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Wprowadzenie

Dobrze, by sie pojawity REIT-y, bo to by pokazato nowe strumienie. [...]. Wiadomo, ze
liczba tych mieszkan na wynajem w Polsce bedzie systematycznie rosta, ze tendencja
bedzie jak w Niemczech, wiecej mieszkari na wynajem a mniej wtasnosci. To pozwoli na
wiekszq elastycznosc i lepsze zarzqdzanie swoim miejscem zamieszkania. Czy to wptynie
na rynek kapitatowy, ja mysle, ze wpfynie pozytywnie, poniewaz pojawi sie nowy
instrument. Ja nie moge zrozumied, dlaczego tyle lat dyskutujemy o dosy¢ prostej
konstrukcji podmiotu, ktory by inwestowat w nieruchomosci mieszkaniowe i komercyjne.

.Jacek Socha

Wprowadzenie REIT-6w moze pobudzi¢ okreslony rodzaj inwestycji, to znaczy inwestycje
w mieszkania na wynajem czy w nieruchomosci komercyjne. Natomiast nie
oczekiwatbym, Zze pobudzi ono inwestycje na poziomie catej gospodarki.

Powdd tego jest prosty. Otéz, te inwestycje, ktére wprowadzenie REIT-6w moze pobudzic,
stanowiq niewielki odsetek fgcznych inwestycji. Wszystkie inwestycje mieszkaniowe
stanowig zaledwie 10 % naktadéw brutto na srodki trwate w gospodarce. |...]

To wszystko jednak nie oznacza, Zze wprowadzenie REIT-6w i pobudzenie okreslonego
rodzaju inwestycji nie moze miec¢ pozytywnego wptywu na wzrost gospodarczy.

Moze miec, choc nie kanatem inwestycji.

dr hab. prof. SGH Andrzej Rzorica

REIT-y mogq takze wspierac realizacje potrzeb inwestowania srodkéw na rynku
nieruchomosci. Pewna czes¢ osadu oszczednosci moze by¢ ulokowana wiasnie na tym
rynku za posrednictwem REIT-6w. Dysponujgc nawet relatywnie mniejszym kapitatem,
inwestor bedzie mégt uczestniczy¢ w rynku nieruchomosci, majgc dostep do
zdywersyfikowanego portfela, zarzqgdzanego przez profesjonalistow.

dr Anna Grygiel-Tomaszewska

Jest jeszcze dla mnie jeden aspekt taki, Ze jak kiedys fundusze emerytalne dziataty bardzo
dobrze na rynek, w tym sensie, Zze tam, gdzie inwestowat fundusz emerytalny ludzie
wiedzieli, ze to jest fundusz, ktory obejrzat sobie tq spotke i to jest pewnie bezpieczniejsza
inwestycja i tego rodzaju podejscie ze strony REIT-6w tez mogtoby by¢ mozliwe

prof. Marek Wierzbowski
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Wstep

Inwestowanie w nieruchomosci ,ze wzgledu na jej dtugoterminowy
charakter, to szczegdlna forma alokacji kapitatu w kontekscie
zarzadzania czynnikami srodowiskowymi, spotecznymi i tymi z zakresu
tadu korporacyjnego.

Na temat ten chcieliSmy zwrdéci¢ uwage organizujac debate o idei
funduszy inwestycyjnych w nieruchomosci na wynajem (REIT).

Zamiar tworzenia takich funduszy ma w Polsce kilkuletnig historie.
Obecnie Ministerstwo Rozwoju prowadzi prace nad stworzeniem
ustawy. Jak donosi prasa konsultacje prowadzone sg udziatem MF, KNF,
GPW, NBP. BGK, PFR. Interesujgce stanowisko na temat REIT
przedstawit Narodowy Bank Polski, w odpowiedzi skierowanej do
Dziennika Gazety Prawnej NBP zgtasza obawy o dtugoterminowg
rentownosc¢ inwestycji, zwraca uwage na aspekty spoteczne

i ekonomiczne w kontekscie dazen i celéw wszystkich interesariuszy

a takze porusza kwestie rodzaju nieruchomosci, parametréow
energetycznych, transparentnosci, zyskownosci inwestycji i ich wptywu
na poziom zycia spotecznosci.

Mamy nadzieje, ze organizujgc debate witgczymy sie w dyskusje: jaki
wptyw na polski rynek moze mieé powstanie tych funduszy.

W debacie poruszylismy kwestie wptywu otoczenia spoteczno-
gospodarczego na rozwéj funduszy inwestujgcych w nieruchomosci na
wynajem, profilu ryzyka, struktury i zasad funkcjonowania tych
funduszy.

Przebieg dyskusji stanowi tres¢ Raportu, ktéry w imieniu Klubu
Odpowiedzialnych Finanséw mam przyjemno$¢ Paniistwu przekazac.
Wszystkie wypowiedzi zostaty autoryzowane.

W imieniu Klubu Odpowiedzialnych Finanséw dziekuje uczestnikom
biorgcym udziat w Debacie jak i wszystkim obserwujgcym tg dyskusje.
Caly jej przebieg dostepny jest na stronie:
https://www.youtube.com/watch?v=VcUgu69-Ysw&t=5s

Agata Kwasniak

Lider Klubu Odpowiedzianych Finansow

przy Europejskim Kongresie Finansowym


https://www.youtube.com/watch?v=VcUgu69-Ysw&t=5s

Whioski

¢ -ryzyka generowane przez REIT-y mozna ograniczy¢ poprzez

= wprowadzenie regulacji zapewniajacych obowigzek
publikowania szczegétowych informacji i petng
transparentnos¢ dziatania funduszy

= zawezenie REIT-0w do nowego budownictwa, co pozwoli
miedzy innymi na zarzadzanie czynnikami ESG w dfugim
horyzoncie czasowym

= szczegoblne uregulowanie zasad wyceny nieruchomosci i
sposobu jej weryfikacji

= wprowadzenie przynajmniej w poczatkowej fazie
powstawania REIT-6w, obowigzku funkcjonowania REIT-6w w
publicznym obrocie

¢ wprowadzenie formuty REIT na rynek nieruchomosci
mieszkaniowych bytoby korzystnym rozwigzaniem dla rozwoju
profesjonalnego rynku mieszkan na wynajem

¢ osoby prywatne powinny mieé¢ mozliwo$¢ inwestowania swoich
Srodkéw w REIT-y,



Wptyw otoczenia
spoteczno-
gospodarczego na
rozwoj funduszy
inwestujacych w
nieruchomosci na
wynajem (REIT)

dr hab. prof. SGH Andrzej Rzorica

Obawiam sie, Zze moze wptywac pozytywnie. Oczywiscie moje obawy nie
wynikajq z tego, Ze jestem przeciwnikiem REIT-dw, ale sq konsekwencjg
mojego niepokoju co do rozwoju sytuacji makroekonomicznej i w Polsce, i
na swiecie. Otdz obawiam sie, ze w nadchodzgcych latach bedg nam
towarzyszyty trzy niekorzystne zjawiska. Dwa pierwsze z nich bedg
jednoczesnie czynnikami sprzyjajgcymi rozwojowi rynku REIT-6w. Tymi
zjawiskami sq 1) inflacja, 2) ekstremalnie niskie stopy procentowe 3)
nieréwnowaga fiskalna.

Zaczne od inflacji. Otéz inflacja w niedfugiej perspektywie wzrosnie z kilku
powoddw. Po pierwsze ze wzgledu na stymulacje fiskalng, w wielu
gospodarkach nie majgcq precedensu w historii. Dotyczy to takze
najwazniejszej gospodarki Swiatowej. W Stanach Zjednoczonych dtug
publiczny osiggngt poziomy najwyzZsze w historii, wyZsze nawet niz po
drugiej wojnie Swiatowej. Drugim czynnikiem napedzajgcym inflacje
bedzie odtozony popyt. Na przyktad u nas stopa oszczednosci
gospodarstw domowych wzrosta w zesztym roku do ponad 10%.
Oczywiscie moze sie to wydawac niewielkq wartoscig. Tym niemniej w
latach poprzednich stopa oszczednosci gospodarstw domowych
oscylowata wokédt zera. Kolejnym czynnikiem dziatajgcym proinflacyjnie
bedq napiecia w globalnych taricuchach wartosci. Zobaczymy tez dalszy
wzrost cen surowcow. Wreszcie na cenach odbijq sie takze koszty
zwigzane z rezimem sanitarnym, ktory bedzie nam towarzyszyt juz stale.
Co gorsza banki centralne mogq uznad, ze inflacja jest rozwigzaniem
wielu problemoéw. W zwiqzku z tym spodziewam sie, ze bedq niechetnie
podnosic stopy procentowe, a wiec bedziemy dtugo jeszcze widziec niskie
stopy procentowe.

Dlaczego banki centralne mogq uznac inflacje za rozwigzanie i nie
podnies¢ wystarczajgco stop, Zzeby jej przeciwdziatac? Otoz, zwiekszajgc
nominalng wartos¢ PKB, inflacja z jednej strony obnizy relacje zadtuzenia
do PKB, ktory jest na historycznie najwyzszych poziomach. Z drugiej
strony zmniejszy ona ryzyko przeceny na rynkach akcji. Wzrosng
nominalne zyski, co obnizy, obecnie bardzo wysokq na wielu rynkach,
relacje ceny akcji do zysku. Wzrost nominalnego PKB bedgcy wynikiem
podwyzszonej inflacji moze tez postawic na nogi czesc przedsiebiorstw
,Zombie”.

Bedziemy mieli wiec podwyzZszongq inflacje i stopy procentowe zbyt wolno
podnoszone, aby ugasic ten ptomien inflacyjny. Paradoksalnie powolne
podwyzki stop procentowych moggq jeszcze wzmocnic inflacje, a to z tego
wzgledu, ze jesli oderwiemy sie od zerowych stép procentowych, to
przywrdcona zostanie optacalnosc¢ standardowej dziatalnosci bankowej.
W takiej sytuacji mozemy zobaczy¢ przyspieszenie wzrostu kredytu, ktory
przy zerowych stopach procentowych jest zwykle bardzo powolny.
Podsumowujgc, zaréwno podwyzszona inflacja, jak i niskie stopy
procentowe bedq sprzyjaty z jednej strony inwestycjom w nieruchomosci,
z drugiej strony lokowaniu oszczednosci w te nominalne aktywa, ktére
bedq dawaty stope zwrotu wyzszq od zera. Otoczenie makroekonomiczne
bedzie wiec sprzyjato rozwojowi rynku REIT-6w. Ale nie jest to dobra
wiadomosc.



prof. Marek Wierzbowski

Ciggle nie jest jasna sytuacja wyboru modelu REIT-0w; jak wiemy byfta juz
opracowywana ustawa, zostata upubliczniona i wtasciwie krytyczne
stanowisko Narodowego Banku Polskiego obawiajgcego sie jej skutkdw
dla systemu bankowego zablokowato prace legislacyjne, ktore wtasciwie
rozpoczynajq sie teraz od nowa. Powstaje dopiero, o ile wiem zespot, ktdry
ma sie tym zajmowac. Pierwszy problem do rozstrzygniecia, czy to ma byc¢
model funduszu inwestycyjnego, czy model spotki gietdowej. Zdaje sie, ze
wszystko przewaza w strone spotki gietdowej, choc¢ fundusze inwestycyjne
sq znacznie bardziej nadzorowane, wiec jezeli obawy NBP szty w strone
bezpieczeristwa inwestycji to pewnie fundusz oferuje wieksze
bezpieczeristwo.

Drugi to problem to jest kwestia w co REIT-y majq inwestowac, czy
nieruchomosci mieszkaniowe, czy nieruchomosci komercyjne. Biorgc pod
uwage, ze te prace zdaje sie sq umiejscowione w departamencie
zwigzanym z mieszkalnictwem to raczej widac tutaj poszukiwanie kapitatu
celem rozwoju rynku mieszkaniowego. Ciggle jest dyskusyjna sprawa
nieruchomosci komercyjnych, ktére niemal w catosci w Polsce sq w rekach
cudzoziemskich.

NBP réwniez obawiat sie kwestii, kto moze inwestowac w REIT-y,
wskazujgc, ze inwestycje 0sob fizycznych mogq nies¢ zagrozenia dla
tychze osob i chciatby by to ograniczyc. Przy spotce gietdowej nie mozemy
powiedziec, Ze to jest dobry inwestor gietdowy, to jest inwestor zty. Ja sie
obawiam jeszcze jednej rzeczy, Ze jak wchodzimy z nowym produktem na
rynek, ktory ma bardzo duzq ilos¢ ograniczen i jest pewng nowosciq rynek
moze rdznie reagowac. Kiedys byt program masowej prywatyzacji,
funduszy, ktore nigdy nie osiggnety ceny rynkowej na jakg zastugiwaty, bo
to byta pewna nowosc, na ktorqg rynek reagowat niechetnie.

W kazdym razie od strony prawnej mozna wybrac jeden bgdZ drugi model
REIT-u. Obawy bedq szty raczej w strone tego, Ze bedzie spekulacja, ze
bedzie wzrost cen, czyli w strone kwestii ekonomicznych, a nie prawnych.
Czesciowo oczywiscie regulacjami prawnymi mozna zabezpieczy¢
inwestordw i rynek, cho¢ nie nalezy péjs¢ za daleko. Swego czasu
zabezpieczenia w zakresie funduszy inwestycyjnych powodowaty, ze czas
na uzyskanie zezwolenia potrafit wyniesc trzy lata, w sytuacji, gdy w
Luksemburgu zajmuje to dwa tygodnie. To oczywiscie jest przesztosc, o
ktorej dzisiaj mozemy mowic jako o pewnym dowcipie. To tyle z mojej
strony na temat uwarunkowan prawnych, bo mamy juz przemyslane te
modele, jest tylko kwestia wyboru, co twdrcy projektu nowej ustawy bedq
chcieli.

Jacek Socha

Po pierwsze caty proces legislacyjny trwa nie wiadomo, dlaczego tak
dtugo, ta ustawa z 2016 roku liczyta 12 stron, z czego 5 stron to byto
odhniesienie sie do innych ustaw i zmiany innych ustaw, w zwiqgzku z czym
to jest podstawowych kilka artykutéw, ktore konstytuujq strukture REIT-
Ow i nic ponad to. To jest znana w Polsce koncepcja funkcjonowania w
Polsce podmiotow zbiorowego alokowania pieniedzy.

Wptyw otoczenia
spoteczno-
gospodarczego na
rozwoj funduszy
inwestujgcych w
nieruchomosci na
wynajem (REIT).



Wptyw otoczenia
spoteczno-
gospodarczego na
rozwoj funduszy
inwestujacych w
nieruchomosci na
wynajem (REIT).

Pierwsza ustawa o funduszach inwestycyjnych byta pisana przez Komisje
Papierow Wartosciowych wraz z Ministerstwem Przeksztatcen
Wtasnosciowych w 1994 roku. Zabrato to nam nie wiecej niz do roku.
Ustawa, ktdra tworzyta tego rodzaju formy prawne w Polsce. Wydaje mi
sie, ze doswiadczenie ostatnich, prawie dwudziestu lat powinno pozwoli¢
na stosunkowo tatwe i szybkie uregulowanie kwestii. Powinny one
uwzgledniac nieruchomosci mieszkaniowe jak i nieruchomosci
komercyjne na wynajem. Widac, Ze sytuacja w Polsce powinna by¢
uregulowana, bo napiecia na rynku nieruchomosci, w tym sensie, ze duzo
sie dzieje swiadczq o tym, Zze powinna by¢ uregulowana kwestia i
moZliwos¢ uczestnictwa w tym procesie zmiany struktury rynku
nieruchomosci, miedzy innymi coraz wiecej mieszkari na wynajem.
Pytanie byfo takie, na ile te fundusze uporzqdkujq niejako rynek
nieruchomosci po kqgtem wprowadzenia zasad srodowiskowych,
spofecznego, wtasciwego sposobu zarzgdzania. Moge powiedzieé, ze to
ESG wsrdd form prawnych REIT-6w jest jak najbardziej pozytywne. W
Stanach Zjednoczonych sq robione analizy, do ktdrych siegngtem. One sq
aktualne, bo z 2020 roku i powiem tylko tyle, Zze rynek nieruchomosci
nawet tych mieszkaniowych pokazuje, ze duzo ztych rzeczy sie dzieje, ze
wielu deweloperéw buduje mieszkania w miejscach, ktore sq specyficzne i
nie budujq dobrych relacji miedzy ludzkich, relacji ze Srodowiskiem,
ochrony zuzycia wody, prgdu itd. Moje dane sq takie i dotyczq lat 2016-
2020 w Stanach Zjednoczonych, gdzie méwimy o REIT-ach, ktére majq w
swoim zarzqdzaniu ponad pdl miliona réznych aktywodw, 46 tysiecy
budynkow i jest to prawie 5 miliardéw stop kwadratowych, to mniej
wiecej 500 min metréw kwadratowych. | co tutaj mamy; na 100
najwiekszych notowanych REIT-ach w USA w roku 2017 raportowato ESG
60 REIT-6w, tak w 2020, 98 na 100, czyli praktycznie rzecz biorgc jest to
powszechna praktyka. Jezeli popatrzymy, jak wyglgdajg dane dotyczgce
wifasnie tych kwestii fadu korporacyjnego, czy tadu zarzgdzania
nieruchomosciami to tez istotny wzrost: prawie dwukrotny w ciggu 4 lat.
Jezeli popatrzymy na strukture REIT-Ow to wszystkie raportujgce majq
wartosc rynkowgq powyzej 10 mld USD i te mniejsze dochodzg do tego
standardu, ktory zostat okreslony przez duze podmioty. Jest kilka réznych
sposobow raportowania, nie bede w to wchodZzit, ale tez mamy takie
zrownowazone cele i widac to w raportowaniu w roku 2018 wzrost z 33%
do 55%. JeZeli pokazane jest jak wyglqda slad weglowy. To tutaj tez sq
istotne zmiany. Tak wiec jak widac bardzo doktadnie sq analizowane
zachowania tego rodzaju podmiotéw notowanych na rynku
amerykanskim i na przyktad kolejng kwestiq, ktora jest raportowana
dotyczy ludzi, ktorych sie zatrudnia, raportowane sq tez budynki, ktore sq
certyfikowane, jezeli chodzi o neutralnosc¢ srodowiskowgq, jak wyglgdajg
kwestie zuzycia wody, energii, jak wyglgda utylizacja i zarzgdzanie
Smieciami, jak wyglgdajq kwestie stosowania odnawialnych zasobow w
zwigzku z czym zaangazowania sSrodowiskowego, socjalnego, struktury
zarzqgdczej, jak wyglgdajqg kwestie zréznicowania zarzqdu. Jednym
sfowem niesamowicie istotne sq kwestie srodowiskowe, spoteczne i
zarzqgdzania.



Czy to powinno byc¢ uwzglednione w regulacjach, wydaje mi sie, Ze nikt
jeszcze tego nie widziat i nie myslat, w tym projekcie ustawy z 2016 nie
byto o tym ani stowa. My na rynku kapitatowym -i prof. Wierzbowski tez
byt z tym bardzo mocno zwigzany— przygotowywaliSmy zasady tadu
korporacyjnego, ktdre zostaty przyjete jako zasady w spdtkach
gietdowych w roku 2002, szkoda, ze Gietda przejeta tq konstrukcje i nie
jest to w rekach spotecznosci rynku kapitafowego, ten proces zostat
zinstytucjonalizowany. Wydaje mi sie, Ze nie znajdziemy takiej formuty,
aby powiedzied, ze sq obowigzki okreslonych REIT-0w, jezeli chodzi o
kwestie, o ktorych wspominafem. Natomiast powinno by¢ cos, jakis
artykut méwigcy o tym, Ze tego rodzaju analizy powinny byc robione i
opracowywane przez srodowisko i sprawdzane, na ile firmy, ktore sq
zaangazowane w budownictwo przestrzegajq zasad zréwnowaZonego
rozwoju, bo to ESG to jest szerzej rozumiany zrdwnowazony wzrost a nie
budowa budynkdw, ktére mowigc kolokwialnie faduje sie w dowolne
miejsca wycinajgc drzewa i tak na dobrg sprawe w budynkach, o ktorych
sie mowi dzisiaj, mozna je spotkac¢ w Warszawie to bedg lokatorzy,
ktorzy nigdy swiatta sfonecznego nie zobaczq. Nie mdéwie, ze to nalezy
regulowad, ale trzeba dac swiadectwo temu, Zeby te kwestie spofeczne
byty uwzgledniane.

Wptyw otoczenia
spoteczno-
gospodarczego na
rozwoj funduszy
inwestujagcych w
nieruchomosci na
wynajem (REIT).



Struktura
REIT-6w
i profil ryzyka.
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dr Anna Grygiel - Tomaszewska

Wspdiczesnie podmioty typu REIT funkcjonujg w niemal 40
krajach na catym sSwiecie, zarzqdzajgc aktywami o fgcznej
wartosci ok. 1,7 biliona dolaréw amerykariskich. W Polsce rowniez
sq one obecne, choc¢ nie w sposob bezposredni. W naszym kraju
nie zostat bowiem jak dotqgd utworzony zaden REIT, jednak istniejg
zagraniczne podmioty, ktdre inwestujg w polskie nieruchomosci.
Szacuje sie, ze posiadajg one tutaj aktywa o fgcznej wartosci
ponad 60 mld euro i ich ekspozycja na ten rynek stale rosnie.

W portfelach inwestycyjnych REIT-6w znajdujq sie réznego typu
nieruchomosci, niejednokrotnie ulokowane na catym swiecie. Sq
wsrdd nich nieruchomosci komercyjne, na przyktad centra
handlowe, biura, centra logistyczne, ale sq takze hotele i réznego
typu resorty. Istniejg REIT-y inwestujgce w nieruchomosci
przemystowe, w nieruchomosci o charakterze infrastrukturalnym
(np. wyspecjalizowane w inwestowaniu w infrastrukture
telekomunikacyjng), a takze —w centra danych, w nieruchomosci
przeznaczone na cele zdrowotne czy mieszkaniowe.

Analizujgc miedzynarodowe rynki REIT, mozna dostrzec ich bardzo
duzZe zréznicowanie, zardwno pod kgtem stosowanych konstrukcji
prawnych, realizowanych strategii inwestowania czy formuty
czerpania dochoddw. Sq rozwigzania, ktore zaktadajg
inwestowanie w cafy szeroki rynek nieruchomosci, ale sq tez i
takie, ktore specjalizujq sie w okreslonych segmentach tego rynku.
Niemniej, o ile zwykle pytanie o zarzqdzanie ryzykiem portfela
inwestycyjnego koriczy sie odpowiedziqg, Ze dywersyfikacja jest
najlepszym rozwigzaniem, to w przypadku REIT-y odpowiedZ moze
by¢ nieco bardziej skomplikowana. Analizujgc wypowiedzi
globalnych lideréw rynku REIT mozna dojs¢ do wniosku, ze
szeroka dywersyfikacja niekoniecznie jest tu preferowana. W
raporcie BDO z 2017 roku wskazywali oni na potrzebe
specjalizowania sie w okreslonych sektorach albo rynkach
geograficznych, w opozycji do konstruowania portfeli silnie
zdywersyfikowanych lub takich, ktére sq oparte o fazy cyklu
koniunkturalnego na rynku nieruchomosci. Wiekszos¢
zarzgdzajgcych REIT wskazywata jako preferowane strategie
oparte o rodzimy rynek (stay at home). Mieli oni koncentrowac sie
na lokalnych inwestycjach, anizeli poszukiwac okazji za granicg,
chyba, Zze wigzatoby sie to z przejeciem zagranicznego funduszu
razem z catq masq jego aktywdw i ze specjalistami, ktorzy
posiadajg stosowngq ekspertyze.

Tak byto w 2017 roku. Dzis jednak powstaje palgce pytanie o
wptyw pandemii COVID-19, ktéra niewqtpliwie odcisneta swoje
pietno na rynku nieruchomosci. Wptyneta chocby na zwyczaje
zakupowe konsumentdéw, ktorzy nie majgc mozliwosci korzystania
z centrow handlowych, przeniesli sie do Internetu.



Przyspieszyta i w gruncie rzeczy umasowita takze procesy
przechodzenia na prace zdalng. W zwigzku z tym w 2021 roku
odpowied? o dywersyfikacje portfeli REIT-6w moze byc juz inna.
Nadmierna dywersyfikacja z reguty nie stuzy realizacji zadnej strategii
inwestycyjnej, z kolei zbyt skoncentrowane portfele najczesciej
charakteryzujq sie wyzszym poziomem ryzyka. Optimum
dywersyfikacji jest wiec gdzies pomiedzy. Nalezy zatem pamietad, by,
zgodnie ze starym porzekadtem, nie wktadac wszystkich jajek do
jednego koszyka. Twierdzeniu temu wierny jest od lat Warren Buffet.
Jest ono takze prawdziwe w kontekscie inwestowania na rynku
nieruchomosci.

prof. Marek Wierzbowski

Jezeli mamy do czynienia z obrotem gietdowym, spdtkq gietdowq to
nie bardzo moZzemy odcig¢ inwestoréw od inwestowania, praktycznie
kazdy, krajowy, cudzoziemiec mogq kupic akcje. Natomiast mogq by¢
wprowadzane ograniczenia dotyczqgce duzych pakietow.

Spotki gietdowe nie sq pod specjalnym nadzorem, majg one rozlegte
obowigzki informacyjne, ale to wtasciwie na tym sie koriczy. Na
gietdzie mamy banki, instytucje ubezpieczeniowe, a wiec mamy
instytucje, nad ktérymi jest zbudowany rownolegle bardzo duzy
nadzor i projekty przewidujq tutaj bardzo rozlegty nadzér KNF nad
REIT-ami, to by chronifo w jakims stopniu inwestoréw. Ochrona nie
tyle bytfaby z faktu, ze spdtka jest spotkg gietdowgq, ale z faktu
rownolegtego nadzoru instytucjonalnego. Natomiast wszystkie te
wymagania, ktore przewidywat projekt na przyktad ograniczenia
wielkosci inwestycji, ile musi by¢ w spéfce nieruchomosci, ze
nieruchomos¢ mozna zby¢ dopiero po rocznym jej posiadaniu, aby
unikng¢ sytuacji spekulacyjnej i tak dalej, one moggq sie odbijac¢ na
mozliwosciach inwestowania i tym samym pozyskiwania kapitatu
przez te spofki, jesli bedg spotkami gietdowymi.

Zasadniczo w Europie funkcjonuje ten model, niemal dominuje, ze
spotki powinny by¢ spotkami gietdowymi, o ile wiem w Holandii
mamy do czynienia z alternatywgq dla funduszy. Tam, gdzie jest to
najbardziej rozwiniete, czyli w Stanach wtasciwie jest obojetne, kazda
legalna forma jest dopuszczalna. Jezeli zbudujemy wtasciwie rozlegty
nadzor w KNF to forma prawna REIT-u nie odgrywa tak istotnej roli.
Tutaj ja bytbym zwolennikiem szerszego dopuszczania ksztaftow
prawnych, jezeli mamy dobrze zbudowany nadzor, przyktadowo
mamy banki, ktore sq i nie sq gietdowe, a jedne i drugie cieszq sie
zaufaniem. Gietda daje jednq zalete, w postaci tatwej mozliwosci
pozyskiwania kapitatu i to bytby zdecydowany plus, bo moje obawy
wtasnie idg w tq strone, ze wejdziemy z nowym produktem o bardzo
rozlegtym nadzorze, duzych ograniczeniach i jak na to zareaguje
rynek czy inwestorzy bedq tacy chetni.

Nie bytbym zwolennikiem takiego przypinania spotek do gietdy i
nawet bytbym zwolennikiem, azeby REIT-y mogty tez dziata¢
rownolegle jako fundusze inwestycyjne, one podlegajq znacznie
wiekszemu nadzorowi.
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dr hab. prof. SGH Andrzej Rzorica

Zacznijmy od zdefiniowania, czym sq bariki cenowe. Otz w ekonomii barikami
cenowymi nazywamy taki wzrost cen aktywow, ktdorego nie da sie wyjasnic¢
czynnikami fundamentalnymi. Fundamenty nie zmieniajq sie szybko. Mozna
wiec stwierdzié, ze barnkkami sq te wzrosty cen, ktore daleko odbiegajqg od
zwykle obserwowanych w przesztosci.

O znieksztatcenia cen na rynku nieruchomosci jest stosunkowo fatwo,
chociazby dlatego, Zze podaz nieruchomosci jest sztywna i zlokalizowana
(nieruchomosci nie przeniesiemy), natomiast popyt moze zmienia¢ sie bardzo
szybko.

Mimo Ze definicja baniek spekulacyjnych jest prosta, to duzo trudniej sie je
identyfikuje (zanim nie pekng). Proste miary — w odniesieniu do rynku
mieszkaniowego sq to np. relacja ceny do dochodu, czy relacja ceny do czynszu
— bywajg zawodne. Niemniej bank centralny powinien je sledzi¢ i traktowac
jako sygnat alarmowy, jezeli wskazujq na pojawienie sie bariki spekulacyjnej —
zwtaszcza, gdyby towarzyszyt jej szybki wzrost kredytu.

W ten sposob dotarlismy do niebezpiecznych baniek cenowych, tzn. takich,
ktorych pekniecie moze miec trwaty albo bardzo uporczywy wptyw na poziom
PKB lub nawet na tempo jego wzrostu w danej gospodarce. Takimi
niebezpiecznymi barikami cenowymi sq barki napedzane przez kredyt. Po
peknieciu takich baniek kurczy sie z jednej strony majgtek nabywcy danego
rodzaju aktywdw, a z drugiej strony zostajqg zobowigzania.

Zrédtem tego rodzaju baniek moze by¢ wytqgcznie zbyt tani kredyt. REIT-y,
gdyby doprowad_zity do wzrostu cen nieruchomosci, mogtyby byc co najwyzej
czynnikiem utatwiajgcym powstanie niebezpiecznej bariki spekulacyjnej, ale
nie mogfyby by¢ jej Zrédtem. Moze nim by¢ wytgcznie zbyt tani kredyt.

Musze zastrzec, ze wigzanie niebezpiecznych baniek cenowych ze zbyt niskimi
stopami procentowymi nie jest powszechnie podzielane przez bankieréow
centralnych. Na przyktad amerykanrski FED odrzuca zarzuty, ze to on gtdwnie
przyczynit sie do powstania bariki na rynku nieruchomosci w Stanach
Zjednoczonych, ktorej pekniecie doprowadzito do globalnego kryzysu
finansowego. W 2010 roku wydat bardzo obszerny raport na ten temat.
Bazowat on na modelu, z ktérego co prawda wnika, ze wzrost nieruchomosci
w Stanach Zjednoczonych nie byt rezultatem gtdwnie bardzo niskich stop
procentowych w latach 2001-2004. Tyle tylko, Zze ten model nie wyjasnia, co
byto zrédtem wzrostu cen nieruchomosci (jest bardzo stabo dopasowany do
danych). Innymi stowy banki centralne, w tym przypadku amerykarski FED,
odrzucajg swojg odpowiedzialnosc¢ za globalny kryzys finansowy, ale nie
wskazujg, co w takim razie byto Zrédtem dramatycznego wzrostu cen
nieruchomosci, ktorych pdzniejsze zatamanie doprowadzito do jego wybuchu.



Jacek Socha

Ja sie nie obawiam o barike spekulacyjng, ktéra pojawitaby sie na rynku Struktura
nieruchomosci, dlatego, ze pojawiajg sie struktury REIT-6w. Ja uwazam, ze REIT-6w

tego rodzaju podmioty bedq stabilizowaty rynek i bedq chciaty w dtugoo- . ]

kresowym czasie oczekiwac dodatniej stopy zwrotu, zwiekszenia swoich 1 pI‘Ofll ryzyka.

przychodow, zysku oraz catej polityki dywidendowej dla osob, ktdre bedq
w tym uczestniczyty. Wydaje mi sie, ze te suprime, ktore byty przed 2008 w
Stanach Zjednoczonych, to wystarczytfo kilkoma decyzjami ustalic, jak po-
winien wyglqdac proces udzielenia kredytow pod kupowane nieruchomo-
Sci, a nie daj Boze pod nieruchomosci, ktdrych cena na rynku wzrosta i w
zwiqzku z tym zdolnos¢ kredytowa rosta i to byfo mechanizmem napedza-
nia tamtej bariki cenowej. Wydaje mi sie, ze w tej chwili pojawienie sie
podmiotow notowanych na gietdzie, czy tez funduszy inwestycyjnych - i
jak prof. Wierzbowski powiedziat — wydaje sie, ze jest to elastyczna i lep-
sza formuta z wtasciwym nadzorem, ktore bedq publikowaty wartos¢ akty-
wow, ujawniaty catq polityke, bedzie to powodowato, ze rynek bedzie
znacznie bardziej przejrzysty niz mamy w tej chwili.

dr Anna Grygiel - Tomaszewska

Wynik inwestycyjny REIT-Ow jest rezultatem wielu czynnikéw. Naturalnie,
wprost wynika on z doboru okreslonych nieruchomosci do portfela. Jest
pochodng umiejetnosci identyfikacji zwtaszcza srednio- i dtugotermino-
wych trenddw, ktore wpfywajq na popyt i na ceny na rynku nieruchomo-
Sci. W tym kontekscie szczegdlnie istotne sq megatrendy, ktdre zasadniczo
zmieniajqg przyktadowo obyczaje konsumpcyjne czy sposob swiadczenia
pracy, a co za tym idzie — wplywajq na popyt na okreslone kategorie nie-
ruchomosci i na ksztattowanie sie ich cen.

Oprocz tego istnieje szereg innych zrédet ryzyka, zwigzanych z inwestowa-
niem w REIT-y, wsrdd ktdrych sq te zwigzane z konstrukcjq i zastosowany-
mi mechanizmami wyceny nieruchomosci, czynniki zwigzane z zarzgdza-
niem ptynnosciq REIT oraz czynniki zwigzane z dZwigniq finansowq. Z tej
perspektywy duze znaczenie ma odpowiedZ na pytanie, jakg forme praw-
nq bedq przyjmowac REIT-y w Polsce - czy bedq to fundusze inwestycyjne
czy raczej spotki akcyjne? Jesli fundusze — jak czesto bedqg zobowigzane
wyceniac portfel? Jak czesto bedq odkupowac certyfikaty? Czy te certyfi-
katy bedq dopuszczone do obrotu na rynku reqgulowanym? Jesli tak sie
stanie, na rynku bedziemy miec¢ dwie ceny certyfikatu — wycene wedfug
wartosci aktywow netto przypadajgcych na certyfikat i wycene gietdowg,
wynikajgcq z gry popytu i podazy. Zawsze miedzy tymi cenami bedziemy
miec dysproporcje, ktorych przyczyn i skutkow inwestor powinien by¢
Swiadomy.

W kontekscie wyceny portfeli REIT istotne jest to, jakie mechanizmy i mo-
dele wyceny zostanq przyjete oraz - jakie bedq obowigzywaty zasady wy-
ceny nieruchomosci (np. dotyczgce czestotliwosci wyceny). Jak wazny jest
to aspekt wiadomo po doswiadczeniach zwigzanych z funkcjonujgcymi w
Polsce dotgd funduszami inwestycyjnymi zamknietymi lokujgcymi w nieru-
chomosci.
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Niewgtpliwie wycena aktywdw, ktdre wchodzq w sktad portfeli REIT
powinna odbywac sie w sposob jak najbardziej transparentny, z zacho-
waniem regufy ostroznosciowej. Nalezy naturalnie dqzy¢ do uzyskania
wiedzy o realnej wartosci nieruchomosci. Trzeba jednak mie¢ swiado-
mos¢, ze teoretyczna wycena moze odbiegac od faktycznej ceny nieru-
chomosci, ktorg REIT uzyska w momencie jej sprzedazy. Cena ta bedzie
pochodngq aktualnych uwarunkowan ekonomicznych oraz sity przetar-
gowej nabywcy i sprzedajgcego.

Z doswiadczen rynku niemieckiego z pierwszej dekady obecnego stule-
cia wiadomo, ze kolejnym wyzwaniem jest umiejetne zarzqdzanie ptyn-
nosciqg portfeli REIT. W tym kontekscie przyjeto w Niemczech w 2011
roku nowe przepisy o ochronie inwestorow i poprawie funkcjonowania
rynku kapitatowego, ktore w znaczqcy sposob zmienity miedzy innymi
zasady zbywania tytutéw uczestnictwa przez uczestnikdw funduszy. Ta
nowa regulacja weszta w Zycie w 2013 roku, zas w lipcu 2013 roku
wszedt w Zycie kodeks inwestycji kapitatowych. Regulacje te wprowa-
dzity wymdg posiadania tytutow uczestnictwa REIT przez co najmniej
24 miesigce, co praktycznie uniemozliwia spekulowanie nimi. Wprowa-
dzono limit Zzgdania wykupu o maksymalnej wartosci 30 tysiecy euro w
okresie 6 miesiecy i koniecznos¢ zgtoszenia na 12 miesiecy wczesniej
zamiaru sprzedazy tytutdw uczestnictwa o wyzZszej wartosci. Mechani-
zmy te niewgtpliwie sprzyjajq racjonalnemu zarzqdzaniu ptynnosciq
portfela. REIT-y zostaly zobowigzane do przekazywania co najmniej
50% dochodow jako dywidendy, zmniejszono réwniez stope kredytowa-
nia do 20% i doprecyzowano zasady wyceny nieruchomosci w portfelu.
Trzecim Zrddtem ryzyka inwestowania w REIT jest dZzwignia finansowa —
szczegOlnie kuszgce narzedzie w perspektywie niskich stép procento-
wych, stymulujgce rozwdj rynku kredytow. Jest to czesto jeden z pod-
stawowych czynnikdw, ktory determinuje cyklicznos¢ na rynkach nieru-
chomosci. Niskie stopy procentowe sprzyjajq zakupom, co z kolei moze
generowac wzrosty cen nieruchomosci i doprowadzi¢ do materializacji
ryzyka baniek spekulacyjnych.

Sqdze, ze nie ma jednego, prostego rozwigzania, ktore pozwoli zmini-
malizowac ryzyko inwestowania w REIT-y. Duze znaczenie w tym zakre-
sie majg zarowno dziatania, ktore bedq podejmowane przez zarzqdza-
jgcych takimi podmiotami, jak i przez samych inwestoréw i szeroko po-
jete srodowisko finansowe. Z perspektywy zarzqdzajgcego REIT-ami,
znaczenie ma Swiadome, dfugoterminowe konstruowanie portfela przy
uwzglednieniu istniejgcych czynnikow ryzyka i tych, ktore moggq sie po-
jawic¢ zwtaszcza w Srednim i dtugim terminie. Inwestor w REIT-y moze
ograniczac ryzyko unikajgc decyzji o inwestowaniu na lokalnym szczycie
koniunktury, starajqgc sie inwestowac systematycznie, usredniajgc cene
zakupu. REIT powinien by¢ traktowany jako inwestycja dfugotermino-
wa, stanowigca pewien odsetek portfela inwestycyjnego zgodnie z in-
dywidualnym profilem ryzyka inwestycyjnego.

Warto takze potozy¢ nacisk na szeroko pojetq edukacje finansowg,
ukierunkowang na swiadome budowanie portfeli inwestycyjnych, obja-
Snianie zasad funkcjonowania REIT-6w oraz czynnikow ryzyka zwiqgza-
nych z inwestowaniem w nie i mozliwosci ograniczania tego ryzyka.



Jacek Socha

Dobrze, by sie pojawity REIT-y, bo to by pokazafo nowe strumienie. Jezeli
chodzi o dyskusje mieszkania na wynajem w Polsce pojawiajq sie towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych, BGK miato taki fundusz. Wiadomo, Ze
liczba tych mieszkar na wynajem w Polsce bedzie systematycznie rosta,
ze tendencja bedzie jak w Niemczech, wiecej mieszkari na wynajem a
mniej wiasnosci. To pozwoli na wiekszq elastycznosc i lepsze zarzqdzanie
swoim miejscem zamieszkania. Czy to wpfynie na rynek kapitatowy, ja
mysle, ze wptynie pozytywnie, poniewaz pojawi sie nowy instrument. Ja
nie moge zrozumied, dlaczego tyle lat dyskutujemy o dosyc¢ prostej kon-
strukcji podmiotu, ktory by inwestowat w nieruchomosci mieszkaniowe i
komercyjne. Jest oczywiscie kwestia wyceny i te reguty wyceny aktywow
funduszy tez sq okreslone sq firmy, ktdre badajq sprawozdania finanso-
we, badajg réwniez metodologie dokonywania wycen, wydaje mi sie, ze
to bedzie stabilizowato rynek. Jezeli tego nie zrobimy, bo ta dyskusja tak
dtugo trwa i nie wiadomo czym ona sie moze skoriczy¢ no to bedzie po-
dobnie jak jest z rynkiem gietdowym w Polsce, rynek jest staby, bo braku-
je mozliwosci rozwoju tego rynku. Strategie rozwoju rynku kapitafowego
realizujemy przez ostatnie chyba piec lat i nie wiadomo, kiedy ona bedzie
zrealizowana, trudno powiedzie¢ co petnomocnik, jest specjalny petno-
mocnik do tej strategii, robi, zeby rynek sie rozwijat. A méwie o tym roz-
woju rynku kapitatowego w kontekscie, ze juz wiele dzisiaj nie inwestuje
Srodkow pienieznych, ktore zbierane sq w Polsce na rynku giefdowym,
regulowanym. Te pienigdze sq inwestowane poza Polskq na bardziej roz-
winietych wiekszych i gtebszych rynkach, poniewaz ptytkie rynki jak Pol-
ska z niewielkq ptynnosciq jest rynkiem bardziej ryzykownym, prosze
zwrdcic uwage, ze gwattowniej spadamy, wolniej rosniemy. Jezeli chodzi
o ceny w relacji do innych rynkow Polska nie osiggneta WIG-u podstawo-
wego, nie WIG-u 20, bo on inaczej jest skonstruowany, przed Lehman-
nem. Jak wiec popatrzymy na to co sie dzieje na innych rynkach, to polski
rynek staje sie mato atrakcyjny. Jezeli zamiast zastanawiac sie, czy oby-
watel w Polsce moze stracic¢ pienigdze, dlatego, Zze bedzie inwestowat w
REIT-y a tu moze byc banika spekulacyjna a jeszcze nie daj Boze weZmie
pienigdze na kredyt i to bedzie powodowato réznego rodzaju problemy,
to my nigdy nie rozwigzemy tej kwestii, to jest indywidualna odpowie-
dzialnos¢, to jest kwestia systemu zarzqdzania aktywami, ktory w Polsce
jest niezty podlega nadzorowi KNF jezeli chodzi o domy maklerskie i fun-
dusze inwestycyjne i firmy zarzqdzajgce aktywami i trzeba to narzedzie
dac, bo tak bedziemy dyskutowali jeszcze dwa lata i te fundusze, ktére
wchodzq na rynek w Polsce, bo to juz istotne wartosci sie pojawiajq idg-
ce w setki miliondw ztfotych i miliardy oznacza, ze przejmq to podmioty,
ktore bedq spoza Polski. Ja nie mam nic przeciwko temu, zeby one byty,
poniewaz rynek nie zna granic, ale dajmy szanse rowniez polskim pod-
miotom uczestniczenia w zdobywania rynku nieruchomosci i korzystania
z tych dobrodziejstw rozwoju tego rynku dla polskich inwestoréw.
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Wydaje mi sie, Ze mamy wpisywane réznego rodzaju obawy, ktore wy-
chodzq poza normatywny i zasadniczo zwykty tryb analizy ryzyka na
rynku finansowym. Bo sq ryzyka, ktdrych sie nie da okreslic, bo jezZeli sie
tak boimy bariki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci, to mozna miec
pytanie, nie bede wymieniat nazw firm, ktdre wchodzity na rynek war-
szawski, czy sq one przewartosciowane w tej chwili, nie daj Boze, zeby
ktos uznat, ze tak i zaczqt starac sie, aby to uregulowac decyzjami ad-
ministracyjnymi.



prof. Marek Wierzbowski

Moim zdaniem nie ma gwaranta ,,dobrej, catkowicie bezpiecznej inwe-
stycji”, kazda inwestycja jest obarczona pewnym ryzykiem, wtasciwie
tylko Ci nie ryzykujg, ktorzy nic nie majq. To jest jedyny sposdb, aby unik-
nqc¢ wszelkich ryzyk zwigzanych z inwestowaniem. Natomiast my mamy
fatalng atmosfere polegajgcq na tym, ze szereg osob, ktore idg na rynek
zaktada, Ze ktos zwolni ich z obowigzku pilnowania wtasnych inwestycji,
ze to zrobi Paristwo, czy to zrobi Komisja Nadzoru Finansowego, ktos
jeszcze dla nich cos zrobi a oni sq zwolnieni z dbania o wtasne inwestycje.
Przy takiej filozofii nigdzie nie mozna inwestowac, zasada jest taka, ze
trzeba pilnowac wtasnych pieniedzy. Oczywiscie sq ci ktdrzy nad tym czu-
wajg, ale oni nie sq w stanie absolutnie uchronic inwestoréw. Popatrzmy
na pierwsze spotki, ktore weszty na gietde i gdzie one dzisiaj sq. Wiemy,
ze niektére mimo nadzoru towarzystwa funduszy inwestycyjnych byty w
stanie sprowadzic pienigdze najpierw zainwestowane do 20%, mamy
afere GetBacku, ryzyka sie zupetnie nie uniknie, tego trzeba pilnowac. Ale
cokolwiek by sie nie zrobifo z wtasnymi pieniedzmi wigcznie z wsadze-
niem w pierzyne, to ciggle mamy pewne ryzyko. Zgadzam z tym, co po-
wiedziat przed chwilg Pan Minister Socha, Ze potrzebne jest t wzbogace-
nie rynku, Ze nadmiar réznego rodzaju uregulowan moze oddziatywac na
ten rynek negatywnie, co zresztq widac po aktualnej sytuacji rynku giet-
dowego. Tutaj bytbym wielkim zwolennikiem, Zzeby mimo tego wszystkie-
go, co powiedziano o zagrozeniach przy REIT-ach, te REIT-y weszty.

Jest jeszcze dla mnie jeden aspekt taki, ze jak kiedys fundusze emerytalne
dziataty bardzo dobrze na rynek, w tym sensie, ze tam, gdzie inwestowat
fundusz emerytalny ludzie wiedzieli, Ze to jest fundusz, ktdry obejrzat so-
bie tg spotke i to jest pewnie bezpieczniejsza inwestycja i tego rodzaju
podejscie ze strony REIT-6w tez mogtoby by¢ mozliwe.

Jestesmy krajem niezwyktego bataganu urbanistycznego, ktory powodu-
je, Ze ceny wtasciwie sq niejasne, gdzies tam wsrdd pél mamy wystawio-
ne apartamentowce i tak dalej i pojawienie sie instytucjonalnych inwe-
storéow mogtoby znacznie tq sytuacje poprawic. Ryzyka nikt nigdy nie
wytqgczyt, nikt nikogo nie zwolnit z pilnowania wtasnych pieniedzy.

dr hab. prof. SGH Andrzej Rzornca

Wprowadzenie REIT-0w moze pobudzi¢ okreslony rodzaj inwestycji, to
znaczy inwestycje w mieszkania na wynajem czy w nieruchomosci komer-
cyjne. Natomiast nie oczekiwatbym, ze pobudzi ono inwestycje na pozio-
mie catej gospodarki. Powdd tego jest prosty. Otoz, te inwestycje, ktore
wprowadzenie REIT-0w moze pobudzié, stanowiq niewielki odsetek tgcz-
nych inwestycji. Wszystkie inwestycje mieszkaniowe stanowiq zaledwie
10 % naktaddw brutto na srodki trwate w gospodarce.
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Co wiecej, nawet gdyby wprowadzenie REIT-6w pobudzito inwestycje, co
— powtdrze — jest niemozliwe, to nie miatoby to duzego wptywu na
wzrost gospodarczy. Zarowno teoria, jak i badania empiryczne wskazu-
jg, Ze jesli inwestycje roznicujg wzrost gospodarczy, to tylko ta ich czesc,
ktora dotyczy zakupow maszyn i urzqdzen. To w tym rodzaju inwestycji
najsilniej jest ucielesniony postep techniczny, ktory stanowi jedyne po-
tencjalnie niewyczerpywalne zrédto wzrostu gospodarczego.

To wszystko jednak nie oznacza, ze wprowadzenie REIT-Ow i pobudzenie
okreslonego rodzaju inwestycji nie moze miec¢ pozytywnego wpfywu na
wzrost gospodarczy. Moze miec, choc nie kanatem inwestycji.

Na przyktad wprowadzenie REIT-0w mogtoby ztagodzi¢ najwiekszq chy-
ba stabos¢ polskiego rynku mieszkaniowego, ktdrq jest niedorozwdj ryn-
ku mieszkan na wynajem. Samo wprowadzenie REIT-6w nie wystarczy,
ale mogfoby byc¢ jednym z krokéw potrzebnym do tego, zZeby ten rynek
odblokowad. Dzisiaj mniej niz co 20-te gospodarstwo domowe w Polsce
wynajmuje mieszkanie na rynku prywatnym. We Francji ten odsetek jest
ponad 4-krotnie wyzZszy, a w Niemczech ponad 10-krotnie. Gdybysmy
rozwineli rynek mieszkaniowy na wynajem, to, po pierwsze, miafoby to
pozytywny wptyw na mobilnos¢ zawodowq Polakdw. Po drugie, tagodzi-
toby wahania aktywnosci w budownictwie i zmiennosc¢ cen nieruchomo-
sci. Jedno i drugie miatoby pozytywny wptyw na wzrost.

Na skutek tego, Zze u nas rynek mieszkari na wynajem jest niedorozwi-
niety, najem w Polsce ma zwykle charakter wyboru negatywnego. Decy-
dujg sie na niego gtdwnie osoby, ktore nie mogq kupic¢ wtasnego miesz-
kania. Tym niemniej gospodarstwa domowe ankietowane przez NBP
zadeklarowaty w 1/3, ze wybratyby najem, gdyby jego rynek zaczgt le-
piej dziatac¢. Nie bagatelizuje tego, Ze w naszym kraju istnieje dfuga tra-
dycja lokowania oszczednosci w mieszkanie. Che¢ posiadania mieszka-
nia na wfasnos¢ jest czynnikiem, ktory bedzie hamowat rozwdj rynku
mieszkan na wynajem. Jesli jednak odblokujemy jego rozwdj, to powi-
nien on stac sie znacznie gfebszy.

Zeby mégt sie rozwijaé, to muszq zaczqé¢ odgrywac na nim wiekszg role
duzi inwestorzy, realizujgcy projekty wielkoskalowe, a temu REIT-y by
sprzyjaty. Dlaczego to jest takie potrzebne? Spdjrzmy co Polacy, ktorzy
deklarujg, ze wynajeliby mieszkanie a dzisiaj tego nie robiq, wskazujqg
jako przyczyne. Oczywiscie wspominajq o wysokich czynszach. Poza tym
jednak wskazujg na niestabilnos¢ umoéw najmu, czy na niemoznosc do-
stosowania wynajmowanego mieszkania do wtasnych potrzeb. Kazdy z
tych czynnikéw bytby ztagodzony, gdyby wzrosto znaczenie duzych inwe-
storéw realizujgcych projekty wielkoskalowe.

Tutaj docieramy do kwestii ESG. Gdybysmy sprofesjonalizowali rynek
najmu, to zwiekszytoby to bezpieczenstwo lokatoréw. Przestaliby byc
narazeni na ryzyko nagtego wycofania sie z uzgodnien osoby prywatnej
wynajmujgcej im mieszkanie. Statby sie dostepny najem dtugookresowy,
bo w interesie profesjonalnych inwestorow bytoby to, aby dana nieru-
chomos¢ byta wynajmowana na dtuzszy czas. To z kolei datoby lokato-
rom wieksze mozliwosci dostosowania warunkow wynajmowanego
mieszkania do ich wtasnych potrzeb, w tym do ingerowania w jego wy-
glgd. Mielibysmy wiec korzysci nie tylko na poziomie makro, ale i mikro
—dla kazdego lokatora.



dr Anna Grygiel - Tomaszewska

REIT-y bedq miaty szanse na wielu poziomach wspierac realizacje celéow
spotfecznych. Przede wszystkim mogq stosowac kryteria ESG
(environmental, social, governance) przy wyborze przedmiotu inwestycji i
w ten sposob mogq promowac dbatosc¢ o Srodowisko naturalne, o relacje
z szeroko rozumianym otoczeniem oraz o utrzymywanie standardow cor-
porate governance. W tym kontekscie REIT-y mogq przyktadowo wspie-
rac¢ powstawanie tzw. zielonych budynkdw, selekcjonowac inwestycje pod
kqtem efektywnosci wykorzystania materiatow budowlanych, wywierac
presje na zwiekszenie transparentnosci funkcjonowania poszczegdlnych
podmiotdw w taricuchach wartosci oraz promowac postawy ukierunko-
wane na zréwnowazony rozwoj.

REIT-y moggq takze wspierac realizacje potrzeb inwestowania srodkéw na
rynku nieruchomosci. Pewna czes¢ osadu oszczednosci moze byc¢ uloko-
wana wtasnie na tym rynku za posrednictwem REIT-6w. Dysponujgc na-
wet relatywnie mniejszym kapitatem, inwestor bedzie mdgt uczestniczyc
w rynku nieruchomosci, majgc dostep do zdywersyfikowanego portfela,
zarzgdzanego przez profesjonalistow.

Osobnym wgtkiem sq cele spoteczne zwigzane z potrzebami mieszkanio-
wymi. Szacuje sie, Ze w Polsce brakuje pomiedzy 2,4 a 3 min nieruchomo-
Sci mieszkalnych, w przewazajqgcej czesci czynszowych. Luka ta jest zatem
duza i istniejq oczekiwania, ze REIT-y mogfyby pomdc te luke zapemic.
Doswiadczenia swiatowych rynkdw, na ktdrych funkcjonujq REIT-y, stu-
dzg jednak te oczekiwania. Przyktadowo, w 2011 roku w Hiszpanii nastq-
pita istotna zmiana uregulowan prawnych, ukierunkowana na wspieranie
rozwoju rynku REIT-6w. W rezultacie wprawdzie wzrosta liczba nierucho-
mosci na wynajem, ale raczej w miejscowosciach turystycznych, m.in. na
Costa del Sol czy w Maladze. Istniejq tez badania wskazujgce na korelacje
miedzy dziatalnosciqg REIT-w a wzrostem cen nieruchomosci mieszkanio-
wych, ograniczeniem ich dostepnosci, pogtebieniem nieréwnosci spotecz-
nych i gentryfikacjg miast.

Zatem, jak kazde narzedzie inwestycyjne, REIT-y mogq stanowic bardzo
duzq site zakupowg, ktéra z jednej strony pozwoli generowac ponadprze-
cietne stopy zwrotu z inwestycji na rynku nieruchomosci, ale z drugiej
strony bedzie miata realny wptyw na strukture tego rynku i jego funkcjo-
nowanie.
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Inicjatywa Europejskiego Kongresu Finansowego na rzecz wzrostu
wiarygodnosci i odpowiedzialnosci sektora finansowego,

w szczegdlnosci opracowywanie zasad, dobrych praktyk

i rekomendacji w zakresie:

= wiarygodnosci i stabilnosci systemu finansowego,

= kreowania wartosci dla klientéw, pracownikéw, akcjonariuszy
i spotecznosci lokalnych,

= przestrzegania zasad corporate governance,

= ochrony $rodowiska naturalnego.



