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NIERUCHOMOSCI TYPU REIT

Wstep

Pierwsze organizacje wspolnego inwestowania na rynku nieruchomosci
powstaly w latach 80-tych XIX wiecku w Stanach Zjednoczonych. Ich cecha
charakterystyczna bylo zwolnienie z podatku od dochodu, pod warunkiem wy-
platy zysku w postaci dywidendy. Z punktu widzenia uczestnika funduszu sa
one zatem ,transparentne podatkowo”. Zwolnienic z podatku dochodowego
zostalo zniesione w latach 30-tych, a nastgpnie przywrocone przez Prezydenta
Eisenhowera w roku 1960 w ramach reformy rynku nieruchomosci. Od tego
okresu datuje si¢ powstanie wspolczesnego rynku REIT (Real Estate Investment
Trusts). Mimo, 1z pierwsze wspdlczesne fundusze ,transparentne podatkowo™
powstaly w Nowej Zelandii w 1956 roku, to wlasnie Stany Zjednoczone sa
uwazane za ojczyzng koncepcji REIT.

Swiatowy rozw6j funduszy inwestycyjnych typu REIT ulegl przyspiesze-
niu w ostatnich latach. Obecnie wigkszos¢ funduszy nieruchomosci wybiera
struktur¢ typu REIT. Nie mozna jednak pominaé¢ faktu, iz na tle gospodarki
swiatowe], rozwoj funduszy europejskich rozpoczal si¢ stosunkowo pdzno. Na
obszarze Europy Srodkowej, jedynie w Bulgarii powstaly i znaczaco rozwingly
si¢ struktury typu REIT. W Polsce dotychczas nie rozpoczg¢to prac nad imple-
mentacja tej koncepcji.
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Doswiadczenia amerykanskiego rynku REIT

Rozwoj amerykanskiego rynku REIT byl stymulowany zmianami prawa.
W roku 1960 weszla w zZycie ustawa Real Estate Investment Trust Act. Celem

regulacji byl rozw¢j amerykanskiego rynku nieruchomosci, poprzez zwicksze-
nie dost¢gpu do funduszy rynku kapitalowego
Zgodnie z prawem mozliwe bylo stworzenie funduszy:

kapitalowych (equity REIT): posiadajacych bezposrednio nicruchomo-
$ci przynoszace dochody (wyrdzni¢ tu mozna rozne podtypy: rezyden-
cjonalne, handlowe, przemystowe, logistycznie itd.),

hipotecznych (mortgage REIT): pozyczajacych srodki na inwestycje
nicruchomosciowe zabezpieczone hipotekami, lub kupujace papiery
wartosciowe zabezpieczone hipotekami. Dochod akcjonariuszy pocho-
dza z odsetek oraz zmian rynkowej stopy,

hybrydowych (Aaybrid REIT): posiadajacych mieszany sklad portfela,
skladajacy si¢ zardwno z aktywow typu equity oraz typu mortgage.

o - —
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Rys. 1. Udziat funduszy typu REIT w kapitalizacji rynku funduszy inwestujqcych w

nieruchomosci.

Zrodlo: The BEVAK in an international environment, Hans Veld, Brussel 2007.
Biorac pod uwagg sposdb emisji wyrézni¢ mozna:

REIT Publiczne, zarejestrowane w Security and Exchange Commission
(SEC), ktorych akcje/udzialy sa notowane na rynku publicznym 1 pod-
legaja przepisom SEC. Fundusze publiczne posiadaja co najmniej po-
lowe¢ niczaleznych (od wlascicieli REIT) czlonkow zarzadu i rady nad-
zorczej, powoluja niczalezny komitet ds. wyceny, maja obowiazek
przestrzegania regul nadzoru korporacyjnego 1 audytu wewngtrznego.

REIT Prywatne (niepubliczne). W ich przypadku nie ma wymagan ty-
powych dla rynku publicznego, wymogi informacyjne 1 koszty funkcjo-
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nowania sg znacznie nizsze. Prywatne fundusze REIT sa zwykle orga-

nizowane dla konkretnych inwestorow instytucjonalnych.

Powolanie funduszu typu REIT zwigzane bylo uzyskaniem istotnych ko-
rzysci podatkowych, fundusze zwolnione byly bowiem z podatku dochodowe-
g0, obowiazywal jedynie podatek od dywidend, ktére zgodnie z prawem REIT
musialy wyplaca¢ w wysoko$ci co najmniej 95% zysku. Jednoczesnie jednak
wprowadzono szereg ograniczen dotyczacych ich dziatalnosci. Do najwazniej-
szych zaliczy¢ trzeba brak mozliwosci zarzadzania posiadanymi nieruchomo-
sciami.

Aby fundusz zostal uznany jako REIT, i korzysta¢ ze zwolnienia podatko-
wego, musi spelniaé nastgpujace warunki':

— Forma prawna korporacji lub funduszu inwestycyjnego z niezaleznym

zarzadem

— Akgcje (swiadectwa) niec powinny mie¢ zadnych ograniczen w sprzeda-
2y,

— Posiada¢ co najmniej 100 akcjonariuszy / udzialowcow;

— Przeznaczaé na dywidend¢ co najmniej 95% dochodu do opodatkowa-
nia, poza dochodami ze wzrostu wartosci aktywow

— Co najmniej 75% aktywdw stanowi¢ winny nicruchomoscei lub papiery
wartosciowe zabezpieczone hipotekami, gotdwka,

—  Nawyzej 5% aktywow moga stanowié papiery wartosciowe emitentow
innych niz skarb panstwa.

— Co najmniej 75% dochoddéw pochodzi¢ winno z czynszow, odsetek od
wierzytelnosci hipotecznych, dochodéw ze sprzedazy nieruchomosci
lub wierzytelnosci hipotecznych,

— Nie wigcej niz 50% akeji/swiadectw moze by¢ wlasnoscia pigciu lub
mnie¢j akcjonariuszy, w ciggu co najmniej polowy ostatnicgo roku po-
datkowego,

— Posiadac nie wigcej niz 10% glosdéw z akeji dowolnego emitenta, poza
aktywami wymienionymi w par. 8 powyzej.

Opisane warunki w dos$¢ restrykcyjny sposdb ograniczaly dzialalnosé
REIT. Jednoczesnie w przypadku nie spelnienia jakiegokolwick z wymienio-

! Internal Revenue Code, art 856.
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nych warunkow, REIT grozila sankcja w postaci utraty zwolnienia podatkowe-
£0.

Pierwszy fundusz REIT powstal w 1961 roku (Bradley Real Estate Inve-
stors). 14 czerwca 1964 pierwszy REIT wkroczyl na rynek gieldowy (notowany
na gieldzie nowojorskiej Continental Mortgage). Kolejne lata to dos¢ powolny
wzrost rynku, gléwnie segmentu REIT hipotecznych. Dopiero pod koniec lat
60-tych rynek zaczal rozwijac si¢ szybciej, w miar¢ rosnacej koniunktury na
amerykanskim rynku nieruchomosci. Okres od roku 1969, az do kryzysu nafto-
wego (1974) to boom na rynku, aktywa REIT wzrosly w tym okresie 21-
krotnie®.

Istotna zmiana prawa nastapila w 1986 roku (Reforma Podatkowa Prezy-
denta R. Reagana, Tax Reform Act of 1986). Na mocy ustawy, REIT otrzymaly
prawo do zarzadzania nieruchomosciami, ktore byly w ich posiadaniu.

Nastepnie, w pakiecie ustaw podatkowych Prezydenta B.Clintona (Ommni-
bus Budget Reconciliation Act, OBRA), pojawia si¢ zmiana regulacji dotycza-
cych rozproszenia akcjonariuszy REITS. Zniesiono wowczas ograniczenia w
inwestowaniu funduszy wspdlnego inwestowania (w szczegolnosci emerytal-
nych) w REIT?, co w efekcie spowodowalo znaczny naplyw srodkow finanso-
wych na rynek REIT.

W 1997 dokonano kolejnej zmiany prawa (w ramach TaxPayer Relief Act
uchwalono REIT Simplification Act of 1997). Na jego mocy, fundusze uzyskaly
mozliwo$¢ $wiadczenia dodatkowych (,,nie zwyczajowych”) uslug zwiazanych
z nieruchomos$ciami swoim najemcom. W 1997 dokonano réwniez zmiany
opodatkowania nierezydentow, umozliwiajac pobieranie jedynie 15% podatku
od dywidend. Otworzylo to sektorowi droge do pozyskiwania migdzynarodo-
wych kapitalow.

Efekty finansowe

Fundusze REIT stanowia obecnie istotny segment rynku finansowego, za-
réwno z punktu widzenia wynikéw inwestycyjnych jak i mozliwosci pozyska-
nia srodkow. Przykladowo, w USA latach 2000-2005 lacznie dokonano 624

2 Ambrose B.W, Linneman P.D. Old and New REIT’s, Zell/Lurie Center Working Papers, Uni-
versity of Pennsylvania, 1998.

3 Decker M.O., The modern Real Estate Investment Trust Industry, an Overview, Real Estate
Investment Trusts, New York, McGraw-Hill,1998.
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emisji akcji funduszy REIT na kwot¢ 52,9 mld USD, oraz 506 emisji dlugu
REIT na kwot¢ 83 mld USD (w tym ok. 10 mld USD dlugu zabezpieczonego,
pozostale emisje niczabezpieczone). Ponadto przeprowadzono 51 emisji typu
IPO (Initial Private Offer) na kwote 15 mld USD".

Jednoczesnie efektywnos¢ lokat w fundusze typu REIT niejednokrotnie

przewyzsza wyniki indeksow gieldowych. Laczna (uwzgledniajaca rowniez
wyplacane dywidendy) stopa zwrotu w inwestycje w REIT w okresie 1972-
2005 wyniosla 3504%, przy czym

— 8248 % dla funduszy kapitalowych (Equity REIT),

— 968 % dla hipotecznych (Mortgage REIT),

— 1669 % dla hybrydowych (Hybryd REIT).

Srednia roczna stopa zwrotu wyniosla (bez uwzglednienia kapitalizacji)
wyniosla w tym okresie dla poszczegdlnych rodzajow funduszy 13,9% dla kapi-
talowych, 8,7% dla hipotecznych, 10,06 dla hybrydowych. Dla porownania, w
tym samym czasie $rednia stopa zwrotu dla indeksu gieldowego Dow Jones
wyniosla 8,53%, zas po uwzglednieniu dywidend ok. 11,6%.

Fundusze charakteryzuja si¢ wysoka stopa dywidendy. Wynika to bezpo-
srednio z wymogow prawnych przekazywania co najmniej 95% zysku w posta-
ci dywidendy. W analizowanym okresie (1972-2005) srednia stopa dywidendy
wyniosla 8,51%, przy czym 7,59 % dla funduszy kapitalowych (equity REIT),
11,13 % dla hipotecznych (mortgage REIT), 9,15% dla hybrydowych (Hybryd
REIT). W tym samym okresie stopa dywidendy dla akcji z indeksu S&P500
wyniosta jedynie 3,1%.

Poza korzysciami w zakresie dywidend 1 wysokiej rentownoscei, fundusze
majq istotne znaczenie w dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych. Wyniki badan
nad korelacja stop zwrotu rynku REIT oraz rynku akeji 1 obligacji wskazuja na
znaczng zmiennos¢ korelacji w zaleznosci od okresu badan. Tabela 1 przedsta-
wia wyniki badan glownych swiatowych rynkéw dla roznych okresow analizy.

W analizowanym okresic korelacja z rynkiem akcji miala tendencje male-
jaca. W przypadku obligacji, we wszystkich krajach poza Australia, korelacja
stop zwrotu obligacji oraz indekséw rynku REIT byla nieznaczna, w niektorych
przypadkach ujemna.

4 7r6dlo: National Association of Real Estate Trusts. www.nareit.com.
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Dzi¢ki nieznacznej korelacji ze stopami zwrotu innych instrumentow rynku
kapitalowego, wlaczenie do portfela funduszy REIT obniza jego ryzyko®. Bada-
niami w tym zakresie zajmuje si¢ m.in. Ibboston Associates. Na podstawie da-
nych historycznych analizowano wplyw dodania REIT na wyniki inwestycyjne
portfeli inwestycyjnych réznych rodzajow.

Tabela 1. Korelacja pomigdzy rynkiem funduszy inwestujacych w nieruchomosci a
rynkiem akcji i obligacji w wybranych krajach.

| Us | CA* | AU | Jp | NL | BE | FR | GE | GE**

Akcje
1990-2004 0.34 0.37 0.59 0.74 0.51 0.45 0.45 0.42 0.26
1990-1995 0.51 0.66 0.90 0.50 0.63 0.60 0.48 0.25

1996-2000 0.23 0.42 0.62 0.54 0.61 0.46 0.28 0.33 0.03

2001-2004 0.36 0.25 0.38 0.55 0.58 0.28 0.46 0.47 0.49

Obligacje
1990-2004 0.14 0.18 0.44 -0.03 0.10 0.27 0.26 -0.01 -0.10
1990-1995 0.38 0.58 0.11 0.34 0.35 0.55 0.21 0.19
1996-2000 0.06 0.24 0.48 -0.14 0.08 031 -0.07 -0.25 -0.28
2001-2004 -0.02 0.06 0.07 -0.32 -0.14 0.03 -0.03 0.03 -0.19

* Dane dostgpne dla okresu 1997-2004, ** Indeks EPRA.

Zrodlo: Westerheide P., Cointegration of Real Estate Stocks and REITs with Common
Stocks, Bonds and Consumer Price Inflation - an International Comparison, Centre for
European Economic Research (ZEW), August 2006.

Tabela 2. Wplyw dodania funduszy REIT do portfela inwestycyjnego.

Portfel* Stopa Ryzyko Srednia

zZwrotu korelacja
Akcje- 50 %, Bony -10 %, Obligacje- 40 % 10,9 % 10,6 0,44
Akcje- 45 %, Bony - 10 % Obligacje- 35 % REIT- 10 % 11,2 % 10,3 0,49
Akcje- 40 % Bony - 10 % Obligacje- 30 % REIT- 20 % 11,6 % 10,1 % 0,53
Bony - 10 % Obligacje- 90 % 9,2 % 10,4 0,29
Bony - 10 % Obligacje- 80 % REIT- 10 % 9.7 9,7 0,36
Bony - 10 % Obligacje- 70 % REIT- 20 % 10,2 % 9.2 % 0,44

Zrodlo: NAREIT. Bony skarbowe — 30-dniowe bony skarbowe, obligacje — 20-letnie
rzadowe obligacje, Akcje — Standard & Poor's 500.

5 Gyourko J. Keim D., What does the stock market tell us about real estate returns, Journal of
American Real Estate and Urban Economics Association, 20:3, 457.
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Rozwdj instytucjonalny rynku

Wraz z pojawieniem si¢ nowego segmentu rynku finansowego, nastapil je-
go rozwoj instytucjonalny. W 1960 roku powstalo NAREIT (National Associa-
tion of Real Estate Investment Trusts), stowarzyszenie reprezentujace fundusze
inwestycyjne, pelniace rol¢ organizatora rynku, oraz reprezentujace sektor wo-
bec instytucji zewngtrznych (Tabela 3 przedstawia rozwdj rynku funduszy in-
westycyjnych typu REIT na swiecie).

Tabela 3. Rozwoj $wiatowego rynku REIT.

Data wprowadzenia

Kraj regulacji Nazwa struktury
Nowa Zelandia 1956 Property Trust
USA 1960 Real Estate Investment Trust
Holandia 1970 Fiscale Beleggingsinstelling
Australia 1971 Listed Property Trust
RPA 1981 Property Unit Trust
Brazylia 1993 Fundos de Investimento Imobiliario
Malezja 1993 Real Estate Investment Trust
Kanada 1994 Real Estate Investment Trust
Wiochy 1994/2006 Fondi di Investimento Immobiliare
Belgia 1995 Societe d'Investissement a capital fixe
Turcja 1998 Gayrimenkul Yat
Singapur 1999 Singapore Real Estate Investment Trust
Japonia 2000 Japanese Real Estate Investment Trust
Korea Poludniowa 2001 Korean Real Estate Investment Trust
Austria 2003 Immobilien-Investmentfonds[gesetz] (ImmoInvFG)
Francja 2003 Societe d'Investissements immobiliers cotees
Hong Kong 2003 Hong Kong Real Estate Investment Trust
Tajwan 2003 Real Estate Investment Trust
Bulgaria 2003 BG-REIT
Puerto Rico 1972/2000 Real Estate Investment Trust
Wielka Brytania 2007 UK Real Estate Investment Trust
Niemcy 2007 German Real Estate Investment Trust

Zrodlo: The BEVAK in an international environment, Hans Veld, Brussels 2007.

W 1999 roku NAREIT wprowadzil pierwszy indeks rynku nieruchomosci
on-line oraz indeksy secktorowe. W tym samym roku NAREIT, EPRA i
EURONEXT tworza Global Real Estate Index. Wkroétce powstaja indeksy nie-
ruchomos$ciowe DowlJones, FTSE, S&P. Ostatecznie, w kwietniu 2004 urucho-
miono wersje Real-time indeksu Global Real Estate Index.

Doswiadczenia amerykanskiego rynku REIT wywolaly zainteresowanie
innych krajéw. Na skutek globalizacji 1 znoszenia barier inwestycyjnych, ame-
rykanskie rozwigzania zostaly asymilowane na innych rynkach finansowych. W
1999 roku powolano odpowiednik NAREIT w Europie: European Public Real
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Estate Organization (EPRA). W roku 1999 powstaje jednoczesnie picrwszy
europejski indeks rynku nieruchomosci. W czerwcu 2005 dzialalno$¢ rozpoczg-
la organizacja APREA (Asian Public Real Estate Association), organizujaca
rynek Azji 1 Pacyfiku. W Wielkiej Brytanii powstata Reita — organizacja zaj-
mujaca si¢ rynkiem funduszy UK-REIT. Organizacja, powstala z inicjatywy
IPF, BPF, RICS oraz London Stock Exchange, zajmuje si¢ publiczna dystrybu-
cja informacji dotyczacych funduszy, doradztwem finansowych, reprezentuje
inwestorow oraz sektor w relacjach z instytucjami rzadowymi i gielda,.

Rozwdj europejskiego rynku REIT

Mimo dynamicznego rozwoju swiatowego rynku funduszy REIT, najwick-
sze rynki europejskic wprowadzily odpowiednie regulacje dopiero w ostatnich
latach. I tak dopiero w roku 2007 powstaly fundusze na dwdch najwaznicjszych
rynkach: brytyjskim i niemieckim. Ponizsza tabela przedstawia najwazniejsze
cechy oraz réznice pomigdzy rozwigzaniami prawno-organizacyjnymi przyje-
tymi na europejskich rynkach kapitalowych.

Z punktu widzenia inwestordw, istotne sg przede wszystkim regulacje do-
tyczace zasad opodatkowania dywidend oraz dzialalnosci kwalifikowanej. Po-
nizej przedstawiono podstawowe zasady obowiazujace na rynkach curopej-
skich. Poza opisanymi rynkami rozwinigtymi, warto wspomnie¢ o Bulgarii,
pierwszym kraju Europy Srodkowej, ktory z sukcesem wprowadzil instytucje
zbiorowego inwestowania wzorowane na amerykanskich REITs. W roku 2003
ustawa o spolkach inwestycyjnych specjalnego przeznaczenia umozliwila two-
rzenie struktur inwestycyjnych (BG-REIT), posiadajacych status spolek pu-
blicznych.

Dzialalno$¢ kwalifikowana funduszy nie jest opodatkowana podatkiem do-
chodowym. Fundusze musza jednak dystrybuowaé¢ zysk w postaci dywidendy
oraz posiadac¢ aktywa zwigzane z nieruchomosciami. Typowa cechg bulgarskie-
go rynku sa inwestycje w nieruchomosci turystyczne. Rynek bulgarskich REIT
rozwija si¢ bardzo dynamicznie, dla przykladu w roku 2006 odnotowano 18, zas
w 2007 przeprowadzono 20 nowych emisji BG-REIT. Najwi¢kszy z bulgar-
skich funduszy, Singular REIT, rok 2007 zamknal kapitalizacja na poziomie 1,1
mld zt. Kilka lat po utworzeniu funduszy, 3 wrzesnia 2007 roku, na podstawie
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notowan 12 funduszy inwestycyjnych, gielda w Sofii wprowadzila indeks sek-
torowy BG-REIT.

Kraj Wymogi prawne Reguty koncentracji
Holandia Fiscale spotka z ograniczong odpo- Fundusze publiczne: pojedynczy inwestor (poza
Beleggingsinstelling | wiedzialnoscia (Besloten innym funduszem FBI) nie moze posiada¢ wigcej

(FBI)

Vennootschap — BV) lub
spotka akecyjna (Naamloze
Vennootschap — NV) lub FJA
(Fund for Joint Account). Nie
ma wymogu, aby Fundusz byt
spotkq publiczna

niz 45% udzialéw (akeji, jednostek) funduszu,
inwestorzy indywi-dualni nie moga przekracza¢
25% udzialow (akeji, jednostek) funduszu. Fun-
duszy pry-watne: co najmniej 75% udzialow
(akeji, jednostek) funduszu winno byé w posia-
daniu inwestoréw indywidualnych lub innych
FBI, pojedynczy inwestor nie moze posiada¢
wigcej niz 5% udzialéw funduszu,

Francja Societes
d'Investissements
Immobiliers Cotees
(SIIC). Obecnie

Siedziba we Francji,

forma prawna spolki akcy-
jnej, spotka publiczna,
notowana we Francji. Kapital

udzial pojedynczego inwestora instytucjonalnego
jest ograniczony do maksymalnie 60% akcji lub
glosow,

obowiazujg rozwia- | zakladowy wynoszacy powy-

zania SIIC4 (2006) 7¢j 15 mln EUR.

Wlochy SIIQ forma spolki akcyjnej (Soci- pojedynczy inwestor nie moze posiada¢ wigcej

(Societa di etd per Azioni - SpA), spotka | niz 51% glosow na WZA, co najmniej 35% akeji

Investimento publiczna, notowana na musi by¢ w posiadaniu drobnych inwestorow

Immobiliare wloskiej gieldzie. posiadajacych nie wigeej niz 1% gloséw na WZA

Quotata).

Wielka Brytania rezydencja podatkowa fundu- | udzial pojedynczego inwestora instytucjonalnego

UK-REIT szu na terenie Wielkiej Bry- jest ograniczony do maksymalnie 10% akcji /
tanii, glosow,

Niemcy G-REIT: Forma prawna spolki ak- udzial pojedynczego inwestora instytucjonalnego

(ustawa Gesetz zur cyjnej Aktiengeellschaft, jest ograniczony do maksymalnie 10% glosow.

Schaffung deutscher siedziba w Niemczech, co najmniej 15% akeji musi by¢ przedmiotem

Immo-bilien- Spolka publiczna,akcje obrotu gieldowego.

Akienge- notowane na terenie UE,

sellschaften mit Kapital zakladowy co naj-

borsennotierten). mniej 15 mln EUR

Euro-REIT

Naturalng konsekwencja rozwoju struktur transparentnych podatkowo na
rynkach krajéw europejskich jest dyskusja na temat stworzenie instrumentu
pancuropejskiego, opartego o odpowiednia dyrektywe¢ Komisji Europejskiej®.
Fundusze takic juz obecnie okreslane sa jako Euro-REIT, EU-REIT lub Pan-
European REIT. Koncepcje wprowadzenia oraz zasad organizacji’ UE-REIT
opracowala EPRA (European Public Real Estate Associaton). Jest to najwicksza
w Europie organizacja zrzeszajaca przedstawicieli sektora nieruchomosci w
krajach Unii Europejskiej.

S Brown E., Investment fund vehicles for pan-European real estate: A technical and commercial
review, Briefings in real estate finance, vol 2 nr 4, pp 289-301, H Stewart Publications, 2003.
7 European REIT regimes and the impact of the EC treaty freedoms, EPRA, August 2005.
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Przychody i aktywa

Zasady wyplaty dywidendy i
opodatkowania

Uwagi

Wielka co najmniej 75% aktywow co najmniej 90% zyskow wypla- | Dodatkowo ograni-

Brytania brutto zwiazanych z nieru- cane w postaci dywidendy, czenie maksymalne-
chomos$ciami, co najmniej 75% | Przeksztalcenie spotki (zwykle go poziomu dlugu w
przychodow kwalifik. co naj- tzw property company) w REIT | sumie bilansowe;j.
mniej 3 nieruchomosci w jest opodatkowane w wysokosci
portfelu, udziat pojedynczej 2% wartosci posiadanych nieru-
inwestycji nie moze przekra- chomogci.
cza¢ 40% wartosci portfela.

Holandia | przychody funduszu winny w 100% zysku wyplacane w
wigkszosci pochodzi¢ z dzialal- | postaci dywidendy (poza zy-
nosci kwalifikowanej (zwigza- skiem z tytulu sprzedazy akty-
nej z wynajmem lub sprzedaza wow, ktory moze by¢ reinwe-
nieruchomogci), aktywa fundu- | stowany), dzialalnos¢ kwalifi-
szy winny by¢ zwiazane z kowana jest zwolniona z podat-
nieruchomé$ciami, pozostale ku dochodowego
zrodla przychodow sg opodat-
kowane podatkiem dochodo-
wych.

Francja co najmniej 75% aktywow co najmniej 85% zyskow wypla- | Istnieja fundusze na
brutto zwiazanych z nierucho- cane w postaci dywidendy, rynku prywatnym:
mosciami, co najmniej 75% przeksztalcenie istniejacej spotki [ OPCI (Organismes
przychodow kwalifikowanych. w SIC jest opodatkowane w de Placement Collec-
Do 20% przychoddéw moze wysokoscei 16,5% od kwoty tif Immobiilier,
pochodzi¢ z przychodow nie- zatrzymanych zyskow kapitato- 2005). OPCI sa
kwalifikowanych wych. zobowigzane do

umarzania jednostek
uczestnictwa
Wiochy co najmniej 80% aktywow co najmniej 85% zyskow wypla- 0d 1994 we Wto-
zwigzanych z nieruchomoscia- cane w postaci dywidendy, szech istniejg fundu-
mi, co najmniej 80% przycho- Dzialalno$¢ kwalifikowana jest sze zbiorowego
dow kwalifikowanych. zwolniona z podatku dochodo- inwestowania w,
wego (IRES) oraz regionalnego nieruchomosci,
(IRAP), W przypadku prze- jednak nie korzysta-
ksztalcenia istniejacej spotki w jace z tak szerokich
SIIQ odprowadzany jest podatek zwolnien podatko-
w wysokosci 20% zyskow wych (FIL, (Fonii di
zatrzymanych. Investmento Immobi-
liare)
Niemey co najmniej 75% aktywow brutto | co najmniej 90% zyskéw musi by¢ [ Ponadto kapital wlasny

zwigzanych z nieruchomosciami,
co najmniej 75% przychodow
kwalifik.,

Do 20% przychoddéw moze
pochodzi¢ z ustug (zarzadzanie,
administrowanie)

Do 50% udzial krajowych
nieruchomogci mieszkaniowych.

wyplacane w postaci dywidendy.
Do 50% zyskow ze sprzedazy
nieruchomos$ci moze by¢ zatrzy-
mane maksymalnie do 2 lat z
przeznaczeniem na zakup nieru-
chomosei.

nie moze by¢ nizszy
niz 45% warto$ci
portfela inwestycyjne-
go.

Ujednolicenie dzialalnosci REIT winno dotyczy¢:

formy prawne;,
definicji 1 zakresu dzialalnosci kwalifikowanej, wymagan dotyczacych
aktywow 1 przychodow
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— regul dekoncentracji kapitalu 1 operacji transgranicznych,

— zasad finansowania dzialalnosci (relacji dlugu do kapitatu)

— ujednolicenia zasad opodatkowania 1 podzialu zysku (dywidend).

— zasad opodatkowania funduszy przeksztalcajacych si¢ w EU-REIT.

Wprowadzenie ujednoliconych struktur typu REIT na terenie Unii Euro-
pejskiej wydaje si¢ jedynie kwestia czasu. Zalety jednolitego rozwigzania to
przede wszystkim:

— poszerzenie rynku poprzez implementacj¢ w pozostatych krajach UE,
wobec silnej konkurencji rynku amerykanskiego 1 krajow azjatyckich

— dalsza integracja scktora finansowego UE,

— poprawa przejrzystosci rynku, nizsze ryzyko z punktu widzenia inwe-
storow,

— zwigkszenie plynnosci rynku,

— dostgp do zrddel finansowania na rynkach kapitalowych calej UE,

— budowa wydolnego mechanizmu transmisji $rodkow finansowych na
rynek nieruchomosci.

Podsumowanie i wnioski

Fundusze inwestycyjne typu REIT staja si¢ powoli $wiatowym standardem
rynkowym. Stalo si¢ tak zardwno dzigki korzystnemu opodatkowaniu jak i
osiaganym wynikom inwestycyjnym. Ich rozwoj wplywa z jednej strony na
zwigkszenie strumienia finansowego plynacego do scktora nicruchomosci, a z
drugicj daje mozliwosci inwestowania w plynne i rentowne instrumenty finan-
sowe zwiazane z rynkiem nieruchomosci.

Interesujace jest, 1z kraje europejskie (poza Holandia) dolaczyly do tego
rynku stosunkowo pdzno, w obliczu silnej konkurencji ze strony rynkow Ame-
ryki 1 Azji.

Biorac pod uwagg wyzwania stojace przed rodzimym rynkiem nierucho-
mosci, rozwazy¢ nalezy skorzystanie z doswiadczen zagranicznych, nie czeka-
jac na pojawienic si¢ EU-REIT. Utworzenie (i przeksztalcenie istnicjacych)
struktur typu REIT przyspieszyloby 1 ustabilizowalo naplyw funduszy na rynek
niecruchomosci oraz ogdlny rozw¢j infrastruktury w Polsce. Ma to nicbagatelne
znaczenie wobec pojawiajacych si¢ sygnaléw spadku koniunktury. Skuteczny i
transparentny mechanizm transmisji srodkow na rynek nicruchomosci moze si¢
okaza¢ kluczowym dla jego ponownego wzrostu.
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STRESZCZENIE

W pracy omdwiono rynek amerykanskich i swiatowych funduszy inwestycyjnych
nieruchomosci typu REIT. Rynek ten, zapoczatkowany w USA w1960 roku, obecnie
stanowi istotny segment rynku finansowego, zarowno z punktu widzenia wynikdéw
inwestycyjnych jak i mozliwosci pozyskania srodkow finansowych na rozwoéj projek-
tow nieruchomosciowych. Wazng cechq funduszy REIT jest wyplacanie niemal calego
zysku w postaci dywidendy, co wigze si¢ ze zwolnieniem podmiotowym z podatku
dochodowego.

Z punktu widzenia inwestoréw, fundusze nieruchomosciowe umozliwiaja inwe-
stycje posrednie w nieruchomosci i dywersyfikacje portfeli inwestycyjnych. Udzial we
wzroscie wartosci nieruchomosci, transparentnos¢ podatkowa, relatywnie wysoka stopa
dywidendy oraz niskie ryzyko sq zacheta do inwestowania.

Biorac pod uwage wyzwania stojace przed rodzimym rynkiem nieruchomosci,
rozwazy¢ nalezy skorzystanie z doswiadczen zagranicznych, nie czekajac na pojawienie
si¢ EU-REIT. Utworzenie (i przeksztalcenie istniejacych) struktur typu REIT przyspie-



44

RYNEK KAPITALOWY — SKUTECZNE INWESTOWANIE
I

szyloby i ustabilizowalo naplyw funduszy na rynek nieruchomosci oraz ogdlny rozwoj

infrastruktury w Polsce. Ma to niebagatelne znaczenie wobec pojawiajacych si¢ sygna-
tow spadku koniunktury. Skuteczny i transparentny mechanizm transmisji srodkoéw na
rynek nieruchomosci moze si¢ okaza¢ kluczowym dla jego ponownego wzrostu.

GLOBALIZATION OF REIT-TYPE FUNDS
SUMMARY

The paper concerns an investment funds on real estate market (Real Estate Invest-
ment Trust). The REIT funds are tax transparent, which means that REIT’s does’t pay
corporate income tax. Due to tax advantages and low correlation with other assets,
REIT's are interesting and effective investment vehicles. The concept of REIT’s funds
expands from US market, to all main capital markets over the world. Nowadays, over
60% of all real estate investments funds are organized as a REIT. Several main Euro-
pean capital markets has implemented REIT structures, but the question of the future of
polish REIT market is still open.
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