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FUNDUSZE NIERUCHOMOSCI
TYPU ,REIT” JAKO NOWY
INWESTOR INSTYTUCJONALNY
NA POLSKIM
RYNKU NIERUCHOMOSCI

Streszczenie

Dostep do réznorodnych Zrédel finansowania inwestycji, jest kluczowym
aspektem rozwoju rynku nieruchomodci. Jedna z mozliwosci jakie daja rozwi-
niete rynki sq podmioty typu Real Estate Investment Trust (REIT), umozliwiajace inwestorom indywidualnym posredni
udzial w inwestycjach na rynku nieruchomosci. Artykul porusza finansowe i prawne aspekty wprowadzenia REIT
w Polsce, zgodnie z projektem ustawy z maja 201 7r.
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1. Wstep

ynek nieruchomosci jest trakto-

wany jako czg¢s¢ rynku kapita-

towego, czyli rynku, na ktérym
dokonuje si¢ lokat, zarowno bezposred-
nich — rzeczowych (nieruchomosc), jak
i posrednich — finansowych (papiery
wartosciowe zabezpieczone na nieru-
chomosci) [Kucharska—Stasiak 2016].
Aktywno$¢ inwestycyjna inwestoréw na
rynku nieruchomosci, ze wzgledu na
ztozono$¢ czynnikow towarzyszacych,
charakteryzuje si¢ stosunkowo duza
zmienno$cia. Jest to efekt licznych po-
wigzan rynku nieruchomosci z innymi
sektorami gospodarki, w tym przede
wszystkim sektorem budowlanym, ban-
kowym oraz finansowym. Ponadto prze-
bieg procesu inwestowania w nieru-
chomosci jest pochodng szeregu cech
charakterystycznych nieruchomosci
(m.in. wysoka kapitatochtonnos$¢, niska
ptynnos¢, niepodzielno$¢), warunku-
jacych w duzej mierze decyzje inwesty-
cyjne.

Dostgpnos¢ roéznorodnych form in-
westycyjnych, w szczegolnosci umozli-
wiajacych kumulowanie kapitalu od
szerokiej grupy inwestorow indywidual-
nych (gospodarstw domowych) jest
podstawa rozwoju rynku nieruchomosci.

Kluczowym podmiotem stuzgcym tym
celom sg fundusze inwestycyjne nieru-
chomosci, w tym takze struktury REIT.

Istota funduszy inwestycyjnych nie-
ruchomosci jest gromadzenie $rodkéw
finansowych od indywidualnych lub
instytucjonalnych inwestorow i lokowa-
nie ich glownie w nieruchomosci
komercyjne, przy uwzglednieniu dhu-
giego horyzontu czasowego 1 ogranicze-
niu zwigzanego z tym ryzyka. Fundusze
nieruchomos$ci lacza w sobie zalety
inwestowania na rynku nieruchomosci
z zaletami lokowania $rodkow w papiery
wartosciowe, oferujgc inwestorom do-
skonaly instrument rynku kapitatowego,
zapewniajacy szereg korzysci, tj. rela-
tywnie wysoka stope zwrotu, bezpie-
czenstwo lokaty oraz wysoka plynnosé,
niwelujac rownocze$nie wady samej
nieruchomosci jako przedmiotu inwesto-
wania. Fundusze nieruchomosci, obok
bankéw, sg jednym z gléwnych inwe-
storoOw instytucjonalnych, dziatajacych
narynku nieruchomosci.

Celem artykutu jest ocena mozli-
wosci i skutkow wprowadzenia w Polsce
struktury REIT w oparciu o planowane
uregulowania ustawowe oraz porow-
nanie proponowanych rozwigzan z mo-
delami juz dziatajacymi w innych kra-
jach Europy i USA.

2. Inwestorzy instytucjo-
nalni na rynku nierucho-
mosci

to grupa bardzo zrdéznicowana

zarowno pod wzgledem celow, jak
i podejscia do ryzyka czy oczekiwanej
stopy zwrotu z inwestycji. Zbiorowos$¢ ta
mozna klasyfikowacé i ocenia¢ z réznych
punktéow widzenia. W zaleznosci od
specyfiki 1 potrzeb kazdy inwestor na
rynku nieruchomo$ci w odmienny
sposob moze formulowaé swoje cele
inwestycyjne. Inwestor moze inwesto-
wa¢ w celu zaspokojenia wlasnych
potrzeb zyciowych (mieszkanie) lub dla
osiggnigcia okreslonych korzysci finan-
sowych [Mazurczak 2011].

I nwestorzy na rynku nieruchomosci
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Wisrod wielu klasyfikacji inwestorow
na rynku nieruchomosci, z punktu widze-
nia dystrybucji kapitatu, a jednoczesnie
rodzaju podmiotu, istotny wydaje si¢ by¢
podziat na inwestoréw indywidualnych
(gospodarstwa domowe) oraz instytucjo-
nalnych (fundusze emerytalne, inwe-
stycyjne instytucje powiernicze, towa-
rzystwa inwestycyjne, firmy ubezpiecze-
niowe, banki).

Inwestorzy indywidualni to w wiek-
szo$ci osoby fizyczne, ktorych aktyw-
no$¢ inwestycyjna jest zréznicowana
w zalezno$ci od posiadanych zasobow
kapitatu [Henzel 2009]. W Polsce udziat
inwestorow indywidualnych w rynku
nieruchomosci sprowadza si¢ gtdwnie do
rynku mieszkaniowego. Rzadziej kapitat
w tej grupie lokowany jest w nierucho-
mosci komercyjne czy w akcje instytucji
posiadajacych nieruchomosci. Nalezy
podkresli¢, ze duza bariera wchodzenia
inwestorow indywidualnych na rynek
nieruchomosci jest wysoka kapitato-
chtonnos$¢ nieruchomosei 1 jej niepo-
dzielno$¢. W sytuacji, kiedy istnieja
liczne trudnos$ci z finansowaniem lokat
w nieruchomosci, bariera ta staje si¢ nie
do przebicia. W krajach, w ktorych rynek
nieruchomosci jest wysoko rozwinigty,
zachetg dla inwestorow indywidualnych
jestsystem mozliwych do osiagnigcia ulg
podatkowych, m.in. ulg mieszkaniowych
Iub ulg w podatku dochodowym od
inwestycji w akcje spotek inwestujgcych
w nieruchomosci, jak REIT.

Druga grupe inwestorow stanowig
inwestorzy instytucjonalni, ktorych facza
wspolne cechy, jak m.in.: profesjonalne
lokowanie powierzonych im $rodkow
pieni¢znych, zorganizowanie w formie
przedsigbiorstw, posiadanie osobowosci
prawnej oraz okreslenie przez statut
prowadzenia dzialalnosci lokacyjnej
jako podstawowego (fundusze powier-
nicze) lub jednego (towarzystwa ubez-
pieczeniowe) z celow dzialalnosci. Ze
wzgledu na wspomniang juz duza
kapitatochtonno$¢ inwestycji w nieru-
chomosci, inwestorzy instytucjonalni
maja decydujace znaczenie dla rynku
nieruchomosci.

Grupg inwestoréw instytucjonalnych
najczgsciej okresla si¢ jako instytucje
finansowe, posredniczace w lokowaniu
oszczgdnosei osob fizycznych lub firm
spoza sektora finansowego. Determi-
nanty aktywnosci inwestycyjnej inwe-
storé6w instytucjonalnych to przede
wszystkim graniczenia prawne, prefe-
rencje i cele wynikajace z tresci ekono-
micznej instytucji, koniunktura gospo-
darcza, sytuacjanarynku nieruchomosci.

Dzialalno$¢ inwestoréw instytucjonal-
nych, jak np. REIT, pozwala na groma-
dzenie niewielkich zasobow finanso-
wych od drobnych inwestorow indy-
widualnych (gtownie oszczgdnos$ci)
i transfer skumulowanych zasobow
w kierunku rynku nieruchomosci. Brak
konkurencyjnych i atrakcyjnych z punk-
tu widzenia drobnego inwestora form
inwestycyjnych ogranicza doptyw kapi-
tatu 1 jednoczesnie hamuje rozwdj rynku
nieruchomosci.

Fundusz nieruchomosci pozyskujac
kapital od inwestoréw, poprzez emisje
tytulow uczestnictwa (certyfikatow inwe-
stycyjnych lub jednostek uczestnictwa)
przekazuje go dalej, inwestujac na rynku
nieruchomosci.

Dzigki kapitalom zgromadzonym
przez fundusze inwestycyjne, inwestuja-
ce na rynku nieruchomosci, zwigkszaja
si¢ mozliwosci jego finansowania, co jest
glownym czynnikiem rozwoju. Schemat
przeptywu kapitalu pomigdzy fundu-
szem, inwestorami a rynkiem nieru-
chomosci przedstawia Rysunek 1.

Fundusze nieruchomosci, jako insty-
tucje, za pomocg ktorych mozna po-
srednio inwestowaé na rynku nierucho-
mosci, to jednocze$nie podmioty zgta-
szajace popyt na okreslone obiekty,
gtownie komercyjne (na wynajem)
[Wisniewska 2011, s. 33].

PROBLEMY RYNKU NIERUCHOMOS U

3. Idea funduszy typu
REIT jako narzedzia
wspolnego inwestowania

ednym z najdynamiczniej rozwi-

jajacych sie typow inwestoréw

instytucjonalnych na rynkach nieru-
chomosci na calym $wiecie jest Real
Estate Investment Trust (REIT). Podmiot
ten moze funkcjonowac zaréwno jako
spotka specjalnego przeznaczenia lub
fundusz inwestycyjny, ktorego celem jest
kupno, sprzedaz i zarzadzanie nieru-
chomos$ciami. Forma dzialalnosci uza-
lezniona jest od kraju pochodzenia
i obowigzujacych tam regulacji praw-
nych. Idea REIT jest korzystanie z uprzy-
wilejowanej pozycji podatkowej, a ce-
lem umozliwienie réznym grupom in-
westorow inwestowanie na rynku nieru-
chomosci.

Na rozwinigtych rynkach nierucho-
mosci fundusze typu REIT w znaczacy
sposob finansuja nieruchomos$ci oraz
projekty deweloperskie i inwestycyjne
zwigzane z nieruchomosciami zaréwno
mieszkaniowymi, jak i komercyjnymi —
handlowymi, biurowymi, logistycznymi
czy tez publicznymi, jak szpitale, domy
opieki. W krajach takich jak USA,
Francja czy Wielka Brytania, fundusze
nieruchomosci cieszg si¢ znacznie wigk-
szym zainteresowaniem ze strony inwe-

Rysunek 1

Schemat przepltywu kapitatu miedzy funduszem nieruchomosci a rynkiem

POPYT NA KAPITAL
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Zrodlo: opracowanie wlasne.
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storéw, niz ma to miejsce w przypadku
Polski. Przemawia za tym wiele argu-
mentow: profesjonalne zarzadzanie,
dywersyfikacja ryzyka, elastycznosé
wyboru oraz atrakcyjne formy organiza-
cyjne iprawne funduszy, m.in. REIT.

Wprowadzenie struktur REIT wpty-
nelo pozytywnie na rozwdj rynkow
nieruchomo$ci na $wiecie. Jednocze$nie
REIT zostal uznany za podstawowy
instrument publicznych rynkéw nieru-
chomosci z kapitalizacja na poziomie
1.3 biliona USD, co stanowi 41% ogotu
publicznych aktywoéw bezposrednio
zwigzanych z rynkiem nieruchomosci
(EPRA! Global REIT Survey, 2017),
funkcjonujacy w 37 krajach.

Typowe fundusze inwestycyjne nie-
ruchomos$ci REIT jako pierwsze po-
wstaty w USA na poczatku lat 60-tych.
Amerykanskie REIT sa spotkami akcyj-
nymi prawa amerykanskiego, ktorych
udzialy sag wyceniane przez rynek. Ze
wzgledu na przedmiot inwestowania
wyr6znia si¢ 3 rodzaje funduszy REIT:
kapitalowe, hipoteczne, hybrydowe
(mieszane) (NAREIT?, 2017). Fundusze
kapitalowe sa przede wszystkim wta-
Scicielem 1 podmiotem zarzadzajacym
nieruchomog$ciami generujacymi dochod
[Mazurczak 2011] (zob. Tabela 1).

W Polsce pierwsze sygnaly doty-
czace wprowadzenia REIT pojawily si¢
réwnolegle z poczatkiem intensywnej
ckspansji tego typu podmiotow na
rynkach europejskich a zatem po roku
2004. Dopiero jednak projekt ustawy
dotyczacej spotek REIT z 2016 roku
rozpoczal publiczna dyskusje na temat
ich ksztattu i mozliwosci inwestycyj-
nych. Bezdyskusyjny jest natomiast
potencjalny wpltyw REIT na rozwdj
polskiego rynku nieruchomosci komer-
cyjnych (i mieszkaniowych) na wyna-
jem, glownie poprzez wykorzystanie
lokowanego do tej pory gtéwnie w ban-
kach kapitatu, pochodzacego od inwe-
storow indywidualnych.

Tabela 1
Struktury REITw Europiei US4, 2017

rok

OAI

liczba kapitalizacja

wprowadzenia REIT (mIn EUR) Glo;)lz:(ligiElT
Belgia 1995/2014 17 11 673 0,70
Builgaria 2004 33 396 0,00
Finlandia 2009 1 40 0,00
Francja 2003 32 74 013 1,89
Niemcy 2007 4 2852 0,22
Grecja 1999 2189 0,03
Wegry 2011 0 0 0,00
Litwa 2008/2013 32 b.d. 0,00
Irlandia 2013 3 2492 0,23
Wiochy 2007 5 2 446 0,09
Holandia 1969 5 26 695 2,57
Hiszpania 2009 5 11 682 0,64
Turcja 1995/2017 25 6363 0,17
Wielka Brytania 2007 44 60 828 5,23
Europa (SUMA) 210 201 669
USA 1960 227 926 316 65,20

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie EPRA (European Public Real Estate Association)

Global REIT Survey 2017.

' European Public Real Estate Association — europejskie stowarzyszenie zrzeszajace publiczne spotki

rynku nieruchomosci w tym REIT.

2 National Association of Real Estate Investment Trust — miedzynarodowe stowarzyszenie zrzeszajace
ireprezentujace REIT oraz inne spotki nieruchomosciowe w dziatajace na terenie USA.

4. Projekt ustawy o spol-
kach rynku wynajmu nie-
ruchomosci (SWRN) -
polski model REIT

rojekt Ustawy o spotkach rynku

wynajmu nieruchomosci (polski

model REIT) pierwotnie miat
wejs¢ w zycie 1 stycznia 2017 roku,
nastepnie 1 stycznia 2018. Jednak ze
wzgledu na wiele krytycznych uwag ze
strony profesjonalistow rynku nieru-
chomosci zostato to przesunigte w czasie
na blizej nie okreslony moment.

Spotka rynku wynajmu nierucho-
mosci (SWRN) ma by¢ spotka akcyjna
majaca siedzibe lub zarzad na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, ktorej akcje
zostaty na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej dopuszczone do obrotu na rynku
oficjalnych notowan w rozumieniu
art. 16 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005r.
o obrocie instrumentami finansowymi
(Dz.U.z2016r. poz. 1636, zp6zn. zm. 1),
oraz ktorej podstawowym celem jest
regularna wyptata dywidendy dla akcjo-
nariuszy z zysku, ktérego zréodlem sa
przychody z najmu nieruchomosci. Za
przychody z najmu nieruchomosci lub
ich czesci uwaza si¢ rowniez przychody
uzyskiwane za posrednictwem spotki
zaleznej. SWRN ma spetnia¢ okreslone
wymogi:
¢ nie mniej niz 70% warto$ci bilansowej

aktywow stanowi¢ majg nieruchomosci;

e nic mniej niz 80% przychodow netto
ze sprzedazy pochodzi¢ ma z najmu
nieruchomos$ci lub ich czegsci, lub
z odptatnego zbycia nieruchomosci,
ktore byly przeznaczone na wynajem
przynajmniej przez rok, lub ich czesci;

e warto$¢ bilansowa zobowigzan kredy-
towych lub pozyczkowych nie moze
przekracza¢ 70% warto$ci bilansowe;j
aktywow;

e corocznie wyptacana bedzie dywiden-
da na poziomie nie nizszym niz 90%
zysku za ostatni rok obrotowy, po-
wigkszonego o niepodzielone zyski
z lat ubiegtych oraz o kwoty przenie-
sione z utworzonych z zysku kapitatow
zapasowego i rezerwowych, ktore
moga by¢ przeznaczone na wyplate
dywidendy, a takze pomniejszonego
o niepokryte straty, akcje wlasne oraz
o kwoty, ktére zgodnie z innymi
przepisami lub statutem powinny by¢
przeznaczone z zysku za ostatni rok
obrotowy na kapitaty zapasowy lub
rezerwowe.

-118 -

Czerwiec 2018

www.srmww.pl



Zgodnie z projektem ustawy spotka
zalezng od spotki rynku wynajmu
nieruchomosci natomiast jest spotka
akcyjna, spotka z ograniczong odpowie-
dzialno$cig lub spoétka komandytowo—
akcyjna, majaca siedzibg lub zarzad na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
w ktorej kapitale zaktadowym udziat
wynoszacy nie mniej niz 95% posiada
spétka rynku wynajmu nieruchomosci,
oraz spelniajaca okre§lone warunki takie
jak w przypadku spotki nadrzgdnej
(REIT).

Szczegbtowe wymogi stawiane spol-
kom rynku wynajmu nieruchomosci
w poréwnaniu ze strukturami juz funkcjo-
nujagcymi w wybranych krajach przed-
stawia Tabela 2. Do poréwnania zasto-
sowano model amerykanskiego REIT
(1960r.), model funkcjonujacy w Wielkiej
Brytanii (2007) oraz model francuski
(2003).

Jak wynika z Tabeli 2, wymagany
ustawa minimalny kapitat zaktadowy ma
wynosi¢ 50 mln PLN, a zatem jest
znacznie wyzszy i1z na wigkszosci
rynkow, gdzie REIT jest juz dostepny.
Przyktadowo w Niemczech czy Francji
kapitat minimalny wynosi 15 min EUR,
przy relatywnie wyzszym poziomie
rozwoju gospodarczego tych krajow
[EPRA 2017]. Kwota 50 mIn PLN to
takze wielokrotnie wiecej niz zakladaja
przepisy prawa dla spétek akcyjnych,
gdzie minimalny kapitat zaktadowy
wynosi 100 tys. PLN. Najbardziej
rozwiniety rynek na $§wiecie — rynek
amerykanski, nie ma z drugiej strony
zadnych wymogow w zakresie kapitatu.

W projekcie ustawy brakuje nato-
miast wymogoéw dotyczacych mini-
malnej liczby akcjonariuszy SRWN.
Tego typu ograniczenia sg stosowane
w ustawodawstwie innych krajow i do-
tycza glownie maksymalnej/minimalnej
liczby akcjonariuszy, maksymalnego
udzialu akcji w posiadaniu jednego
akcjonariusza czy minimalnego poziomu
akcji bedacych przedmiotem obrotu —
tzw. free float. Limity te maja na celu
ograniczenie korzystania z uprzywile-
jowanej pozycji podatkowej przez spotki
akcyjne nalezace w zdecydowanej wigk-
szo$ci do jednego wlasciciela.

Najwigcej obaw zwiagzanych z pro-
jektem ustawy o SWRN dotyczy jednak
zakresu dopuszczalnych inwestycji w nie-
ruchomosci. W pierwszym wariancie
ustawy z 2016r. zakladano mozliwos¢
inwestowania jedynie na rynku nierucho-
mosci komercyjnych. Natomiast w ostat-
niej wersji z 2017r. nieruchomosci ko-
mercyjne zostaly z portfeli polskich REIT
wykluczone, a w zamian pojawily sie
nieruchomos$ci mieszkaniowe na wyna-
jem. W opinii ekspertow zaréwno ograni-
czenie jedynie do jednego lub do drugiego
segmentu rynku nieruchomosci spowo-
duje znaczny spadek konkurencyjnosci
SWRN w stosunku do oferty chociazby
funduszy zagranicznych. Ponadto, nalezy
podkresli¢, ze glowna idea dziatalnosci
REIT na $wiecie jest mozliwo$¢ inwesto-
wania w zdywersyfikowany pod wzgle-
dem funkcjonalnym i geograficznym
portfel nieruchomosci, a zatem ogranicze-
nie jedynie do nieruchomos$ci mieszka-
niowych jest nieracjonalne.

PROBLEMY RYNKU NIERUHOMOSA

Istotnym aspektem funkcjonowanie
REIT na $wiecie jest proba unikania tzw.
podwojnego opodatkowania, na pozio-
mie funduszu i1 inwestora. Polskie spotki
REIT zaktadaja opodatkowanie stawka
CIT na poziomie 8,5% dochodow uzy-
skiwanych z tytulu wynajmu nierucho-
mosci, osigganych zaréwno bezposred-
nio przez REIT, jak i przez ich spotki
zalezne. Opodatkowaniec to mialoby
miejsce w momencie wyplaty dywi-
dendy udzialowcom. Z kolei dochody
uzyskane przez inwestorow indywi-
dualnych (z udziatu w zyskach REIT
w formie dywidendy lub zaliczki na
dywidend¢) podlegalyby zwolnieniu
z tzw. podatku Belki. podobnie jak
w przypadku podatnikéw podatku CIT.

Tabela 2

Porownanie struktury REITw Polsce i wybranych krajach

Wymogi Francja Wielka Brytania
kazda forma prawna w rozu-
spotka publiczna: spétka | mieniu systemu podatkowego fundusz inwestyevin
forma prawna akcyjna lub komandytowo— | USA (np. spotka akcyjna, spotka akcyjna . yeyjny
g , b . zamknigty
akcyjna spotka z ograniczong odpowic-
dzialno$cia)
minimalny kapital zaktadowy 50 mln PLN brak 15 mln EUR (7] gglf}];?lbfllll::lztz‘;)
1}@21a1 aktywow nieruchomo- 70% 75% ) 759
Sciowych w portfelu
udziat przychodéw netto ze
sprzedazy aktywow nierucho- 70% 75% - 75%
mosciowych
poziom wyplacanej dywi- 90% 90% 0959, 90%
dendy

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: EPRA (European Public Real Estate Association) Global REIT Survey 2017, Projekt ustawy o spotkach rynku
wynajmu nieruchomosciz dnia 19.05.201 7r., Ministerstwo Finansow.
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5. Mozliwe efekty wpro-
wadzenia REIT na pol-
skim rynku nierucho-
mosci

townym argumentem za wpro-
wadzeniem REIT w Polsce jest
potrzeba wykorzystania dostgp-
nych kapitalow inwestorow indywidu-
alnych i transfer na rynek nieruchomosci.

Wplyw funkcjonowania polskich REIT

na rynek nieruchomosci bedzie dotyczyt

przede wszystkim (przy zalozeniu mozli-
wosci inwestowania w segmencie nieru-
chomosci komercyjnych):

e mozliwego doptywu nowych kapita-
tow (szczegodlnie w formie oszczgdno-
$ci inwestorow indywidualnych),
ktore postuza do wzrostu podazy no-
woczesnych nieruchomosci komer-
cyjnych;

e wzrostu udzialu inwestorow indywi-
dualnych (gospodarstw domowych)
w rynku nieruchomosci komercyjnych;

e zwickszenie obrotow na Gieldzie Pa-
pierow Wartosciowych (spotki REIT
maja by¢ spotkami publicznymi);

e wzrostu nakladow inwestycyjnych
i jednoczesnie wzrost popytu na ushugi
oferowane przez sektor budowlany);

e zwigkszenie udziatu polskich inwesto-
row w rynku nieruchomos$ci komer-
cyjnych.

Mozliwe efekty i sukces REIT w Polsce
uwarunkowany jest dostepem do okre-
$lonych produktow, w tym produktow
rynku komercyjnego. Jak wynika z Tabe-
1i 3 atrakcyjna pozycja polskiego rynku
komercyjnego widoczna jest szczeg6lnie
w transakcjach inwestycyjnych. Udziat
kapitalu zagranicznego w wolumenie
transakcji na rynku nieruchomosci
w ostatnich latach osiaga blisko 100%,
w czym znaczgcy udzial maja REIT
zroznych krajow.
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Wedhug danych firmy doradczej
Ernst&Young w wyniku wprowadzenia
do polskiego porzadku prawnego spotek
REIT, produkcja sektora budownictwa
moze wzrosna¢ o 700 mIn PLN rocznie,
przez co mozliwe jest zwickszenie
wartosci dodanej wytworzonej w Polsce
tacznie o ok. 479 min PLN. Efektem
takiej zmiany byloby rowniez utwo-
rzenie tacznie ok. 4,3 tys. nowych miejsc
pracy. Natomiast calkowity wzrost do-
chodéw sektora finansow publicznych

moze wynie$¢ ok. 127 min PLN
[EY 2017].
6. Podsumowanie

rojekt ustawy regulujacej powsta-

nic na polskim rynku nowego

duzego inwestora instytucjonal-
nego jakim maja by¢ SWRN (model
REIT), jest niewatpliwie ogromnym
krokiem w kierunku zwickszenia kon-
kurencyjnosci inwestycyjnej nierucho-
mosci w ramach szeroko rozumianego
rynku kapitatowego. W obliczu globa-
lizacji kapitalow finansujacych rynki
nieruchomosci, istnieje konieczno$é

dorownania gospodarkom rozwinigtym
w zakresie oferty inwestycyjnej zwigza-
nej z bezposrednimi inwestycjami w nie-
ruchomosci.

Na rynkach, ktore zarowno w ostat-
nich latach zaimplementowaty struktury
REIT (np. Francja — 2003r., Wielka
Brytania 2007r.), jak i tych, na ktérych
REIT dzialaja od ponad 50 lat (np. USA—
1960r., Holandia — 1969r.), instrument
ten przyczynia si¢ do rozwoju rynku nie-
ruchomos$ci oraz rynku kapitalowego.
Z punktu widzenia inwestora indywi-
dualnego, dla ktorego polski rynek
nieruchomosci ogranicza si¢ jedynie do
nabywania mieszkan na wynajem, nowy
instrument moze by¢ atrakcyjng alter-
natywa. REIT uznane za instrument
o umiarkowanym ryzyku inwestycyj-
nym, dlugoterminowy jest tez jednym
z glownych kierunkéw inwestowania
przez inwestorow instytucjonalnych, jak
fundusze emerytalne na $wiecie. Nie-
stety ograniczenia inwestycyjne, jakie
wprowadzono w projekcie polskich
REIT, umozliwiajagce inwestowanie
jedynie w nieruchomos$ci mieszkaniowe,
moga skutecznie przyczyni¢ si¢ do
niepowodzenia tego instrumentu.

Tabela 3

Transakcje inwestycyjne na rynku nieruchomosci w Polsce

2015 2016

Wolumen transakcji: 4,0 mld EUR 4,6 mld EUR
- sektor biurowy 32% 40%
- sektor handlowy 56% 43%
- sektor magazynowy 11% 17%
Udzial kapitalu zagranicznego: 96% 98%
- w tym udziat zagranicznych spotek REIT 11% 50%

Zrédio: Raport EY 2017.
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REAL ESTATE INVESTMENT TRUST
AS A NEW INSTITUTIONAL INVESTOR
ON THE POLISH REAL ESTATE MARKET
Summary

Access to diversified sources of capital is a key aspect of the development of the real estate market. One of the opportun-
ities offered by developed markets are Real Estate Investment Trusts (REIT), which enables individual investors to parti-
cipate indirectly in real estate investment. The article addresses the financial and legal aspects of introducing REIT in Po-
land, in accordance with the bill of May 2017.

Key words

investment, real estate, Real Estate Investment Trust

JEL classification
G200

PRAWO

&
SPRZEDAZ NIERUCHOMOSCI ROLNYCH H
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Sad Najwyzszy zajal stanowiska w sprawie obrotu nieruchomosciami }—{
rolnymi w kontek$cie Ustawy z dnia 14 kwietnia 2016r. o wstrzymaniu = 2 -
sprzedazy nieruchomosci z Zasobu Wtlasnosci Rolnej Skarbu Panstwa oraz - =
o zmianie niektorych ustaw w §wietle ktorych:

1) Do egzekucji z nieruchomosci rolnej wszczgtej przed dniem wejscia w zycie ustawy z dnia 14 kwietnia 2016r. o wstrzymaniu
sprzedazy nieruchomosci z Zasobu Wiasno$ci Rolnej Skarbu Panstwa oraz o zmianie niektorych ustaw, tj. przed dniem
30 kwietnia 2016r., nie stosuje si¢ ograniczen w nabywaniu nieruchomosci rolnych wynikajacych z art. 2a ustawy z dnia
11 kwietnia 2003r. o ksztaltowaniu ustroju rolnego w brzmieniu ustalonym przez art. 7 pkt 4 ustawy z dnia 14 kwietnia 2016r.
o wstrzymaniu sprzedazy nieruchomosci z Zasobu Wtasnoéci Rolnej Skarbu Panstwa oraz zmianie niektorych ustaw. Takie
stanowisko przyjeto w wyroku wydanym 18 maja2017r. (IIL CZP 13/17) orazuchwale z 24 sierpnia 201 7r. (IIL CZP 35/17).

2) W przypadku, kiedy warunkowa umowa sprzedazy nieruchomosci rolnej zostala zawarta po uchwaleniu ustawy
z 14 kwietnia 2016r. ale przed jej wejsciem w zycie transakcje powinny zosta¢ sfinalizowane wedtug regut obowiazujacych
w dniu zawarcia umowy przedwstepnej. W uzasadnieniu do wydanej przez Sad Najwyzszy opinii stwierdzono, ze ,,umowa
zobowiazujaca, jaka jest umowa warunkowa, jest zrodtem prawa podmiotowego i powinna podlega¢ jednemu rezimowi
prawnemu. Obywatele nie mogg by¢ zaskakiwani przepisami, ktore podwazaja waznos¢ wezesniejszych”. Sktad orzekajacy
dostrzegt ponadto, ze ,,niski poziom przepiséw przejSciowych powoduje duze problemy w obrocie gruntami rolnymi oraz
w orzecznictwie sadowym. Problemy z prawidtowym odczytaniem przepisow maja roOwniez notariusze” (Il CZP 83/17).

Zrédlo: http://www.sn.pl/orzecznictwo.
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