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REIT W EUROPIE JAKO REZULTAT PRZEKSZTALCEN
INSTYTUCJONALNYCH RYNKU NIERUCHOMOSCI

Przeksztalcenia instytucjonalne rynku nieruchomosci'

Instytucja jest elementem zloZonego systemu spoleczno-ckonomicznego,
zatem badanie instytucji pozwala na uzyskanie wiedzy o systemie’. Porzadek
instytucjonalny oraz otoczenie instytucjonalne skladaja si¢ lacznie na strukturg
instytucjonalng®. Porzadek instytucjonalny to zespdl norm i zasad rzadzacych
okreslonymi umowami, a kontekst w jakim powstaja, funkcjonuja i zmieniaja
si¢ to otoczenie instytucjonalne. Naleza do niego zasady prawa wlasnosci, me-
chanizm ich wdrazania 1 zwiazane z tym koszty, oczekiwania co do ludzkich
zachowan, relacje wladzy, infrastruktura komunikacji i przeplyw informacji‘.
Zdefiniowanie rynku jako instytucji spolecznej implikuje okreslone konse-
kwencje teorctyczne: wymiana ma kontekst instytucjonalny, konieczne jest
wigc zaakceptowanie istniejacych barier 1 ograniczen, odrzuca si¢ neoklasyczne
zalozenie o wolnym rynku.

! Rynek nieruchomosci na potrzeby artykutu jest rozumiany szeroko, jako kierunek dokonywa-
nych inwestycji.

% Szerzej: Samuels, W. J., The present state of institutional economics, Cambridge Journal of
Economics, Vol. 19, Iss. 4, 1995.

3 por.. LE.Davis, D.C. North, Institutional change and America economic growth. Cambridge
University Press, Cambridge 1971.

4 za: A. Dorward, J. Kydd, J. Morrisom, C. Poulton, Institutions, markets and economic co-
ordination: linking development policy to theory and praxis. Development and change 36/1/2005,
str. 2-3.
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Rynek ma cechy spoteczne 1 kolektywne, a jego zasadnicza rola polega na
dostarczaniu informacji 1 ksztaltowaniu indywidualnych preferencji, oczekiwan
1 dzialan jego uczestnikow’.

Przejawy procesu instytucjonalizacji na rynku nieruchomosci odzwiercie-
dlajg zmiany kulturowe w spoleczenstwie oraz rozwoj gospodarczy, rynek ten
jest zardbwno narzgdziem zmian jak i ich katalizatorem. Zmiany instytucjonalne
dotyczace rynku nicruchomosci, obserwowane w gospodarkach krajow zachod-
nich, wynikaja m.in. z ogromnego wzrostu ilosci i rodzajow podmiotéw oferu-
jacych posrednie inwestycje w nicruchomosci. Umozliwily to zmiany instytu-
cjonalne na rynkach finansowych, wygenerowane przez nowe regulacje prawne,
ktore z kolei sg efektem wzrostu dostgpnosci informacji oraz globalnych prze-
plywow kapitalu. Pozytywny odbior nieruchomosci przez inwestorow wynika
ze zrdznicowania poziomu ryzyka i zysku w oferowanych produktach inwesty-
cyjnych, zwigksza si¢ spektrum inwestorow zainteresowanych posrednim
udzialem w rynku nieruchomosci, poniewaz moga wybra¢ produkt inwestycyj-
ny dostosowany do ich wymagan. Rozwdj rynku podmiotdéw oferujacych po-
srednie inwestycje pozwolil takze na wzrost zasiggu przestrzennego wybiera-
nych lokalizacji. Jednakze pojawila si¢ takze konieczno$¢ zarzadzania portfe-
lem inwestycyjnym zlozonym z inwestycji posrednich na rynku nieruchomosci,
co wymaga okreslonego przygotowania teoretycznego.

Zmiany instytucjonalne sa takze wyraznie widoczne w zakresie finansowa-
nia inwestycji na rynku nieruchomosci. Charakterystyczne jest coraz wigksze
dostosowanie do potrzeb klientdw oraz rozwdj sekurytyzacji wraz z segmentem
ubezpieczen kredytéw hipotecznych i emitowanych papierow wartosciowych.
Czynniki te wplywaja na silne zwigkszenie srodkéw finansowych przeznaczo-
nych na rynek nieruchomosci®.

Cechy szczegolne Real Estate Investment Trust (REIT)

Badajac zarowno bezposrednie jak 1 posrednie inwestycje na rynku nieru-
chomosci obserwuje si¢ zrdznicowanie inwestorow pod wzgledem oczekiwanej

5 Ibidem, str. 178, Keynes wskazuje, iz dzialamy w ramach naszych przeszlych do$wiadezen i
ustalonych regul, brak wiary w trafno$¢ wlasnego osadu powoduje odwolywanie si¢ do oceny
wigkszosei, ktora uznajemy za lepiej poinformowana, za: J.M. Keynes, The general theory of
employment, interest and Money. London, Macmillan, 1973, str. 114,

S Szerzej: E. D’Arcy, Markets, market structures and market change:expanding the real estate
research paradigm. Pacific Rim Property Research Journal, Vol. 12, Nr 4,



MAGDALENA ZALECZNA 359
REIT w EUROPIE JAKO ...

stopy zwrotu 1 akceptowanego ryzyka. Generalnie uwaza si¢, ze inwestycje
posrednie wiaza si¢ z mozliwoscia uzyskania wiekszego zysku, ale pociaga to
za soba wyzszy poziom ryzyka’. Inwestor decydujacy si¢ na udzial posredni w
inwestycjach na rynku nieruchomosci najczgsciej nie ma mozliwosci kontroli
dokonywanych inwestycji, a kontrola funkcjonowania podmiotu, poprzez ktory
dokonywane sa inwestycje, uzalezniona jest od formy prawno-organizacyjne;j,
w ktorej dana jednostka dziala — por. tabela 1. Podmioty dzialajace w obrocie
publicznym oferuja wyzsza plynnos¢ oraz bardziej szczegolowe informacje o
wynikach inwestycyjnych, co wynika z wymogdw ladu korporacyjnego uczest-
nikow obrotu gicldowego.

Tabela 1. Poréwnanie wybranych narzg¢dzi dokonywania inwestycji posrednich na

rynku nieruchomosci

Rodzaj Kontrola funk- Kontrola doko- Koszty Plynnosé¢ Informacije o
cjonowania nywanych zarzadzania wynikach
inwestycji
Fundusz nieru- Wysoka Niska Niskie Wysoka Szezegdlowa
chomosci otwar-
ty
Fundusz nieru- Niska/srednia Niska Niskie Niska Ogdlna
chomosci za-
mknigty
REIT notowany Wysoka Niska Niskie Wysoka Szezegdlowa
w obrocie giet-
dowym
REIT nie noto- Srednia Niska Niskie Niska Ogdlna
wany w obrocie
gieldowym
Spotka develo- Srednia Niska Niskie Wysoka Ogdlna
perska (property
company)

Zrodlo: opracowanie wlasne, na podstawie: D’Arcy, E. and Lee S., Institutional change
in the real estate investment market: Some Evidence from Europe, Referat prezento-
wany na 22 Annual Meeting of the American Real Estate Society, Key West Florida,
March 2006.

Real Estate Investment Trust (REIT) sa korporacjami lub funduszami, kté-
re zbierajq kapital od duzej grupy inwestorow 1 przeznaczaja go na inwestycje
na rynku nieruchomosci. Kapital inwestycyjny osiagany jest przez emisj¢ papie-
réw wartosciowych i ich sprzedaz. Fundusz inwestycyjny nieruchomosci posia-
da wicloletnig tradycje, jego zrodet mozna szuka¢ w Stanach Zjednoczonych w
XIX wieku (spélki zainteresowaly si¢ nieruchomosciami, poniewaz ten rodzaj

7 Ibidem, s. 454.
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inwestycji chronil je przed podatkami federalnymi). Nast¢pnie zmieniono regu-

lacje podatkowe 1 zaprzestano tworzenia tego typu podmiotéw. W latach 60-
tych Kongres przywrocil uprzywilejowang pozycj¢ podatkowa spdtkom inwe-
styjacym w nieruchomosci (tzw. Massachusetts trusts zostaly zwolnione z po-
datku dochodowego od osdb prawnych, t¢ regulacj¢ rozciagnig¢to réwniez na
fundusze inwestycyjne nicruchomosci). Obecnie przywileje podatkowe sa cecha
charakterystyczna REIT bez wzgledu na migjsce powstania 1 obszar dzialalno-
sci. REIT angazuja swoje srodki przede wszystkim w nabywanie prawa wlasno-
sci 1 zarzadzanie nieruchomosciami przynoszacymi dochdd, ponadto moga
udziela¢ pozyczek hipotecznych 1 uzyskiwaé dochody w postaci odsetek. Celem
zarzadu w odniesieniu do funduszy inwestujacych w nieruchomosci jest osiaga-
ni¢ dochodu z nieruchomosci poprzez odpowiedni dobdr skladu portfela oraz
prawidlowe zarzadzanie nicruchomosciami. Wyniki tego typu REIT zaleza wigc
od aktywnosci 1 profesjonalizmu jego zarzadu. REIT udziclajace pozyczek hi-
potecznych zwracajg uwage na ryzyko kredytowe i odpowiednic zabezpieczanie
wierzytelnoscei.

Zwickszenie oferty inwestycyjnej dotyczacej rynku nieruchomoscei sprzyja
poszerzeniu grona inwestorow decydujacych si¢ na udzial w tym segmencic
rynku kapitalowego. Inwestorzy tradycyjnie zainteresowani inwestycjami bez-
posrednimi na rynku nieruchomosci dywersyfikuja swoje portfele dodajac in-
westycje posrednic®, nie sa zmuszeni do dlugotrwalych i kosztownych poszuki-
wan nieruchomosci, nadajacych si¢ do ulokowania kapitalu. Jest to szczegélnie
istotne w wypadku dzialania na mi¢dzynarodowym rynku nieruchomosci. Przy
mozliwosci wyboru inwestycji na nowym, atrakcyjnym rynku nie ma dodatko-
wego ryzyka dzialania w obcym otoczeniu instytucjonalnym.

Ponadto inwestorzy, ktorzy poprzednio wykluczali inwestycje w nieru-
chomosci z powodu ich wysokiej kapitalochlonnosci 1 wymogu aktywnego
zarzadzania, moga skorzystac z zalet tego typu inwestycji, uzywajac inwestycji
posrednich.

8 Wiele jest badan dotyczacych wzajemnych relacji inwestycji bezposrednich i posrednich na
rynku nieruchomosci, por. np.: B. Feldman, Investment policy for securitized and direct real
estate, Journal of Portfolio Management, Special Issue 2003, ss. 112-121; T. Idzorek., M. Barad,
S. Meier, Commercial Real Estate: The Role of Global Listed Real Estate Equities in a Strategic
Asset Allocation, Ibbotson Associates, Chicago 2006.
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Coraz wigksza liczba podmiotéw umozliwiajacych posredni udzial w ryn-
ku nieruchomosci oraz zrdéznicowanie ich struktury prawno-organizacyjnej
wymagajq jednak oszacowania poziomow ryzyka i stopy zwrotu przypisywa-
nych do danego typu podmiotu. Inwestor oraz doradca inwestycyjny moga wy-
bra¢ rodzaj 1 sposob dzialania podmiotu, ktéry najbardziej bedzie odpowiadal
zalozonym celom inwestycyjnym, musza jednak by¢ §wiadomi tego, iz ryzyko
zwiazane z takimi inwestycjami moze mie¢ inne zrédla niz w wypadku inwe-
stycji bezposrednich w nieruchomosci’®.

Stopa A
Zwrotu

Fundusze
zamkniete

RET
niszowe

REIT
wyspecjalizowane

REIT
Zréwnowazone

Bezposrednie inwestycje
nieruchomosci duze i male

»

Rvzvko

Rys. 1. Stosunek do poziomu ryzyka i stopy zwrotu REIT i funduszy nieruchomosci
Zrodlo: opracowanie wlasne, na podst.: D’Arcy, E. and Lee S., Institutional change ...,
op.cit.

Ograniczajac si¢ jedynie do REIT i funduszy nieruchomosci mozna, przy
uzyciu jako kryterium poziomow ryzyka i stopy zwrotu, oceni¢ ich zréznicowa-
nie — por. rys.1l. Wynika ono z przyj¢tej strategii inwestycyjnej (najmniej ryzy-
kowne, ale 1 przynoszace najnizsza stop¢ zwrotu sa REIT o zréwnowazonym
portfelu, ktorego podstawa jest wlasciwa dywersyfikacja, a najbardziej ryzy-
kowne sa wsrodd REIT, te ktore dzialaja w niszach rynkowych).

Rozwéj REIT jako modelu inwestycji po§rednich na rynku nieruchomosci w Eu-
ropie

Efektem wickszego wyboru wsrdd potencjalnych inwestycji jest mozli-
wosc ich lepszego dopasowania do indywidualnych celéw inwestorow. Oznacza

? Szerzej: B. D’Arcy, Markets, market structures. .. op cit.
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to wzrost zainteresowania tym segmentem rynku kapitalowego, co ma swdj

wyraz w zwigkszonym naptywie $rodkoéw finansowych. Podmioty umozliwiaja-
ce posrednie inwestycje na rynku nieruchomosci szukajac odpowiednich pro-
duktéw inwestycyjnych, czyli przede wszystkim nieruchomosci generujacych
dochody, wchodza na nowe rynki. Wzrost zasiggu przestrzennego dokonywa-
nych inwestycji umozliwia zdywersyfikowanie geograficzne portfela inwesty-
cyjnego. Ponadto sprzyja rozwojowi rynkéw, ktore wcezesniej znajdowaly si¢
poza zasiggiem typowego inwestora inwestujacego w nicruchomosci.

Zwicksza si¢ szybko$¢ reakcji inwestora, ktory jest zainteresowany wybra-
nym rynkiem np. wchodzacym w faz¢ szybkiego wzrostu, kicrunck migracji
kapitalu jest wige lepiej dostosowany do oferty inwestycyjnej 1 celow inwestora.
Oznacza to mozliwos¢ wykreowania, a nastepnic podazania za wskazaniami
globalnej strategii inwestycyjnej na rynku nieruchomosci'’. Takie dzialanie
bedzie zardwno latwiejsze jak 1 tansze przy uzyciu REIT. Wymaga ono takze
powstania nowej specjalizacji wsérod doradcow inwestycyjnych zajmujacych si¢
zarzadzaniem portfelem inwestycyjnym.

Te czynniki sprzyjaja szybkiemu rozwojowi modelu REIT na $wiecie, a w
szczegolnosci w Europie. Wedlug badan zasob ecuropejskich nieruchomosci
komercyjnych jest wart 42,3% zasobu $wiatowego, ktory wynosi 12 bilionow
EURO". Natomiast udzial Europy w rynku posrednich inwestycji w nierucho-
mosci wynosi tylko 22.7%!'*. Zapewne pojawienie si¢ nowych REIT spowoduje
rozwdj rynku posrednich inwestycji w nieruchomosci, spodziewany wzrost
moze siegac¢ 4,7 mld EURO rocznie, co oznacza 140 mld EURO w ciagu na-
stepnych 30 lat".

Porownujac rozwiazania przyjete w poszczegolnych krajach europejskich
mozna zaobserwowa¢ wzmozone zainteresowane modelem REIT w ostatnim
okresie — por. tabela 2. Jedynie Holandia ma regulacje prawna pozwalajaca na
funkcjonowanie REIT od 1969 r. Nie oznacza to oczywiscie, Ze w pozostalych
krajach nie funkcjonowaly i1 funkcjonuja inne mozliwosci posredniego inwe-
stowania na rynku nieruchomosci. Jednakze nie posiadaja one podobnej charak-

19 Szerzej: E. D’ Arcy, Markets, market structures... op. cit.
11 JP Morgan, European Equity Research 04.09.2007.

"2 Ibidem.

" Ibidem.
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terystyki organizacyjno-prawnej, co powoduje pewne trudnosci w korzystaniu z

nich 1 w porownywaniu efektéw inwestycji.

Wprowadzenie w 2003 r. odpowiednika REIT we Francji przyczynilo si¢ do
zwigkszenia aktywnosci dzialan podejmowanych na rynku nieruchomosci oraz
atrakcyjnosci inwestycji'!. Obecnie zardwno Niemcy jak 1 Wielka Brytania sg w
trakcie tworzenia rynku REIT. Zaréwno w jednym jak i1 drugim kraju tradycyj-
nic funkcjonuja podmioty umozliwiajace posrednic inwestycje na rynku nieru-
chomosci, jednakze wprowadzono model REIT z powodu jego zalet.

Tabela 2. Przeglad REIT w Europie

Kraj Nazwa Rok Forma Mini- Nadzér Gléwne zasady podatkowe Tlo$é
Wpro prawno- malny spotki
wadz organi- kapitat
enia zacyjna mln
EURO
Belgia SICAFI 1995 Spotka 1,25 Belgian Zwolnienie z podatku od 14
société akcyjna Banking, zyskéw kapitatowych,
d’investisse lub Finance and wylaczenie z podstawy
ment a komand Insurance opodatkowania dochodéw
capi-tal fixe ytowo- Commission czynszowych
en akcyjna
immobilier
e
Bul- SPIC 2004 Spotka 0,255 Bulgarian Zwolnienie z podatku od 45
garia (Special akcyjna Financial zyskéw kapitatowych,
Investment Supervision zwolnienie z opodatkowa-
Purpose Commission nia dochodéw czynszowych
Companies)
Francja SIIC 2003 Spétka 15 Autorité des Jw. bd
(sociétés akcyjna Marchés
d’investisse lub Financiers
ment imm- komand
obiliers ytowo-
cotés) akcyjna
Grecja REIC (Real 1999 Spétka 29 Hellenic Zwolnienie z podatku od bd
Estate akcyjna Capital Market zyskow kapitatowych,
Investment Commission specjalna rata opodatkowa-
Companies) nia do-chodéw czynszo-
wych
Hiszpa- RECII 1984/ Spétka 9 Comision Stawka podatkowa 1% 8+9
nia Sociedades 2003 akcyjna Nacional del
de Inve- lub Mercado de
rsién spec- Valores
Inmobiliari jalna
aFondos de spotka
Inversién bez oso-
Inmobilia- bowosci
ria prawnej

14 Szerzej: Batsch L., Chouillou R., Tannenbaum P., The French REITs , First Results about the
New SIIC Regime, Centre de Recherche sur la Gestion (CEREG), Paris-Dauphine University,
Working Paper nr 05/2005.
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Holan- FBI (Fisca- 1969 Spotka 0,018 Dutch Finan- Stawka podatkowa 0% bd
dia le Beleg- akcyjna, lub 0,45 cial Market
gingsinstel- spotka z lub bez Authority
ling) 00, fun- limitéw
dusz
otwarty
Litwa IC (Invest- 2008 Spétka 0,3 Securities Zwolnienie z podatku od bd
ment akeyjna, Commission of zyskow kapitatowych,
Company) fundusz the Republic of zwolnienie z opodatkowa-
zamkn. Lithuania nia dochodéw czynszowych
Niemcy G-REIT 2007 Spotka 15 Federal W bd
(German akcyjna Financial
Real Estate Service
Investment Agency
Trust)
Wielka UK-REIT 2007 Spotka 0,05 Financial JwW. bd
Bryta- (UK Real gietdo- GBR Services
nia Estate wa z Authority
Investment okres-
Trust) lonym
termi-
nem
zakon-
czenia
dziatal-
nosci
Wiochy SIIQ 2007 Spétka 40 Bank of Italy, Podatek od zyskéw kapita- bd
(Societa akcyjna Italian Na- towych na zasadach ogdl-
d’Intermedi tional Com- nych, zwolnienie z opodat-
azione mission for kowania dochodéw czyn-
Immobiliari Listed Compa- szowych
Quotate) nies and Stock
Exchange

Zrodlo: opracowanie wlasne, na podst.: EPRA global REIT survey, A comparison of the
major REIT regimes in the world, Emst& Young, August 2007.

W wypadku Niemiec gléwnym motywem wprowadzenia nowego rodzaju
podmiotu oferujacego posrednie inwestycje na rynku nicruchomosci jest daze-
nie do rozwoju rynku nieruchomosci poprzez uproszczenie 1 ulatwienie dostgpu
do niego inwestorom zagranicznym. Wskazuje si¢, iz zardwno otwarte jak i
zamkni¢te fundusze nieruchomos$ci w Niemczech rzadko maja charakter mig-
dzynarodowy, ponadto ostatnie problemy z przeplywem informacji 1 nieprawi-
dlowosci finansowe dowiodly, 1z dostgpnosé wiarygodnych informacji o dziala-
niach 1 wynikach tych podmiotow jest ograniczona. Oczekuje si¢, ze REIT w
Niemczech bgda w stanie do 2010 r. osiagna¢ kapitalizacj¢ na poziomie 130
mld EURO, korzystajac m.in. z mi¢gdzynarodowego zainteresowania',

Wartos¢ zasobu nieruchomosci w Niemczech jest szacowana na 7,1 mld
EURO, z czego jedynie 11,5% jest wykorzystywane na rzecz posrednich inwe-
stycji w nieruchomosci, co wigeej 73% zasobu nieruchomosci uzytkowanego

15 Szerzej: Einfuerung des Real Estate Investment Trust (REIT) in Deutschland, KPMG, October
2007,
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przez podmioty gospodarcze jest ich wlasnoscig'®. W Stanach Zjednoczonych
wskaznik ten wynosi jedynie 25%, a w Wielkiej Brytanii — 35%, co oznacza
duzy potencjal nowych rozwigzan.

W przypadku rynku nieruchomosci w Wielkiej Brytanii zasadnicza zaleta
wprowadzenia modelu REIT jest nowe zrédlo srodkéw finansowych dla inwe-
stycji w nieruchomosci 1 poszerzenie mozliwosci wyboru inwestycji. Rzad bry-
tyjski, ktory zaangazowal si¢ w proces wprowadzania REIT, wskazal cele, ktore
powinny by¢ dzigki temu osiagni¢te!’. Nalezg do nich:

— poprawa jakosci 1 ilosci Zrodel finansowania inwestycji w nieruchomo-

sci, zarowno komercyjnych jak i mieszkaniowych,

— poprawa dostepnosci do szerszego spektrum produktow oszczedno-
sciowych 1 promocja oszczgdzania dlugoterminowego wsrod inwesto-
row indywidualnych,

— ochrona podatnikow poprzez zapewnienie prawidlowego poziomu po-
datkow placonych przez sektor nicruchomosci oraz redukcja nisz po-
datkowych,

— popieranie strukturalnych zmian na rynku nieruchomosci w celu reduk-
¢cji kosztoéw oraz poprawy jakosci 1 elastycznosci segmentu nierucho-
mosci komercyjnych dla jego uzytkownikéw, a takze poprawy efek-
tywnosci, dostepnosci i profesjonalizmu w prywatnym sektorze miesz-
kan czynszowych.

Ponadto istotnym celem jest zwigkszenie atrakcyjnosci brytyjskiego rynku
niecruchomosci dla zagranicznych inwestoréw.

Koncepcja Pan-Europejskiego modelu REIT

Stworzenie wspolnych ram organizacyjnych dla REIT w UE pozwoliloby
na zbudowanie wspolnego rynku nieruchomosci, poréwnywalnego z rynkiem
amerykanskim. Obecnie 13 sposrod 27 krajow UE posiada rozwigzania prawne
pozwalajace na funkcjonowanie podmiotow podobnych do REIT (podobien-
stwo to jest czasami dos¢ odlegle 1 polega przede wszystkim na zwolnieniu z
podatku dochodowego od 0soéb prawnych, np. polskie fundusze zamkniete nie-

18 REITs — chances for the German Real estate and financial markets, Roland Berger Strategy
Consultants, Munich, September 2006,
17 Promoting more flexible investment in property: a consultation, HM Treasury, Londyn 2004
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ruchomosci). Sg to w wickszosci wypadkdéw nowe rozwigzania prawne, powsta-
e w ciagu ostatnich 5 lat.
Wskazuje si¢, 1z obecna sytuacja wplywa na brak standaryzacji 1 unifikacji
rynku posrednich inwestycji w nieruchomosci, co wywoluje zbedng walke kon-
kurencyjna pomiedzy krajowymi podmiotami 1 zmniejsza atrakcyjnos¢ w po-

réwnaniu z inwestycjami bezposrednimi w nieruchomosci'®. Z badan wynika, iz
amerykanskie REIT, operujac na obszarze Stanéw Zjednoczonych majg tenden-
cje do specjalizacji (np. w segmencie ustug publicznych takich jak domy opiceki
dla osdb starszych, centra medyczne), co sprzyja osiaganiu lepszych wynikow
inwestycji®’.
Prace, ktore zmierzaja do powolania Pan-Europejskiego modelu REIT sa
prowadzone i popierane przez wicle podmiotow dzialajacych na rzecz poprawy
struktury instytucjonalnej rynku nieruchomosci. European Landowners Organi-
zation, European Property Federation, Rogal Institute of Chartered Surveyors,
TEGoVA 1 Urban Land Institute zwrdcili si¢ do Komisji Europejskiej o popar-
cic idei Pan-Europejskich REIT. Wprowadzenie tego rozwigzania pozwoliloby
na osiggni¢cic wymiernych korzysci gospodarczych, naleza do nich:
— zwigkszenie stabilnosci 1 bezpieczenstwa rynku nieruchomosci, m.in. ze
wzgledu na regulame poddawanie si¢ ocenic ze wzgledu na udzial
REIT w rynku kapitalowym,

— popraw¢ mozliwosci dywersyfikacji  migdzynarodowej portfela
nicruchomosci (jest to istotne ze wzglgdu na to, 1z rynki nieruchomosci
w poszczegdlnych krajach UE nie wykazuja identycznego przebiegu
cykli koniunkturalnych),

— poprawg efektywnosci dokonywanych inwestycji,

— mnigjsze uzaleznienic od stanu rynku finansowego, ze wzgledu na

mnic¢jsze wykorzystywanie kredytdéw 1 pozyczek,

— poprawg przejrzystosci dzialania poprzez jednolity sposdb opodatko-

wania (nie b¢dzie konieczne ucickanie si¢ do rejestracji w tzw. rajach
podatkowych).

18 Szerzej: P. Eicholtz, N. Kok, The EU REIT and the Internal Market for Real Estate, University
of Maastricht, November 2007.
" Tbidem.
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Potencjalnie aktywne Pan-European REITs moglyby przeksztalci¢ roz-

czlonkowany rynek posrednich inwestycji w nieruchomosci w najwigkszy 1
najbardziej efektywny na swiecie®.

‘Whioski

Zmiany instytucjonalne w zakresie posrednich inwestycji na rynku nieru-
chomosci sa odpowiedzia na globalne przeplywy kapitalu oraz coraz lepszy
dost¢p do informacji. W perspektywie nastgpnych lat stanie si¢ mozliwe wypra-
cowanie globalnej strategii w zakresie tego typu inwestycji ze wzgledu na po-
stepujaca unifikacj¢ regulacji prawnych oraz rozwdj gospodarczy. Amerykanski
model REIT ze wzgledu na swoje zalety jest instrumentem coraz czgsciej wyko-
rzystywanym, takze przez inwestorow, ktdrzy wczesniej nie brali udzialu w
rynku nieruchomosci.

Dostrzegajac znaczenie posrednich inwestycji na rynku nieruchomoscei dla
rozwoju gospodarczego, poszczegolne kraje UE wprowadzaja regulacje prawne
stwarzajace podstawy do dzialania REIT. Nalezy takze zauwazy¢, iz w UE wy-
stepuje dazenie do unifikacji instytucjonalnej rynkéw nieruchomosci, stworze-
nia wspolnej bazy instytucjonalnej dla dokonywanych inwestycji. Pozwoliloby
to na rozwoj rynkow nieruchomosci w malych krajach UE, ktdre tradycyjnie nie
sa dostrzegane przez inwestorow. Pan-Europejskie REIT pozwolilyby na lepsza
dywersyfikacj¢ geograficzng oraz wigksza specjalizacj¢. Inwestorzy mieliby
mozliwos¢ doboru inwestycji najbardziej odpowiadajacej ich celom 1 strategii.
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STRESZCZENIE

Przejawy procesu instytucjonalizacji na rynku nieruchomosci odzwierciedlajg

zmiany kulturowe w spoleczenstwie oraz rozw¢] gospodarczy, rynek ten jest zaréwno

narzg¢dziem zmian jak i ich katalizatorem. Przeksztalcenia instytucjonalne, obserwowa-

ne w gospodarkach krajow zachodnich, dotyczace rynku nieruchomosci wynikaja m.in.

z ogromnego wzrostu ilosci 1 rodzajow podmiotéw oferujacych posrednie inwestycje w
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nieruchomosci. Jednym z modeli organizacyjno-prawnych, ktory funkcjonuje z powo-
dzeniem w Stanach Zjednoczonych jest Real Estate Investment Trust (REIT). W niekto-
rych krajach Europy Zachodniej wdrozono w zycie podobne rozwigzania, w kolejnych
dokonuje si¢ tego obecnie. Trwajq intensywne prace zmierzajace do wypracowania
wspolnego modelu REIT w Unii Europejskiej. Celem artykulu jest wskazanie przyczyn
rozwoju REIT w Europie w kontekscie przemian instytucjonalnych o charakterze go-
spodarczym 1 kulturowym.

REIT IN EUROPE AS A RESULT OF INSTITUTIONAL
TRANSFORMATION OF THE REAL ESTATE MARKET

SUMMARY

Institutional changes of the real estate market mirror cultural changes of the soci-
ety and economic development, this market is an instrument and catalyst of the changes.
Institutional transformation of real estate market seen in western economics is very
often the result of enormous increase in number and kind of the entities offering indirect
investment on the real estate market. In US there is a very popular form — Real Estate
Investment Trust, in some European countries it exists already and in some the intro-
duction of REIT is seen now. There is also intensive work aimed at establishment of
Pan-European REIT model. The aim of the paper is an indication of some reasons for
REIT development in EU in cultural and economic institutional context.
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