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Komunikat FOR 25/2024:
Polskie REIT-y (czwarty raz) oczekiwane

e W polskim porzgdku prawnym w dalszym ciggu nie znalazto sie miejsce dla ,REIT-6w”
(funduszy inwestujgcych w najem nieruchomosci), mimo ze takie rozwigzanie byto zapo-
wiadane przez kolejne rzady.

e Fundusze tego typu funkcjonujg w wielu rozwinietych krajach i pozwalajg drobnym in-
westorom czerpac korzysci z inwestowania w najem nieruchomosci (komercyjnych i
mieszkalnych).

e REIT-y mogtyby przynies¢ korzysci dla polskiego rynku najmu, ktéry jest mato rozwi-
niety i mocno rozdrobniony. Profesjonalizacja tego rynku i poszerzenie oferty sprzyja-
toby zaspokajaniu potrzeb mieszkaniowych przez najemcéw.

W kwietniu tego roku media donosity o pracach Ministerstwa Rozwoju i Technologii nad rozwigzaniem
umozliwiajgcym tworzenie polskich REIT-0w. To juz co najmniej czwarte podejscie do wprowadzenia ich
w Polsce®. W czasie poprzednich rzagdéw niektére z koncepcji zaktadaty mozliwos¢ inwestycji jedynie w
nieruchomosci mieszkaniowe? albo komercyjne®.

REIT-y to podmioty, ktérych dziatalnos¢ opiera sie na inwestowaniu w nieruchomosci i czerpaniu zyskow
z ich najmu. Najczesciej REIT-y zobowigzane sg do tego, by istotng wiekszos¢ ich aktywow stanowity
nieruchomosci, a gtdwnym zrodtem ich dochodéw byt najem lub sprzedaz tychze. Umozliwiajg one sze-
rokiemu gronu oséb inwestowanie w nieruchomosci, nawet przy niewielkim wktadzie kapitatowym.

Wedtug najnowszego pomystu polskie fundusze miatyby nazywac sie SINN-ami (SINN — Spdtka Inwestu-
jaca w Najem Nieruchomosci) i miatyby méc inwestowac w nieruchomosci komercyjne, jak i mieszkalne,

1t. Zalewski, Spdtki inwestujgce w nieruchomosci dadzq nowe mozliwosci réwniez inwestorom indywidualnym
Inwestycje w nieruchomosci. Co zmieniq polskie REIT-y? Podatki zaptacq preferencyjne [ANALIZA], Business Insider,
21.05.2024, https://businessinsider.com.pl/prawo/reit-wreszcie-w-polsce-inwestorzy-w-nieruchomosci-z-prefe-
rencjami/we8mhbd.
2 A. Prajsnar, Polskie REIT-y, czyli 6 lat niezdecydowania. Dlaczego spétki nieruchomosciowe weciqz nie ruszyty?,
Forsal.pl, 29.08.2022, https://forsal.pl/nieruchomosci/aktualnosci/artykuly/8524990,polskie-reit-y-dlaczego-spo-
Iki-nieruchomosciowe-wciaz-nie-ruszyly.html.
3 https://www.pwc.pl/pl/pdf/projekt-ustawy-o-spolkach-pl.pdf.
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bez limitow ilosci. Spotki musiatyby wyptacac 90% zyskdw w formie dywidendy i mogtyby ptaci¢ CIT we-
dtug preferencyjnej stawki 10%*. Preferencje podatkowe i jednoczesny wymog wyptacania zdecydowa-
nej wiekszosci zyskdow w formie dywidendy to standardowe rozwigzanie dla tego typu spdtek w innych
krajach.

REIT-y na $wiecie

Spotki tego typu dziatajg w co najmniej 46 krajach, cho¢ funkcjonujg w réznych otoczeniach regulacyj-
nych®. Zdecydowanie najwiecej REIT-Ow jest w Stanach Zjednoczonych, gdzie takie podmioty powstaty
jako pierwsze; tam jest tez najwyzsza kapitalizacja rynkowa tego sektora - ponad 70% $wiatowego rynku
(wykresy 1 i 2). W Stanach Zjednoczonych potowa gospodarstw domowych posiada REIT-y, co czyni z
nich bardzo popularny sposdb inwestowania®. Rowniez w Polsce REIT-y mogtyby da¢ wielu gospodar-
stwom domowym sposobno$¢ zainwestowania swoich oszczednosci i budowania kapitatu na przyszta
emeryture.

Nie we wszystkich krajach REIT-y sg tak samo popularne — w Stanach Zjednoczonych kapitalizacja ryn-
kowa tego sektora stanowi nawet ok. 5% PKB, a w Singapurze wartosc¢ ta przekracza 12% PKB. W Niem-
czech, Wtoszech czy Portugalii takie podmioty funkcjonuja, jednak ich kapitalizacja rynkowa w czerwcu
tego roku stanowita znacznie mniej niz 0,1% PKB (wykres 3).

Wykres 1. Liczba spétek typu REIT funkcjonujacych w wybranych krajach na koniec czerwca 2024
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Zrédto: EPRA

4. Zalewski, op. cit.
5 European Public Real Estate Association, EPRA Global REIT Survey 2024, s. 2, https://www.epra.com/applica-
tion/files/2317/2424/1133/EPRA Global REIT Survey 2024.pdf.
6 https://www.reit.com/sites/default/files/2024-01/NumberofREITShareholders2023.pdf.
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Whykres 2. Kapitalizacja rynkowa sektora REIT na koniec czerwca 2024 w miliardach dolaréw
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Zrédto: EPRA

Wykres 3. Kapitalizacja rynkowa sektora REIT jako % PKB danego kraju (czerwiec 2024)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych EPRA i Banku Swiatowego

REITy a nieruchomosci komercyjne
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Utworzenie tego typu funduszy datoby wielu polskim indywidualnym inwestorom mozliwos¢ ulokowa-
nia kapitatu w nieruchomosciach. W 2023 roku 35% mieszkan w Polsce nabywano w celach inwestycyj-
nych (przede wszystkim pod wynajem)’. Jednak bezposredni zakup mieszkania wymaga posiadania
stosunkowo duzego kapitatu. Jeszcze wiekszych srodkéw potrzeba, by zainwestowaé w nieruchomosci
komercyjne, ktore z tego powodu obecnie sg dla Polakdéw praktycznie niedostepne.

Dlatego tez mato jest polskich inwestycji w nieruchomosci komercyjne, a za wiekszosc¢ transakcji na tym
rynku odpowiadajg inwestycje zagraniczne. W pierwszym potroczu 2024 tylko 10% kapitatu w transak-
cjach na tym rynku byto ,rodzime”®. W tym samym okresie w Wielkiej Brytanii byto to 36%, w Niemczech
—az 61%°. Powody takiego stanu rzeczy mogg by¢ bardzo rézne, a sama obecno$¢ zagranicznych inwe-
stycji nie jest problemem, gdyz to dzieki nim rozwija sie polski rynek nieruchomosci komercyjnych. Jed-
nak brak sposobnosci lokowania przez indywidualnych inwestoréw swoich srodkéw w nieruchomosci
komercyjne moze w jakims$ stopniu hamowac rozwdéj tego rynku. REIT-y pozwalajg na inwestowanie w
takie nieruchomosci i czerpanie z nich zyskow osobom, ktdre nie posiadajg duzego kapitatu, likwidujgc
bariery wejscia. Obecnie polski rynek nieruchomosci komercyjnych w stosunku do PKB jest dos¢ maty.
Wartos¢ catego rynku nieruchomosci komercyjnych w 2023 roku to ok. 35% PKB — wyraznie mniej niz w
wiekszosci krajéw zachodnich®®.

7 Dane NBP.
8 CBRE, Rynek inwestycyjny w Polsce Q2 2024, 1.08.2024, https://www.cbre.pl/insights/figures/rynek-inwesty-
cyjny-w-polsce-q2-2024.
9 Dane CBRE.
10 Obliczenia wtasne na podstawie danych Statista i Banku Swiatowego.
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Wykres 4. Warto$¢ catego rynku nieruchomosci komercyjnych jako odsetek PKB w danym kraju w 2023
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Zrédto: opracowanie wtasne FOR na podstawie danych Statista i Banku Swiatowego
Wptyw na polski rynek najmu

Na swiecie ok. 20% aktywow nalezgcych do REIT-6w to nieruchomosci mieszkalne (pozostate 80% to
nieruchomosci komercyjne)l. Pojawienie sie polskich REIT-6w na rynku najmu sprzyjatoby rozwojowi i
profesjonalizacji tego rynku. Polski rynek najmu jest stabo rozwiniety — tylko ok. 4% Polakow zyje w
mieszkaniach wynajmowanych po cenach rynkowych, a ponad 87% w mieszkaniach posiadanych na wta-
snos¢. Oznacza to bardzo niski udziat najmu na tle innych panistw Europy, cho¢ dos¢ charakterystyczny
dla naszego regionu, z wytgczeniem Czech (wykres 5).

Rynek najmu w Polsce jest takze bardzo rozdrobniony —w 2021 roku przychody z najmu mieszkan osig-
gato 790 tysiecy Polakéw, podczas gdy caty zaséb rynku najmu to 1,1 min mieszkari*2. Szacunkowo w
2022 roku 86% wynajmujgcych posiadato tylko jedno mieszkanie na wynajem, najczesciej takie, ktére
sami wczesnie] zamieszkiwali®3. Rozdrobnienie rynku sprawia, ze jest ,trudniejszy” dla najemcow —

1 https://www.reit.com/news/blog/market-commentary/reit-trends-property-sector-allocations-actively-mana-
ged-real-estate.
12Bankier.pl, W Polsce na wynajmie mieszkar zarabia ok. 800 tys. oséb, 10.08.2023, https://www.bankier.pl/wia-
domosc/W-Polsce-na-wynajmie-mieszkan-zarabia-ok-800-tys-0sob-8592415.html.
13 A Czerniak, Kwartalnik mieszkaniowy. Raport o sytuacji na rynku mieszkari w Il kwartale 2022 roku, Polityka
Insight & Otodom, Warszawa lipiec 2022, s. 21.
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oferta nie jest ustandaryzowana, a poszukiwanie mieszkania staje sie trudniejsze. Mata jest takze stabil-
nos¢ najmu w Polsce, na co wptyw majg zarowno kwestie regulacyjne (np. bardzo restrykcyjna ustawa
o ochronie praw lokatoréw), jak i wspomniane rozdrobnienie rynku.

Sektor najmu instytucjonalnego (PRS — Private Rented Sector), na ktérym operujg profesjonalne pod-
mioty zarzadzajgce portfelem mieszkan na wynajem, jest w Polsce na razie obecny w niewielkim stopniu,
choc szybko sie rozwija. Na koniec 2023 roku polski rynek najmu instytucjonalnego obejmowat raptem
16 tys. mieszkan, co stanowi 0,1% zasobu mieszkaniowego* i nieco ponad 1% rynku najmu w Polsce?®.
W Warszawie, ktéra gromadzi potowe lokali PRS w Polsce, udziat sektora w catym rynku najmu to praw-
dopodobnie ok. 5%°. Pojawienie sie polskich REIT-6w mogtoby wspomdc rozwdj polskiego rynku najmu
instytucjonalnego, umozliwiajgc oszczedzajgcym inwestowanie w nieruchomosci mieszkaniowe, a na-
jemcom —wynajem mieszkania na bardziej atrakcyjnych warunkach. W 2022 roku 97% najemcow insty-
tucjonalnych byto zadowolonych ze swiadczonych im ustug najmu przy 88% najemcéw indywidualnych.
Najemcy instytucjonalni wybierali te forme ponadstandardowo czesto przy okazji przeprowadzki za
pracg z innego miasta — w takiej sytuacji oferta sektora PRS utatwia im szybkie i sprawne znalezienie
mieszkania®’.

Obecnosé REIT-Ow nie jest czynnikiem niezbednym dla istnienia silnego sektora PRS —w Niemczech pra-
wie potowa ludnosci zyje w mieszkaniach wynajmowanych po cenach rynkowych (najwyzszy odsetek w
UE), a REIT-y nie sg specjalnie istotnym graczem na tym rynku. Na rynku najmu dominujg prywatne
podmioty dziatajgce najczesciej jako spoétki akcyjne —w 2020 sze$é najwiekszych podmiotdw na tym
rynku, posiadajgcych wowczas prawie milion mieszkan, funkcjonowato wtasnie w taki sposob*®. Z pew-
noscig jednak dopuszczenie spotek typu REIT moze byé pewnym impulsem do rozwoju.

4 JLL, PRS & PBSA Market in Poland, 2024, https://www.jll.pl/content/dam/jll-com/documents/pdf/rese-
arch/emea/poland/en/prs-and-pbsa-market-in-poland-2024.pdf.

15 PWC, Najem instytucjonalny — mata skala, rosngcy potencjat. Przeglgd rynku PRS w Polsce — podsumowanie 2022
roku, marzec 2023, https://www.pwec.pl/pl/pdf-nf/2023/najem-instytucjonalny%E2%80%93mala-skala-rosnacy-
potencjal.pdf.

16 Szacunki wtasne na podstawie danych PWC i GUS.

17 Bank.pl, Zadowolony polski najemca, szczegdlnie z najmu instytucjonalnego, 4.05.2022, https://bank.pl/zadowo-
lony-polski-najemca-szczegolnie-z-najmu-instytucjonalnego/.

18 Dane Statista.
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Wykres 5. Odsetek najmu rynkowego w krajach UE, Norwegii i Szwajcarii w 2023 roku?®
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*dane dla Szwajcarii — 2022; Zrédto: Eurostat
Podsumowanie

Powstanie polskich REIT-6w pozwolitoby wielu indywidualnym inwestorom czerpaé korzysci z inwesto-
wania w nieruchomosci na wynajem. Obecnie z powodu barier wejscia jest to wiekszosci z nich niemoz-
liwe. Takie rozwigzanie przyczynitoby sie réwniez do rozwoju rynku najmu, na czym skorzystaliby
najemcy dzieki szerszej ofercie i profesjonalizacji rynku, szczegdlnie ci, ktérzy chcg w ten sposdb dtugo-
terminowo zaspokaja¢ swoje potrzeby mieszkaniowe.

Nalezy mie¢ nadzieje, ze polscy politycy zdecyduja sie w korficu wprowadzi¢ prawo, ktére wprowadza-
toby takie fundusze do polskiego porzadku prawnego i ze wyrzekng sie w tym procesie pokus kompliko-
wania prawa. Podczas prac nad ustawg w 2017 roku pojawit sie choéby przepis zobowigzujgcy polskie
REIT-y do wyptaty dywidendy od 90% zysku ksiegowego — ktory mégtby byé spowodowany wzrostem
wartosci nieruchomosci lub umocnieniem sie ztotéwki — a nie zysku kasowego®. Takie przepisy przymu-
szatyby fundusze do sprzedazy np. czesci nieruchomosci w celu wyptaty dywidendy.

19 Przez udziat najmu rynkowego rozumie sie odsetek oséb zyjacych w gospodarstwach domowych, ktére wynaj-
mujg po cenie rynkowej zamieszkiwane mieszkanie (a nie zamieszkujg mieszkania posiadane na wtasnos¢ lub wy-
najmowane po cenie preferencyjnej). Zéttym kolorem na wykresie wyrézniono kraje CEE.

20 K. Kosiriski, REIT-y majg wielki problem z dywidendg, Puls Biznesu, 8.06.2017, https://www.pb.pl/reit-y-maja-
wielki-problem-z-dywidenda-863860.
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Forum Obywatelskiego Rozwoju

FOR zostato zatozone w 2007 roku przez prof. Leszka Balcerowicza, aby skutecznie chroni¢ wolnos¢ oraz promowac
prawde i zdrowy rozsadek w dyskursie publicznym. Naszym celem jest zmiana $wiadomosci Polakéw oraz
obowigzujacego i planowanego prawa w kierunku wolnosciowym.

FOR realizuje swoje cele poprzez organizacje debat oraz publikacje raportéw i analiz podejmujacych wazne tematy
spoteczno-gospodarcze, a w szczegélnosci: stan finanséw publicznych, sytuacje na rynku pracy, wolnos¢
gospodarczg, wymiar sprawiedliwosci i tworzenie prawa. Z inicjatywy FOR w centrum Warszawy i w Internecie
zostat uruchomiony licznik dtugu publicznego, ktéry zwraca uwage na problem rosngcego zadtuzenia panstwa.
Dziatania FOR to takze projekty z zakresu edukacji ekonomicznej oraz udziat w kampaniach na rzecz zwiekszania
frekwencji wyborczej.

Wspieraj nas!

Zdrowy rozsgdek oraz wolnosciowy punkt widzenia nie obronig sie same. Potrzebuja zaplanowanego, wytezonego,
skutecznego wysitku oraz Twojego wsparcia.

Jesli jest Ci bliski porzgdek spoteczny szanujgcy wolnos¢ i obawiasz sie nierozsgdnych decyzji politykdw udajgcych
na Twdj koszt Swietych Mikotajéw, wesprzyj finansowo nasze dziatania.

Wysdlij przelew na konto FOR (w PLN): 68 1090 1883 0000 0001 0689 0629

W sprawie darowizn mozesz sie skontaktowac z:
Kinga Krélik - cztonkini zarzadu, kierownik administracyjno-finansowy FOR
tel. 691 908 904
e-mail: kinga.krolik@for.org.pl

Juz dzi§ pomo6z nam chronié¢ wolnos$¢ — obdarz nas swoim wsparciem i zaufaniem.

KONTAKT DO AUTORA

Gabriel Hawryluk

Analityk ekonomiczny FOR

e-mail: gabriel.hawryluk@for.org.pl
Twitter: @HawrylukGabriel

Fundacja Forum Obywatelskiego Rozwoju — FOR
ul. Ignacego Krasickiego 9A

02-628 Warszawa

tel. 22 628 8511

e-mail: info@for.org.pl

www.for.org.pl
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