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Czym sg REIT-y

REIT (ang. Real Estate Investment Trust) to spotki specjalnego przeznaczenia

lub fundusze inwestycyjne powotane do inwestowania na rynku nieruchomosci
komercyjnych na wynajem. Dziatajg one w oparciu o szczegdlne requlacje i korzystajg
Z przyznanych przez dane panstwo preferencji podatkowych. Nadrzednym celem
funkcjonowania spotek typu REIT jest umozliwienie inwestorom, przede wszystkim
indywidualnym, inwestowanie na rynku nieruchomosci komercyjnych.

Dywidendy i preferencje
podatkowe

Jedna z zachet dla inwestoréw indywidualnych jest
akceptowany prawie we wszystkich krajach obowigzek
corocznej wyptaty dywidendy, zazwyczaj na poziomie
ok. 80-85% tacznego zysku wypracowanego w danym
roku przez REIT i jego podmioty zalezne.

Istotng cecha wyrdzniajaca REIT wsrdd innych
rozwigzan, jest mozliwos¢ korzystania przez takie
podmioty z preferencji podatkowych, zazwyczaj

ze szczegdblnego zwolnienia z CIT, zwigzanego

z prowadzeniem dziatalnos$ci w zakresie wynajmu
nieruchomosci oraz posiadaniem udziatéw w spétkach
zaleznych prowadzacych taka dziatalnosc.

W podmiotach tego typu podatek pobierany jest
wytacznie od wyptat na rzecz inwestoréw - wspolnikow
REIT z tytutu przekazywanej im dywidendy. Taka
konstrukcja pozwala na wyeliminowanie podwdjnego
opodatkowania dochodéw podatkiem CIT na

poziomie REIT-u oraz podatkiem PIT/CIT na poziomie
wspdlnikéw. Przektada sie to wprost na wyzszag kwote
dywidendy wyptacanej inwestorom.

Rowniez dla matych inwestoréw

Podmioty typu REIT sg atrakcyjne inwestycyjnie
takze dla drobnych, indywidualnych inwestordw.
Bezpieczenstwo inwestowania ma zapewniac,
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stawiany przez wiele panistw, wymdg notowania
REIT na rynku regulowanym, czyl gietdowym. Jak
pokazaty doswiadczenia innych krajow, wptyneto to
bardzo pozytywnie na rozwdj sektora nieruchomosci
komercyjnych, przede wszystkim poprzez naptyw
$rodkéw od inwestoréw indywidualnych, ktdrzy nie
mieli dotychczas dogodnego modelu inwestycyjnego
na tym rynku.

Holandia jako pierwsza

W Europie, jako pierwsza, instytucje REIT wprowadzita
w 1969 roku Holandia. Zgodnie z danymi
Ministerstwa Finanséw (MF), istnienie spétek typu
REIT jest uregulowane obecnie w 16 panstwach Unii
Europejskiej, w tym takze sasiadujgcych z Polska -

w Niemczech, na Litwie oraz w Czechach.

W Polsce takze zaczeto dostrzegac potrzebe
wprowadzenia regulacji dotyczacej spotek typu
REIT. Utworzenie takich podmiotéw przyczynitoby
sie do rozwoju polskiego rynku kapitatowego oraz
branzy nieruchomosci komercyjnych na wynajem,
w szczegdlnosci poprzez aktywizacje polskiego
kapitatu - zwtaszcza posiadanego przez inwestoréw
indywidualnych.



REIT-y na Swiecie

REIT-y funkcjonuja w 36 krajach na swiecie. Wartos¢ globalnego rynku REIT wedfug
kapitalizacji rynkowej wynosi okoto 1,7 bin USD, z czego 66% przypada na spotki
amerykanskie.

Model REIT w Europie zostat zaadaptowany przez wigkszo$¢ panstw stosunkowo pézno, przewaznie w ciggu
ostatnich 15 lat. Uchwalenie tego typu regulacji wptyneto pozytywnie na rozwdj rynkdw nieruchomosci
komercyjnych w krajach, ktére zdecydowaty sie je wprowadzic.

Pafistwo Rok wprowadzenia Liczba podmiotow typu  Kapitalizacja rynkowa
requlacji REIT REIT sektora REIT (min EUR)
Holandia 1969 5 29 124
Belgia 1995 17 11 027
Turcja 1995 40 6763
Grecja 1999 4 1817
Francja 2003 33 49 357
Butgaria 2004 53 865
Niemcy 2007 4 2792
Wielka Brytania 2007 36 56 585
Wtochy 2007 3 2172
Finlandia 2009 1 75
Hiszpania 2009 5 7 809
Irlandia 2013 3 2416

Zrédto: opracowanie EY na podstawie danych European Public Real Estate Association z czerwca 2016

Wymogi dla dziatania jako REIT obowigzkiem podmiotéw typu REIT jest coroczna
wyptata dywidendy na rzecz inwestoréw.

W wiegkszos$ci ustawodawstw firmy typu REIT dziatajg

w podobny sposéb, zazwyczaj jako spotki akcyjne, Sukces ekonomiczny dla panstwa
ktérych akcje notowane sg na rynku regulowanym.

Podmioty te musza charakteryzowac sig wysoka We Francji, Irlandii i Hiszpanii przyjecie regulacji
kapitalizacjg i ptynnoscig obrotu akcjami zgodnie REIT, opartych co do zasady na powyzszym modelu
z krajowymi regulacjami obrotu gietdowego. funkcjonowania podmiotéw tego typu, przetozyto
Podstawowa dziatalno$¢ spdtek typu REIT dotyczy sie na sukces ekonomiczny REIT w tych paristwach,
uzyskiwania przychoddw z najmu nieruchomosci rozwdj rynku nieruchomoséci komercyjnych
definiowanych szeroko, bez ograniczen do oraz wzrost udziatu kapitatu krajowego w rynku
nieruchomosci wykorzystywanych na okre$lone transakcyjnym. Z tego wzgledu przyszta polska

cele, np. mieszkaniowe lub ich sprzedazy. Gtdwnym
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regulacja REIT powinna nawigzywac do sprawdzonych
rozwigzan przyjetych w tych paristwach.

W przypadku Niemiec i tamtejszej requlacji REIT,
formalnie nie rézni sie ona istotnie od regulacji
przyjetych w pozostatych trzech paristwach.
Rozwigzania przyjete w Niemczech sg podobne do
rozwigzan przyjetych w krajach, gdzie spétki typu
REIT okazaty sie by¢ duzym sukcesem.

Przyktad Niemiec

Mimo to spotki REIT w Niemczech nie rozwinety sie

w takim stopniu, jak na poczatku zaktadano, mimo ze
zastosowano rozwigzania podobne do krajéw, gdzie
osiggnieto sukces ekonomiczny. Przyczyn takiego
stanu rzeczy nalezy dopatrywac sie w tym, ze na
niemieckim rynku kapitatowym istniaty juz rozwiniete,
alternatywne wzgledem REIT formy zbiorowego
inwestowania w nieruchomosci. Na przyktad byty to
fundusze emerytalne czy tez fundusze inwestycyjne
inwestujgce w nieruchomosci komercyjne. Z racji
wieloletniej obecnosci na niemieckim rynku podmioty
te cieszyty sie zaufaniem wsrdd inwestorow
indywidualnych, a ramy prawne, w ktérych

funkcjonowaty, miaty juz swojg ugruntowana praktyke.

Jednocze$nie niemiecka regulacja REIT nie zdotata
zacheci¢ duzych inwestoréw instytucjonalnych

do inwestowania w nieruchomosci za pomoca
niemieckich spétek REIT. Jedng z przyczyn mégt

by¢ zawarty w niemieckich regulacjach limit
koncentracji kapitatu na poziomie 10% akcji, jakie
mog3 by¢ bezposrednio posiadane przez jednego
akcjonariusza oraz konsekwencje podatkowe zwigzane
z przekroczeniem tego limitu.

|dea REIT

W badanych krajach, wprowadzenie REIT-éw
funkcjonujacych w odrebnym rezimie podatkowym
stanowito zachete do inwestowania w nieruchomosci
i nie stanowito narzedzia umozliwiajgcego uzyskanie
korzysci podatkowych. W praktyce REIT-y sg
wykorzystywane jako mechanizm inwestycyjny
przewidujgcy okres$lone preferencje podatkowe

i nie stuzg jako narzedzie uzyskiwania gtéwnie

lub wytacznie korzysSci podatkowych. Dodatkowo,

w kazdym z analizowanych krajéw zostaty
wprowadzone mechanizmy prawne zabezpieczajace
mozliwos$¢ wykorzystania spotek typu REIT wytgcznie
dla celéw podatkowych (w szczegdlnosci, dotyczace
regularnych dystrybucji dywidend do inwestoréw).
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Polski projekt Ustawy

Ministerstwo Finansdw przygotowato projekt Ustawy datowany na 12 pazdziernika
2016 ., ktdry zostat zamieszczony na stronach Rzagdowego Centrum Legislacji. Ma on
wprowadzi¢ do polskiego porzadku prawnego spotki typu REIT.

Zgodnie z zatozeniami rzagdowymi, nowy typ spétek
ma stanowi¢ alternatywe dla zamknietych funduszy
inwestycyjnych aktywow niepublicznych (tzw. FIZAN).
Fundusze FIZAN co prawda pozwalajg na operowanie
na rynku nieruchomosci komercyjnych, jednak

w ocenie MF, dynamika rozwoju tego sektora funduszy
nie wskazuje, by wptynety one w istotny sposéb na
krajowy rynek nieruchomosci komercyjnych.

Cele wprowadzenia Ustawy o REIT

Wedtug projektodawcy, wprowadzenie Ustawy o REIT
ma realizowa¢ dwa zasadnicze cele. Pierwszym

z nich jest zwigkszenie atrakcyjnos$ci podejmowania

i prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w sektorze
rynku nieruchomosci komercyjnych. Drugi zaktada
wzrost zaangazowania krajowego kapitatu prywatnego
na tym rynku. Dodatkowym argumentem jest

réwniez mozliwo$¢ rozwoju rynku kapitatowego,

a w szczegdélnosci ozywienie Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie (GPW) poprzez
wprowadzenie obowigzku notowania akcji spotek REIT
na rynku regulowanym.

Wprowadzenie na polski grunt spétek typu REIT
ma wzmocni¢ krajowy rynek nieruchomosci
komercyjnych, ktérego gtéwna bolaczka -

w ocenie projektodawcéw - jest dominacja na tym
rynku inwestoréw zagranicznych i marginalne
zaangazowanie inwestoréw krajowych.

Wedtug Ministerstwa, zmiana tej sytuacji pozwolitaby
na osiggniecie posrednich celéw dtugoterminowych,
takich jak upowszechnienie inwestycji na rynku
nieruchomosci komercyjnych, szczegdlnie wérdd
inwestoréw indywidualnych. Ma to by¢ efektem
atrakcyjnego profilu ryzyka REIT, bazujgcego na
wysokiej jakosci nieruchomosci oraz wyptacanych
systematycznie dywidendach.

Pozytywnym skutkiem, ktéry zgodnie z zatozeniami
rzagdowymi, miatby wystapi¢ po wprowadzeniu

spoétek typu REIT do polskiego prawa, bedzie réwniez
wsparcie rozwoju polskiego rynku kapitatowego.
Ponadto Ustawa wptynetaby takze na catg gospodarke
Polski. Zgodnie z zatozeniami rzgdowymi, mogtoby

to przetozy¢ sie na trwaty wzrost gospodarczy

i wzmocnienie warunkéw dla wzrostu dochodow
mieszkancoéw Polski.
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REIT, czyli podmiot wspédlnego
inwestowania na rynku nieruchomosci

Zgodnie z projektem Ustawy, nabycie przez sp6tke
statusu REIT wymaga spetnienia przez nig tacznie
szeregu warunkow, tj.:

» posiadania statusu spotki publicznej w rozumieniu
Ustawy o ofercie publicznej, co oznacza, ze sp6tka
REIT mogtyby zostac¢ wytgcznie spétki akcyjne lub
spotki komandytowo-akcyjne, poniewaz tylko one,
Z racji podziatu ich kapitatu zaktadowego na akcje,
mogg stac sie spdtkami publicznymi

» dopuszczenia akcji spétki do obrotu na rynku
regulowanym na terytorium Polski (obecnie
wymdg ten mdégtby zostac spetniony wytgcznie
przez dopuszczenie akcji do obrotu na GPW)

» siedziby lub zarzadu REIT na terytorium Polski

» minimalnego kapitatu zaktadowego spotki REIT
w wysoko$ci 60 min PLN

» nieograniczonego czasu trwania spotki

» udziatu nieruchomosci, udziatéw lub akcji
kwalifikowanych spétek zaleznych od REIT i akcji
innych REIT w wartosci bilansowej aktywdéw REIT
wynoszacego co najmniej 70%

» udziatu przychoddw z najmu nieruchomosci lub
ich czesci, lub z odptatnego zbycia nieruchomosci
lub ich czesci, w przychodach netto REIT ze
sprzedazy wynoszacego co najmniej 70%

» wartos¢ bilansowa zobowigzan nie moze
przewyzszac progu 70% wartosci bilansowej
aktywéw REIT

» wyptacania akcjonariuszom w formie dywidendy
w kazdym roku obrotowym przynajmniej 90%
zysku wynikajacego z rocznego sprawozdania
finansowego, pochodzacego z najmu
nieruchomosci lub ich czesci, z odptatnego zbycia
nieruchomosci lub ich czesci, z odptatnego zbycia
akcji innych REIT, lub z dywidend wyptaconych
przez kwalifikowane spotki zalezne od REIT
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» uzyskiwania przychodéw z najmu nieruchomosci
lub ich cze$ci z wynajmu minimum trzech
nieruchomosci lub ich czesci

Te warunki (z wytgczeniem warunku dotyczacego
dywidend) powinny zosta¢ spetnione na koniec
kazdego kwartatu roku obrotowego.

» przedmiot dziatalnoSci spétki typu REIT wedtug
projektu Ustawy ograniczony jest wytacznie do
najmu nieruchomosci lub ich czesci, odptatnego
zbycia nieruchomosci lub ich czesci oraz
dziatalnosci finansowej w zakresie zarzadzania
udziatami lub akcjami w innych spotkach zaleznych
od REIT (zdefiniowanych ponizej)

» firma (nazwa) spotki typu REIT musi zawierac
oznaczenie dotyczgce rezimu prawnego,
w jakim dziata ta spotka - ,,spotka rynku
wynajmu nieruchomosci”, a uzycie takiego
dopisku przez podmiot nieuprawniony bedzie
stanowito przestepstwo $cigane na gruncie prawa
karnego (grzywna do 1 mIn PLN lub nawet kara
pozbawienia wolnosci do lat 2)

Ustroj korporacyjny

Projekt Ustawy przewiduje takze szczegdlne wymogi
co do ustroju korporacyjnego spétki typu REIT.
Regulacje te zmieniajg zasady ogdlne wynikajgce

z przepiséw kodeksu spétek handlowych. Zarzad
takiego podmiotu musi sktadac sie z co najmniej
dwdch cztonkdw, a ponadto cztonkowie zarzadu oraz
cztonkowie rady nadzorczej REIT musza spetniaé
szczegdlne kryteria dot. wyksztatcenia, niekaralnosci
oraz tzw. ,nieposzlakowanej opinii"”. W pozostatym
zakresie do spdétek typu REIT zastosowanie bedg miaty
przepisy KSH.



Spotki zalezne

Zgodnie z projektem Ustawy, podmioty typu REIT
miatyby mozliwo$¢ posiadania swoich spotek
zaleznych. Mogtaby nig zosta¢ spétka akcyjna,

spo6tka z ograniczong odpowiedzialnoscig lub spoétka
komandytowo-akcyjna, majaca siedzibe lub zarzad

na terytorium Polski. Spétka zalezna musiataby
spetnia¢ czes$¢ z opisanych wyzej wymogdéw uzyskania
statusu REIT, takich jak struktura przychodowa,
wartos¢ bilansowa zobowigzan oraz wymadg dotyczacy
obowigzku wyptacania dywidendy. Ponadto udziat
REIT w kapitale zaktadowym takiej sp6tki musiatby
wynosi¢ minimum 95%, natomiast minimum 70%
wartosci bilansowej aktywdw takiej spotki musiatyby
stanowi¢ nieruchomosci. Co istotne, spotki zalezne nie
musiatyby posiada¢ minimum trzech nieruchomosci,
co jest jednym z obligatoryjnych wymogdw uzyskania
statusu REIT.

Wynika z tego, ze ustawodawca nie zdecydowat sie
na umozliwienie funkcjonowania spétek zaleznych od
REIT w rezimie spétek osobowych, innych niz spétka
komandytowo-akcyjna.

Zasady inwestowania

Istotnym ograniczeniem w zakresie potencjalnej
dziatalno$ci REIT jest mozliwo$¢ inwestowania

przez takie spotki wytgcznie w nieruchomosci
komercyjne. Zakres ograniczono do zakoriczonych

i skomercjalizowanych nieruchomosci komercyjnych,
z wytgczeniem gruntéw i nieruchomosci
wykorzystywanych na cele mieszkaniowe.

Zgodnie z projektowanymi przepisami, REIT-y nie
mogtyby inwestowa¢ w segment nieruchomosci
mieszkaniowych na wynajem.

Istnieje oczywiscie mozliwo$¢ posiadania

przez taka spétke terendw niezabudowanych -
inwestycyjnych lub tez nieruchomosci zakonczonych
i skomercjalizowanych niekomercyjnych, np.
mieszkaniowych. Jednak posiadanie takich gruntéw
obniza mozliwos¢ spetnienia dos¢ wysrubowanych
kryteridw uzyskania statutu REIT, np. 70% udziat
wartosci nieruchomosci komercyjnych w sumie
aktywoéw REIT.

w4

Zwolnienia podatkowe

Korzyscig wynikajgca z uzyskania przez spotke statusu
REIT bytaby mozliwos¢ skorzystania ze zwolnienia
podatkowego od oséb prawnych. Przewiduje ono
eliminacje podwdjnego opodatkowania dochoddéw

i przychoddéw zwigzanych z najmem nieruchomosci

- na poziomie REIT bedgcego wtascicielem
nieruchomosci oraz na poziomie inwestora, tj.
akcjonariusza takiej spotki.

Zwolnienie podatkowe obejmowac bedzie dochody
REIT z najmu nieruchomosci lub ich czesci, a takze

z odptatnego zbycia nieruchomosci lub ich czesci oraz
z odptatnego zbycia udziatéw (akcji) spotek zaleznych
od REIT lub akcji w innej spdétce typu REIT. Dodatkowo
zwolnione z CIT beda tez przychody REIT uzyskane

z dywidend wyptaconych przez jej sp6tki zalezne,
jednakze zwolnienie to bedzie dotyczyto jedynie
spoétek zaleznych w rozumieniu przepiséw projektu
Ustawy, czyli spetniajgcych opisane wyzej kryteria.
Jednoczes$nie w ramach takich spotek zaleznych od
REIT zwolnieniu podlega¢ bedg dochody uzyskane
przez te podmioty z najmu nieruchomosci lub ich
czesci, a takze z odptatnego zbycia nieruchomosci lub
ich czesci.

W ograniczonym zakresie (dochody z najmu
nieruchomosci lub jej czeSci) zwolnienie bedzie
dostepne réwniez dla spétek publicznych (czyli
takich, ktére akcje sg zdematerializowane) z siedzibg
lub zarzadem na terytorium Polski, spetniajacych
wymogi z projektu Ustawy dotyczgce minimalnego
kapitatu zaktadowego, czasu trwania oraz notowania
na rynku regulowanym. Aby uzyska¢ zwolnienie
przez takg spétke wystarczy, ze spdétka do korica
pierwszego roku podatkowego nastepujacego po
roku podatkowym, w ktérym spdtka ztozyta do
wiasciwego naczelnika urzedu skarbowego pisemne
zawiadomienie o wyborze takiego zwolnienia, uzyska
przychody z najmu co najmniej jednej nieruchomosci
lub jej czeSci. W zamysle MF taka regulacja ma stuzyé
spotkom rozpoczynajacym dziatalno$¢ na rynku
wynajmu nieruchomosci.
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Powstajacy REIT, korzystajacy z opisanego
czeSciowego zwolnienia, bedzie musiat spetni¢ do
konica drugiego roku podatkowego nastepujgcego

po ztozeniu powyzszego zawiadomienia, pozostate
przestanki warunkujgce uzyskanie przez taki

podmiot statusu REIT, np. wyptata dywidendy,
uzyskiwanie przychodéw z wynajmu min. trzech
nieruchomosci, etc. W przeciwnym wypadku spotka
taka bedzie zobowigzana do ztozenia korekty zeznania
podatkowego za lata podatkowe, w ktérych korzystata
ze zwolnienia oraz do zaptaty zalegtego podatku wraz
z odsetkami za zwtoke.

Analogiczne regulacje w zakresie czeSciowego
zwolnienia podatkowego przewidziane sg w stosunku
do spdtek zaleznych od REIT. W ciggu dwéch lat
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podatkowych spdtka taka bedzie musiata spetni¢
wszystkie wymogi z projektu Ustawy (w szczegdlnosci
w zakresie udziatu REIT w kapitale zaktadowym takiej
spotki oraz udziatu samych nieruchomosci w wartosci
bilansowej jej aktywow).

Ponadto projekt Ustawy zaktada, ze do dywidend

i innych dochoddw (przychoddw) z udziatu w zyskach
0s6b prawnych uzyskanych od spétek rynku wynajmu
nieruchomosci oraz spétek zaleznych, nie stosuje sie
przepisu art. 22 ust. 4 Ustawy CIT (t]j. zastosowania
nie znajdzie Dyrektywa Parent - Subsidiary).




Polska najwiekszym rynkiem
nieruchomosci komercyjnych
w Europie Srodkowo-Wschodniej

Polski rynek nieruchomosci komercyjnych znajduje sie w fazie wzrostu napedzanego
stabilng sytuacjg ekonomiczng polskiej gospodarki, naptywem bezposrednich inwestycji
zagranicznych oraz wzrostem wydatkdw konsumpcyjnych spowodowanych wzrostem
ptac oraz zatrudnienia.

Polska jest zaréwno najbardziej atrakcyjnym, jak i rozwinietym rynkiem nieruchomosci w Europie Srodkowo-
Wschodniej, odpowiadajgcym za co trzecia transakcje odnotowana w regionie.

Polska 2015 2016 Zmiana

Wolumen transakcji, w tym: % 4,0 mld EUR 4,6 mld EUR %

sektor biurowy 32% 40% ]1

sektor handlowy 56% 43% N

sektor magazynowy 11% 17% ]1

Udziat kapitatu zagranicznego 96% 98% %

w tym udziat zagranicznych spétek . .

o formule REIT 11% S0% ]1
Zrédto: opracowanie wiasne EY
Atrakcyjno$¢ polskiego rynku nieruchomosci Efektywnos$¢ funkcjonowania zagranicznych
komercyjnych jest szczegdlnie widoczna w udziale funduszy dziatajgcych w oparciu o regulacje REIT
zagranicznego kapitatu w wartosci transakcji, ktory jest szczegdlnie widoczna na polskim rynku.
przekracza w ostatnich latach 90%. Przejawia sie Ws$rod najwiekszych tego typu podmiotdw, ktére
takze w niskich stopach kapitalizacji $wiadczacych zainwestowaty w Polsce w ostatnich latach znajduja
0 wysokiej ocenie wiarygodnosci i pewnosci sie m.in. tacy giganci jak francuski REIT Unibail-
inwestowania w polskie nieruchomosci komercyjne. Rodamco (wtasciciel portfela najwiekszych centréow

handlowych w Polsce), potudniowoafrykanski
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Redefine (podmiot stojacy za najwieksza transakcja
w historii polskiego rynku inwestycyjnego), czy
najwiekszy fundusz typu REIT operujacy w sektorze
magazynowym, amerykanski Prologis.

Skutki dla Polski

Bazujac na przyktadach krajéw z istniejgcymi
regulacjami dotyczacymi REIT mozemy przewidywac,
ze nowe preferencyjne formy inwestowania w rynek
nieruchomosci wptyng pozytywnie na wzmocnienie
pozycji oraz atrakcyjnosci polskiego rynku poprzez
wiekszg konkurencje wsrdd inwestoréw oraz wzrost
przecietnych cen nieruchomosci komercyjnych.
Bardzo prawdopodobne wydaje sie réwniez
zwiekszenie udziatu polskiego kapitatu w rynku
nieruchomosci komercyjnych, co miato miejsce
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w krajach z juz funkcjonujgcymi spétkami o formule
REIT.

Biorac pod uwage stabilng sytuacje ekonomiczna
polskiej gospodarki, naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych oraz wzrost wydatkédw konsumpcyjnych
napedzanych wzrostem ptac oraz zatrudnienia mozna
zaktadac, ze dynamika popytu na powierzchnie
generowana przez najemcéow nie powinna w dtuzszej
perspektywie ulega¢ wiekszym zmianom. Dodatkowy
impuls popytowy ze strony krajowych inwestoréw
dziatajgcych w ramach nowych regulacji potgczony ze
stabilnym wzrostem popytu na powierzchnie ze strony
najemcow, w dtuzszym okresie moze przetozy¢ sie
réwniez na wiekszg skale nowych inwestycji na rynku
nieruchomosci komercyjnych.
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Projekt Ustawy o REIT -
rekomendacje EY

Projekt Ustawy jest krokiem w dobrg strone. Jednak wiele jego zapiséw wymaga

Zmian oraz uzupetnienia, a takze dalszych konsultacji spotecznych, w szczegdInosci

Z przedstawicielami rynku nieruchomosci komercyjnych. Z perspektywy zarowno
ustawodawcy, jak i rynku bardzo istotne jest wystuchanie argumentdw tej wtasnie grupy,
poniewaz to do podmiotdw funkcjonujgcych na rynku nieruchomosci komercyjnych
bedzie nalezat pierwszy krok zwigzany z powotaniem do Zycia spotek typu REIT. Po
uchwalaniu Ustawy te podmioty, chcgc rozwijac polski rynek, bedg musiaty zorganizowac
swojg dziatalnos¢ w sposob urequlowany ostatecznie w Ustawie, a wszelkie ograniczenia,
limity lub niepotrzebne obostrzenia moga skutkowac¢ niepowodzeniem rozwoju tego

sektora w Polsce.

Wystarczg przepisy dotyczace
obrotu gietdowego

Warto odnie$¢ sie do kwestii ograniczen dotyczacych
koncentracji kapitatu, minimalnej liczby akcjonariuszy
czy obowigzkdéw typu free float. Z przeprowadzonej
analizy wynika, ze aktualnie obowigzujgce przepisy
dotyczace obrotu gietdowego bedg wystarczajgcym
narzedziem zapewniajgcym ptynny obrot akcjami
spoétek typu REIT. Przyczyni sie ono do realizacji
przez przyszta requlacje jednego z gtéwnych celdw,
tj. ozywienia polskiego rynku gietdowego oraz
lokalnego rynku nieruchomosci poprzez zwiekszenie
udziatu inwestoréw polskich w wolumenie transakgji.
Wprowadzenie dalej idgcych ograniczen juz na samym
poczatku funkcjonowania rynku REIT w Polsce moze
spowolni¢ rozwdj tego sektora.

Mozliwos¢ wejscia na gietdy
w innych krajach

We wszystkich analizowanych w raporcie krajach
dopuszczalne jest notowanie akcji spétek

REIT réwniez na gietdach w innych paristwach

Unii Europejskiej lub Europejskiego Obszaru
Gospodarczego. Wprowadzenie obostrzert w tym
zakresie, uniemozliwiajgcych uzyskanie statusu spotek

REIT w Polsce podmiotom spetniajgcym kryteria
ustawowe, ktérych akcje sg notowane na gietdach

w innych panstwach UE lub EOG, mogtoby stanowié
naruszenie przepiséw unijnych dotyczacych swobody
przedsiebiorczosci lub swobody przeptywu kapitatu.
Projekt Ustawy nie wprowadza zakazu notowania akgji
spotki typu REIT réwniez na rynkach regulowanych

w innych panstwach. Gdyby akcje polskiego REIT byty
notowane takze na gietdzie w innym panistwie UE lub
EOG, rekomendowane bedzie natozenie dodatkowego
obowigzku zapewnienia wymogdw co najmniej takich,
jakie zostaty przyjete na polskiej GPW, np. min. 25%
free float.

Dopuszczenie struktur
holdingowych

Rynek nieruchomosci komercyjnych funkcjonuje

w oparciu o model spétek holdingowych oraz spétek
celowych zajmujacych sie zazwyczaj jedng konkretna
nieruchomoscia lub grupa nieruchomosci. Projekt
Ustawy nie przewiduje takich rozwigzan w Polsce.
Autorzy raportu rekomendujg dopuszczenie struktur
holdingowych, w ktérych spetnienie warunkéw
ustawowych umozliwiajgcych uzyskanie statusu
spo6tki REIT, np. wymogu 70% udziatu aktywow
nieruchomosciowych w ogdlnej wartosci bilansowej
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aktywéw REIT lub minimalnej liczby 3 nieruchomosci,
bytoby oceniane na poziomie skonsolidowanym, a nie
na poziomie jednostkowym - spétki typu REIT.

Dopuszczenie do podmiotéow
zaleznych spétek jawnych
i komandytowych

Nalezy rozwazy¢ réwniez mozliwos¢ zezwolenia
spétkom typu REIT na posiadanie spétek zaleznych

w formie spotki jawnej lub spétki komandytowej.
Szczegdlnie ta ostatnia forma prawna jest
powszechnie stosowana na rynku nieruchomosciowym
w Polsce, a rozwigzania przyjete w projekcie Ustawy
nie dajg mozliwosci prowadzenia dziatalno$ci poprzez
spotki zalezne funkcjonujgce w takim ksztatcie.

Otwarcie na rynek mieszkaniowy

Kolejnym ograniczeniem jest wytgczenie mozliwosci
prowadzenia dziatalno$ci przez REIT na rynku
mieszkaniowym. W ocenie EY, rekomendowane

z punktu widzenia rynku oraz europejskich
standardéw bytoby umozliwienie prowadzenia
dziatalnosci spétkom typu REIT réwniez na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych na wynajem.

Sektory dziatajgce w bezposrednim otoczeniu

rynku nieruchomosci w Polsce wytwarzajg ok.

14% wartosci dodanej. Jednak cze$¢ aktywnosci

tych sektoréw - w szczegdlnosci w przypadku
budownictwa - nie jest nakierowana na potrzeby rynku
nieruchomosci komercyjnych, a dotyczy wtasnie rynku
mieszkaniowego. Oznacza to, ze bez rozszerzenia
zakresu przedmiotowego Ustawy nie uda sie uzyskaé
zaktadanych wynikéw ekonomicznych.

Poziom obowigzkowej dywidendy

Spétka typu REIT ma obowigzek wyptacenia niemal
catego zysku jako dywidendy swoim akcjonariuszom.
Poziom obowigzkowej dywidendy polskich spétek typu
REIT powinien by¢ ustalony na poziomie zblizonym do
panstw, ktére rozwijajg dopiero swoje spotki REIT, tj.
na poziomie 80-85% zysku z wynajmu nieruchomosci.

Holandia

Francja

Polska (propozycja)
Niemcy

Irlandia

Hiszpania

Belgia

Wiochy

Luksemburg

Zrédfo: opracowanie wtasne EY
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Procedura umozliwiajagca
reinwestowanie

Wiele panstw dopuszcza mozliwo$¢ reinwestowania
zyskéw kapitatowych osiggnietych przez REIT, np.

z tytutu sprzedazy nieruchomosci w drodze nabycia
przez REIT kolejnej nieruchomosci pod wynajem.
Dlatego tez w przysztej regulacji powinna znalez¢ sie
precyzyjna procedura umozliwiajgca reinwestowanie
w okreslonym czasie (np. 3 lat) zyskéw kapitatowych
poprzez nabycie kolejnych nieruchomosci
przeznaczonych na wynajem. Przyczyni sie to do
lokowania przez REIT $rodkéw w kolejne inwestycje
napedzajace rozwdj catej polskiej gospodarki.

Weryfikacja spetnienia wybranych
parametréw przez REIT-y

Uzyskanie statusu spétki REIT oraz czerpanie
korzysci z tego ptynacych musi by¢ przedmiotem
weryfikacji. Zgodnie z projektem Ustawy spétka typu
REIT jest zobowigzana spetnia¢ wymogi w zakresie
m.in. 70% udziatu aktywéw nieruchomosciowych

w ogdlnej wartosci bilansowej aktywéw REIT lub
minimalnej liczby 3 nieruchomosci, na koniec
kazdego kwartatu. Proponowany kwartalny okres
weryfikowania statusu REIT wydaje sie by¢ zbyt
krétki, w szczegdlnosci gdy wezmiemy pod uwage
przedmiot dziatalnosci REIT. Rekomendowane bytoby
wydtuzenie tego okresu i wprowadzenie koniecznosci
weryfikacji spetnienia okreslonych parametréw, np.
na koniec roku obrotowego. W przypadku utrzymania
proponowanego rozwigzania w niezmienionym
ksztatcie, spdtka typu REIT bytaby zobowigzana,

np. do dokonywania wyceny swojego majatku na
koniec kazdego kwartatu. Mogtoby to utrudnic¢
biezaca dziatalnos¢ i niepotrzebnie zwiekszyé koszty
funkcjonowania spotki.

Zachety do powstawania REIT-6w

Analiza zagranicznych requlacji oraz praktyki ich
stosowania pozwala stwierdzi¢, ze wprowadzenie
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w tych panstwach spétek typu REIT funkcjonujgcych
w szczegolnym rezimie podatkowym stanowito
zachete do inwestowania w nieruchomosci i nie

byto wykorzystywane jako platforma umozliwiajgca
uzyskanie korzysci podatkowych. Dodatkowo,

w kazdym z analizowanych w raporcie krajow
regulacje prawne wprowadzajg rozwigzania majace na
celu zabezpieczenie przed mozliwoscig wykorzystania
REIT jako mechanizmu optymalizacji podatkowej.

Projekt Ustawy przewiduje rozwigzania w zakresie
zwolnien podatkowych zblizone do oméwionych

w raporcie regulacji zagranicznych. Szczegdtowego
uregulowania wymaga jednak metodyka ustalania
zyskéw bedacych podstawg do wyptat dywidendy dla
akcjonariuszy, tj. umozliwienie konsolidacji wynikéw
spotek w grupie REIT, czy tez wytgczenie koniecznosci
wyptaty ,,papierowych” zyskéw.

Bazujac na analizowanych przyktadach innych panstw
mozna przewidywac, iz nowe preferencyjne formy
inwestowania w rynek nieruchomosci komercyjnych
wptyna pozytywnie na wzmocnienie pozycji oraz
atrakcyjnosci polskiego rynku nieruchomosci poprzez
wiekszg konkurencje wérdd inwestoréw, wzrost
przecietnych cen nieruchomosci komercyjnych oraz
kompresje stép kapitalizacji. Bardzo prawdopodobne
wydaje sie réwniez zwiekszenie udziatu polskiego
kapitatu w rynku nieruchomosci komercyjnych, tak jak
to miato miejsce w analizowanych krajach.

Z uwagi na wymadg notowania akcji spétek typu REIT
na rynku regulowanym, rozwdj sektora nieruchomosci
komercyjnych wptynie réwniez pozytywnie na
zwiekszenie obrotéw samej Gietdy. Pojawienie sie

na GPW w Warszawie krajowych spotek typu REIT
moze przyciggna¢ nowy kapitat zaréwno inwestoréw
indywidualnych, jak i instytucjonalnych. Przesuniecie
nawet niewielkiej czesci sSrodkdw gospodarstw
domowych przechowywanych obecnie w gotéwce lub
niskooprocentowanych depozytach bankowych do
spotek typu REIT (ktére bedq notowane na gietdzie),
mogtoby zwiekszy¢ kapitalizacje i obroty na GPW
nawet o kilka procent, co zgodnie z zatozeniami MF
jest jednym z podstawowych celéw nowych regulacji.
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Wptyw REIT-0w na polskg gospodarke

Wprowadzenie na polski rynek nowej formy inwestowania w postaci spdtek REIT bedzie
oddziatywac na gospodarke dwoma gtdwnymi kanatami: kanatem rynku finansowego

oraz kanatem powigzan miedzygateziowych.

Spétki REIT sg specyficzng forma inwestowania
posiadajaca szereg cech odrdzniajacych jg od innych
form lokowania kapitatu na rynku nieruchomosci

oraz od klas aktywéw uwazanych za tradycyjne, np.
instrumentéw udziatowych i obligacji. Nalezg do nich
m.in. niskie bariery wejscia, niskie koszty zarzadzania,
wysoka ptynnos$¢, stosunkowo wysokie stopy zwrotu,
stabilno$¢ wyptat, odmienny od innych klas aktywoéw
profil ryzyka pozwalajgcy na dywersyfikacje. Te cechy
spotek typu REIT stanowig o ich atrakcyjnosci jako
narzedzia do inwestowania dtugoterminowego.

W ramach kanatu rynku finansowego, spotki REIT
moga korzystnie oddziatywa¢ na gospodarke poprzez:

» zwiekszenie stopy oszczednosci gospodarstw
domowych m.in. poprzez stworzenie instrumentu
odpowiedniego do oszczedzania w celu
zabezpieczenia potrzeb emerytalnych

» zmniejszenie udziatu gotowki i depozytow
w aktywach finansowych gospodarstw domowych
na rzecz aktywdw o charakterze dtugoterminowym

» zwiekszenie udziatu inwestordéw krajowych w rynku
nieruchomosci komercyjnych oraz zmniejszenie
udziatu wartos$ci strumienia dochoddéw z rynku
nieruchomosci trafiajgcego do inwestoréw

W ramach kanatu powigzan miedzygateziowych, spotki
REIT moga przyczynic¢ sie do zwiekszenia strumienia
$rodkéw inwestycyjnych kierowanego do segmentu
nieruchomosci komercyjnych. W wyniku zwiekszenia
sie naktadow inwestycyjnych w segmencie
nieruchomosci komercyjnych, zwiekszeniu ulegtby
popyt na ustugi sektora budownictwa w Polsce.
Dodatkowa produkcja w branzy budowlanej
przetozytaby sie na dodatkowg warto$¢ dodang brutto
(=PKB), zatrudnienie oraz dochody sektora finanséw
publicznych w gospodarce Polski poprzez:

» efekty bezposrednie generowane w ramach firm
dziatajgcych w sektorze budownictwa

» efekty posrednie zwigzane z wydatkami sektora
w taicuchu dostawcéw oraz

» efekty indukowane wynikajgce z wydatkéw na
konsumpcje finansowanych z wynagrodzen
pracownikéw wygenerowanych w ramach efektéw
bezposrednich i posrednich

Zaktadajac, ze wprowadzenie w zycie Ustawy

o REIT doprowadzi do zwiekszenia produkcji sektora
budownictwa o 700 mIn PLN rocznie, przyczyni sie
ono do powstania:

zagranicznych =1
4 =
ok. ok. ok.
wartosci dodanej nowych miejsc dochoddéw
brutto pracy sektora finansow
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Suma efektow dla liczby zatrudnionych w sektorze wygenerowanych
dzieki dziatalnosci REIT w stosunku do catkowitej liczby zatrudnionych
w danym sektorze

Budownictwo 0,19%
Przemyst chemiczny i materiatowy 0,05%
Gérnictwo i wydobycie, surowce energetyczne 0,03%
Przemyst metalowy 0,03%
Transport 0,02%
Przemyst drzewny 0,02%
Energia elektryczna, gaz, woda i recykling 0,02%
Finanse, ubezpieczenia i nieruchomosci (ustugi) 0,02%
Handel detaliczny, hurtowy i komisowy 0,02%
Ustugi wspierajace prow. dziat. gospodarczej 0,02%
Turystyka, gastronomia, rozrywka i kultura 0,01%
Rolnictwo, towiectwo, rybactwo, gospodarka le$na 0,01%
Przemyst lekki 0,01%
Pozostate ustugi 0,01%
Edukacja, badania i rozwoj 0,01%
Sprzet transportowy i elektromaszynowy 0,00%
0,00% 0,05% 0,10% 0,15% 0,20% 0,25%

Zrddto: analiza EY na podstawie danych GUS
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Komentarz

Maciej Drozd - CFO Echo Polska Properties S.A., spotki dziatajacej wedtug formuty
REIT i inwestujacej w sektorze nieruchomosci komercyjnych, utworzonej w oparciu
0 16 nieruchomosci - 10 handlowych i 6 biurowych, wyodrebnionych w 2016

roku z majatku Echo Investment S.A. EPP przeprowadzito w 2016 roku IPO na
gietdzie w Johannesburgu i podniosto kapitat o 100 min EUR, ktdre to srodki zostaty
przeznaczone na zakup nowych projektdw biurowych w Gdansku, todzi, Krakowie

i Katowicach oraz projektu handlowego w Warszawie. W 2017 roku EPP zawarta
umowy nabycia kolejnych 6 nieruchomosci handlowych zaréwno ustabilizowanych,
jak i w procesie developmentu. Kapitalizacjia EPP wynosi okoto 800 min EUR,

a planowana stopa dywidendy w 2017 roku to okoto 7%. Echo Investment posiada
obecnie okofo 15% udziatdw w spdfce Echo Polska Properties S.A.

Aktualnie nieruchomosci komercyjne w Polsce s3g

w ponad 90% w posiadaniu inwestoréw zagranicznych.

Zatem wprowadzenie legislacji REIT w Polsce bytoby
kluczowe dla dopuszczenia polskich inwestoréow
indywidualnych do udziatu w rynku nieruchomosci
komercyjnych, a jednocze$nie datoby im dostep

do stabilnych, dtugoterminowych przychodéw

i zachecito do oszczedzania dtugoterminowego. Warto
doda¢, ze typowe stopy dywidendy z nieruchomosci
komercyjnych sg obecnie stosunkowo atrakcyjne.
Dlatego w oparciu o do$wiadczenia z innych rynkdw,
warto przeanalizowa¢ mozliwe scenariusze zmian

wiasnosciowych zgodne z proponowang legislacjg dot.

REIT i w odniesieniu do sytuacji i praktyki rynkowej
w Polsce.

Wymdg upublicznienia REIT oznacza
przeprowadzenie IPO. Jednak debiut gietdowy

spotki nieruchomosciowej moze sie powiesé, o ile
posiada ona atrakcyjne portfolio nieruchomosci

z dtugoterminowymi umowami najmu i profesjonalny
zesp6t zarzadzajacy. Pozwala to przewidywac przyszte
dywidendy w dtuzszym okresie. Dopiero w oparciu

o solidny poczatkowy portfel mozna dokonywaé
kolejnych emisji i nabywac¢ nieruchomosci na rynku
pierwotnym lub wtérnym.

Powodzenie emisji Echo Polska Properties
zawdzieczali$my wtadnie przede wszystkim
posiadanemu portfolio nieruchomosci o wysokiej

16 | Co REIT-y zmienig na polskim rynku nieruchomosci komercyjnych

jakosci, ktére pozwalato przewidzieé i zadeklarowaé
inwestorom okreslone dywidendy. Warto doda¢, ze

do obowigzkdéw informacyjnych spétek notowanych

na gietdzie w Johannesburgu, nalezy upublicznienie

W prospekcie emisyjnym i potwierdzenie przez
audytora deklarowanej wysokosci oczekiwanych
dywidend, w oparciu o podpisane umowy najmu,
umowy kredytowe itp. Utwierdza to inwestoréw

w przekonaniu, ze podejmowana inwestycja przyniesie
oczekiwane zwroty.

Zatem dla zapewnienia dobrego startu polskim
REIT-om przemyslenia wymaga sposdb skutecznego
zmotywowania obecnych duzych, zagranicznych
inwestoréw nieruchomosciowych do upublicznienia
posiadanych portfeli nieruchomosci o wysokiej
jakosci. Trudno bowiem wskazac efektywna

Sciezke rozwoju rynku REIT, ktéra nie zaktada
upublicznienia istniejgcych portfeli nieruchomosci

i ewentualne stopniowej redukcji udziatu inwestora
dominujacego - z poziomu okoto 75% po IPO, do
pozycji mniejszosciowej. Kilka takich duzych emisji,
zakonczonych sukcesem, datoby impuls polskiemu
rynkowi REIT w jego wczesnej fazie rozwoju

i stworzytoby warunki do jego ekspansji. Kolejne
klasy aktywow - takie jak mieszkania na wynajem,
domy studenckie itp. - bedg zaakceptowane na tym
rynku po sukcesie upublicznienia w formule REIT
nieruchomosci komercyjnych.
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