i w trakcie trwania inwestycji ich dzienna warto$¢ ma drugorzedne znaczenie.
Korzysci REIT-0w sa szczegdlnie zauwazalne w dhuzszym terminie. Regular-
nie wyptacane i kumulowane dywidendy (uwzgledniajace korzysci podatkowe
na poziomie REIT), ktore wplywaja na wartos¢ gromadzonych np. oszczednos$ci
emerytalnych sg niezwykle korzystng alternatywa w poréwnaniu z innymi walo-
rami, ktére nie majg mozliwosci korzystania z ulg podatkowych. Dodatkowo na-
lezy zauwazy¢, ze nawet konieczno$¢ zaptacenia podatku dochodowego przez
inwestora z tytutu wyptaconej dywidendy nie zmniejsza atrakcyjnosci REIT-6w
W poroéwnaniu z inwestycjami, ktorych instrumenty korzystaja z ulg podatko-
wych (np. konta emerytalne, na ktorych $rodki sg ,,zamrozone”). Wynika to z fak-
tu korzystniejszej alokacji aktywow 1 mozliwo$ci osiagania wyzszych stop zwro-
tu przez REIT-y, a takze z mozliwosci kapitalizacji regularnie wyptacanych przez
REIT-y dywidend (sita procentu sktadanego).

Biorac pod uwage podstawowe cechy REIT-6w, takie jak niewielka zmien-
no$¢ w dlugim okresie, stale dochody z inwestycji, relatywnie wysokie dywiden-
dy, wysoka ptynnos¢, niska korelacja z rynkiem akcji oraz profesjonalne zarza-
dzanie, fundusze te czesto traktowane sg jak nieodigczny element kazdego dobrze
zdywersyfikowanego portfela inwestycyjnego. Fundusze typu REIT oferuja bo-
wiem inwestorom mozliwos$¢ korzystania z zalet nieruchomosci jako przedmiotu
inwestycji, zapewniajac jednoczesnie ptynnos¢ charakterystyczng dla rynku akeji
czy obligacji. Wykorzystywane do dywersyfikacji portfela inwestycyjnego moga
zapewnic jego stabilnos¢, zwlaszcza w przypadku inwestorow preferujacych ak-
tywne strategie alokacji kapitatu. REIT-y przynosza wiele korzysci takze zarza-
dzajacym nimi. Poza niewatpliwg zaleta uprzywilejowanej pozycji podatkowej,
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umozliwiajg wicksza dywersyfikacje zrodet finansowania (w poréwnaniu z inny-
mi podmiotami), ktéra moze si¢ okaza¢ niezwykle wazna dla dlugoterminowej
stabilnos$ci branzy nieruchomosci. Jest to szczegdlnie istotne, zwazywszy na przy-
czyny i skutki kryzysu na rynku nieruchomosci. Nie nalezy rowniez zapominac,
ze poszczegbdlne REIT-y to odrebnie funkcjonujgce podmioty, prowadzace dzia-
falno$¢ w okreslonym obszarze, najczesciej notowane na gietdzie. Oznacza to, ze
sa narazone na rozne rodzaje ryzyka i jako takie nalezy je oceniac¢ z punktu wi-
dzenia inwestycji.

Uwarunkowania rozwoju REIT-6w w Polsce

Istnieje wiele powodow, dla ktorych warto inwestowa¢ w rynek REIT-ow.
W wielu krajach, ktére wprowadzily je na swoj rynek zauwaza si¢ ich dynamicz-
ny rozwoj. Za czynniki sprzyjajace rozwojowi REIT-6w na rynkach lokalnych na-
lezy przyjac:

— niskie rynkowe stopy procentowe, ktore sa przestanka poszukiwan atrakcyj-
nej alternatywy dla lokat bankowych, gdzie rynek nieruchomosci ocenia si¢
za najbardziej odpowiedni,

— naplyw kapitalu, ktory sprzyja rozwojowi rynku nieruchomosci,

— dobre wyniki inwestycyjne panstw, ktore wprowadzaja system REIT,

— tendencje do lokowania §rodkow zgromadzonych przez fundusze emerytalne
w fundusze nieruchomosci,

— coraz wigksze znaczenie nieruchomosci w klasie aktywow inwestycyjnych,

— implementacje przepisdw prawnych umozliwiajacych funkcjonowanie REIT-6w,

— mozliwos¢ wykorzystania REIT-0w do krétkoterminowych inwestycji (ich
jednostkami mozna operowac podobnie, jak akcjami)'4.

Analizujac rynki rozwijajace sig, np. Polske, nalezy zwréci¢ uwage, ze per-
spektywa rozwoju rynku nieruchomosci jest bardzo interesujaca. Wartosci nie-
ruchomos$ci w Polsce w wielu przypadkach nie osiggnely jeszcze europejskiego
poziomu. Ponadto istnieje duza szansa wzrostu funduszy nieruchomosci samych
w sobie ze wzgledu na ciagle niski udziat w rynku funduszy inwestycyjnych ogo-
fem. Wymienione cechy stanowig szanse dla rozwoju rynku nieruchomosci, gdzie
jedng z form moga by¢ podmioty typu REIT. Do czynnikdéw sprzyjajacych roz-
wojowi rynku nieruchomosci w Polsce nalezy takze zaliczy¢ sukcesywne wpro-

4 R.T. Skowron, Real Estate Investment Trusts — czy Polska dogoni reszte Europy?, ,,Gazeta
Bankowa”, http://www.kkpw.pl/pl ,publikacje,132.html (09.2013).
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wadzanie stosownych przepisow prawnych, umozliwiajacych funkcjonowanie
funduszy nieruchomosci (np. ustawa z 16 listopada 2000 r. o zmianie ustawy
o funduszach inwestycyjnych'®, a nastgpnie ustawa o funduszach inwestycyjnych
z 27 maja 2004 1.'%).

Przywotane przepisy to jednak ,,kropla w morzu potrzeb”. Nie dajg one moz-
liwos$ci funkcjonowania na rynku podmiotow typu REIT. Odnoszg si¢ jedynie do
alternatywnych mozliwo$ci inwestowania na rynku nieruchomosci przez trady-
cyjne fundusze nieruchomosci, ktére sg pozbawione wielu zalet REIT-6w. Przede
wszystkim brakuje odpowiednich atrakcyjnych regulacji podatkowych, ktore
gwarantuja, ze podmioty typu REIT zasadniczo nie podlegaja podatkowi docho-
dowemu od oséb prawnych, a podatek 6w pobierany jest jedynie na poziomie in-
westorow, co pozwala na uniknigcie podwojnego opodatkowania dochodu. Po-
nadto, jak pokazuja doswiadczenia innych panstw, funkcjonowanie podmiotow
typu REIT wymaga stosownych regulacji w zakresie organizacji (formy organiza-
cyjnej) tych podmiotow oraz bardziej szczegdétowych zasad inwestowania na ryn-
ku nieruchomosci.

Niestety, jak dotychczas polski rynek nieruchomosci jest raczej ubogi w ofer-
te nowoczesnych produktow inwestycyjnych. Umozliwienie funkcjonowania
REIT-6w mogloby realnie poprawi¢ kondycj¢ rynku nieruchomosci, a tym sa-
mym stworzy¢ mozliwos¢ wigkszego i dynamiczniejszego wzrostu ekonomicz-
nego. Wprowadzenie funduszy typu REIT mogtoby si¢ przyczyni¢ do wzrostu
udziatu inwestoréw indywidualnych w okre$lonych segmentach rynku kapitato-
wego, jednak w takiej sytuacji implementacja przepisow umozliwiajacych two-
rzenie REIT-6w jest warunkiem koniecznym. Polska, jako jeden z nielicznych
krajow w Europie nie uczestniczy jednak aktywnie w powszechnej dyskusji doty-
czacej tworzenia i rozwoju EU REIT-6w.

Zakonczenie

REIT-y tworzg specyficzng forme funduszu nieruchomosci. Korzystajac
z uprzywilejowanej pozycji podatkowej oferuja inwestorom zréznicowane moz-
liwosci lokat na rynku nieruchomosci i jednocze$nie sg instytucja kredytujaca fir-

15 Dz.U. 2000, nr 114, poz. 1192. Ustawa ta powotata specjalny zamknicty fundusz inwestycyjny,
ktory wsrod dopuszezalnych lokat miat takze lokaty na rynku nieruchomosci.

1 Dz.U. 2004, nr 146, poz. 1546. Wedtug tej ustawy, w ramach funduszu zamknigtego moze by¢
tworzony zamknigty fundusz nieruchomosci. Fundusze nieruchomosci mogga inwestowac w nie-
ruchomosci w sposob posredni lub bezposredni.
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my z sektora nieruchomosci, a nierzadko takze podmiotem budujgcym, a nastep-
nie zarzadzajacym nieruchomos$ciami oraz wtascicielem portfeli nieruchomosci
roznego typu. W zwiazku z tym uznawane sg za bardzo efektywna forme stuzaca
finansowaniu i zarzgdzaniu nieruchomos$ciami oraz atrakcyjng forme¢ inwestycji
kapitatu. Postrzegane sg jako narzedzia inwestycyjne charakteryzujace si¢ niskim
ryzykiem, matg zmienno$cia, umiarkowanymi zwrotami oraz wysoka ptynnoscia
dla inwestoroéw. Sa bezpieczniejsze niz inne fundusze inwestujace na rynku nie-
ruchomosci, poniewaz zwykle posiadaja wicksza liczbe nieruchomosci w swoim
portfelu i sg bardziej zdywersyfikowane geograficznie i sektorowo.

W ciagu ostatnich 50 lat fundusze typu REIT staty si¢ jednym z najwazniej-
szych segmentéw gospodarki i rynku inwestycyjnego w USA i innych regionach
na $wiecie. Biorgc pod uwage mozliwosci optymalizacji podatkéw dochodowych,
REIT-y zajmujg wazne miejsce na arenie mi¢dzynarodowej. O rosngcym znacze-
niu REIT-6w moze dodatkowo $§wiadczy¢ wzrost warto$ci kapitalizacji tego ryn-
ku w ciggu ostatnich dwudziestu lat. Ponadto rosngce znaczenie tej formy in-
westowania zostato w 2001 r. wzmocnione poprzez zakwalifikowanie udziatow
w funduszach typu REIT do indeksu S&P 500. REIT-y stanowig szanse zar6wno
dla potencjalnych inwestorow, jak i dla rozwoju lokalnych rynkéw i globalnego
rynku inwestycji w nieruchomosci.
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DEVELOPMENT OF THE REIT MARKET IN THE WORLD

Summary

REIT’s (Real Estate Investment Trusts) are the safe, well-diversified geographically
and by sector real estate funds. There are the privileged income taxation at the REITs lev-
el. Their advantages such as low volatility over the long term, fixed income investments,
the relatively high dividends, high liquidity, low correlation with the stock market and
professional management make them more competitive in comparison with to tradition-
al real estate funds. Global REITs market is constantly evolving. Unfortunately, Poland is
not involved in the development of the European REITs market. The experience of coun-
tries which have developed REITs could be used by Poland, to create appropriate regula-
tions for the functioning of these funds in Poland.



