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REIT-y, czyli specjalne fundusze, inwestujgce na rynku nieruchomosci i przynoszace dochod z ich wynajmu

lub sprzedazy, funkcjonujgce obecnie w 46 krajach $wiata. Najdtuzszg historie majg w Stanach Zjednoczo-
nych, gdzie wprowadzono je ustawg REIT Act w roku 1960. Intencjg autoréw tego rozwigzania byto przede
wszystkim otwarcie dla matych inwestorow zdominowanego wczesniej przez wielkie fundusze i bogatych
inwestorow rynku nieruchomosci komercyjnych. Specyfika nowego rozwigzania polegata na natozeniu na
nowe podmioty szeregu wymogow, z ktérych najwazniejszymi byty obowigzek wyptaty 90% dochodu w for-
mie dywidendy oraz koncentracja dziatalnosci na inwestowaniu w nieruchomosci. Pierwszym krajem euro-
pejskim, w ktorym wprowadzono REIT-y, byta Holandia. W 1969 roku powstaty tam uprzywilejowane po-
datkowo (de facto zwolnione z podatku) fundusze inwestycyjne Fiscale Belegging-sinstelling, w przypadku
ktérych obowigzywat wymadg wyptaty udziatowcom 100% dochodu w ciggu 8 miesiecy od zakoriczenia roku
obrotowego. Poczgwszy od lat 90-tych, podobne rozwigzania wdrazane byty w kolejnych krajach: Belgii,
a pozniej m.in. we Francji (SIIC), Niemczech (G-REIT), Wielkiej Brytanii i Hiszpanii (SOCIMI). W Azji przykta-
dami skutecznego ich wdrozenia sg m.in. Japonia, Korea Potudniowa i Singapur — gdzie REIT-y, oprdcz rynku
nieruchomosci, majg duze znaczenie réwniez na rynkach finansowych. Co istotne, rozwigzanie to nie jest
jednorodne i w réznych krajach REIT-y uregulowane sg w indywidualny sposodb, a inwestowanie w nich

(i opodatkowanie dochodow) odbywa sie na rdéznych zasadach.

Pierwsze plany wprowadzenia REIT-Ow w Polsce pojawity sie w roku 2016. Ministerstwo Finanséw rozpo-
czeto wowczas prace nad ustawg o FINNach - Firmach Inwestujgcych w Najem Nieruchomosci, ktéra miata
stworzy¢ odpowiednie ramy prawne dla funkcjonowania polskich REIT-6w. Podobnie jak w innych krajach,
zatozeniem wdrozenia tego rozwigzania byto umozliwienie mniejszym inwestorom indywidualnym i instytu-
cjonalnym uczestnictwa w rynku nieruchomosci, przy zachowaniu wysokiej ptynnosci i przejrzystosci inwe-
stycji, a takze korzystnego opodatkowania, m.in. przez zwolnienie z podatku CIT przy wyptacie okreslonego
poziomu dywidend. Poczatkowo projekt ustawy zaktadat, ze polskie REIT-y bedg inwestowaé na rynku
mieszkan na wynajem. W miare uptywu czasu, propozycje zaczety sie zmienia¢ — modyfikowano zakres in-
westycji, dopuszczajgc nieruchomosci komercyjne, a takze rozszerzajac grupe potencjalnych inwestorow.
Kolejne wersje ustawy nie zyskaty jednak petnego poparcia ani ze strony rynku, ani wsréd decydentéw poli-
tycznych. Do opdznien przyczynity sie m.in. obawy o spekulacyjny charakter funduszy i ich mozliwy wptyw
na wzrost cen mieszkan. Zwracano takze uwage na niewystarczajgcg przejrzystosc projektow oraz brak roz-
wigzan chronigcych najemcéw. Réwnoczesnie zmieniajgce sie realia gospodarcze, w tym pandemia COVID-
19 oraz niestabilnos¢ rynku kapitatowego powodowaty, ze temat REIT-6w zszedt na dalszy plan.

Kwestia wprowadzenia REIT-0w powrdcita w debacie publicznej w 2021 roku. Przedstawiono nowy projekt
ustawy, tym razem koncentrujacy sie wytgcznie na rynku nieruchomosci komercyjnych. Pomimo wsparcia
ze strony czesci Srodowisk branzowych, réwniez ta ustawa nie zostata przyjeta. W kwietniu 2024 r. do po-
mystu wprowadzenia REIT-6w wrdcito Ministerstwo Rozwoju i Technologii. Przedstawito nawet zatozenia
do projektu ustawy. Do chwili obecnej nie zostat jednak opublikowany oficjalny projekt nowelizacji czy no-
wego aktu prawnego, a prace nad nowymi rozwigzaniami prowadzone sg réwnolegle rowniez w Minister-
stwie Finansow. Zgodnie z pojawiajgcymi sie doniesieniami prasowymi, zatozenia ustawy mogg jednak poja-
wic¢ sie jeszcze przed wakacjami. Wedtug docierajgcych z Ministerstwa informacji, gotowe sg juz zatozenia
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dziatania polskich REIT-6w na rynku mieszkaniowym i nieruchomosci komercyjnych, trwajg natomiast jesz-

cze prace nad zasadami inwestowania REIT-6w infrastrukturalnych.

Zwolennicy wprowadzenia tego rozwigzania w Polsce wskazujg, ze REIT-y radykalnie obnizg prég wejscia
w inwestycje na rynku nieruchomosci, otwierajgc go rowniez dla tych, ktérzy nie mogg pozwoli¢ sobie
na zakup catego mieszkania na wynajem, ponoszenie kosztow transakcyjnych lub nie sg gotowi badz nie
majg mozliwosci zarzgdzania wynajmowang nieruchomoscig. Dzieki niskiemu progowi wejscia, REIT-y zde-
mokratyzujg inwestowanie na rynku nieruchomosci, oferujgc alternatywe dla lokat bankowych czy fundu-
szy akcyjnych przy relatywnie niskim ryzyku zwigzanym z inwestycjg. Mogg zatem réwniez stanowi¢ wy-
mierne wsparcie systemu emerytalnego, zwfaszcza w obliczu postepujacego kryzysu demograficznego. Na
zdominowanym przez prywatnych wtascicieli rynku najmu mieszkan w Polsce, REIT-y jako instytucjonalni
wtasciciele zarzadzajgcy znaczgcymi portfelami mieszkan, mogg wprowadzi¢ nowe standardy jakosci w naj-
mie. Na to wskazujg réwniez doswiadczenia krajéw, ktére wdrozyty to rozwigzanie wczesnie;.

Jednym z wazniejszych argumentdéw za wprowadzeniem REITS-w jest takze koniecznos¢ przetamania jednej
z najwiekszych barier w rozwoju rynku mieszkaniowego w Polsce, tj. ograniczonego dostepu do dtugotermi-
nowego, stabilnego finansowania. Jesli dodamy do tego mozliwos¢ finansowania/ wspotfinansowania nie
tylko inwestycji mieszkaniowych, ale takze infrastrukturalnych, REIT-y mogg réwniez sta¢ sie bardzo atrak-
cyjnym partnerem dla samorzadu terytorialnego.

Lista potencjalnych korzysci z wdrozenia REIT-6w jest zatem dtuga. Co wiecej, korzysci te z punktu widzenia
zaréwno potencjalnych inwestordw, jak i potrzeb mieszkaniowych wydajg sie rzeczywiscie znaczgce. Tym
bardziej jednak, przy tworzeniu nowych rozwigzan trzeba bra¢ rowniez pod uwage niesione przez nie po-
tencjalne zagrozenia, ktorych, jak wskazujg doswiadczenia miedzynarodowe, nie brakuje. Sceptycy jako
gtéwne ryzyko zwigzane z wprowadzeniem REIT-6w wskazujg potencjalne wzrosty cen nieruchomosci czy
czynszoéw najmu. Takie ryzyko rzeczywiscie istnieje, stato sie tak m.in. w Berlinie, Dublinie czy Toronto.
Wzrosty cen mieszkan to jednak tylko fragment (skutek) wiekszego zjawiska, zwigzanego z wprowadzaniem
na rynek mieszkaniowy podmiotow instytucjonalnych — finansjalizacji rynku mieszkaniowego. W jego wyni-
ku mieszkanie przestaje by¢ postrzegane jako dobro podstawowe stuzgce do zaspokajania jednej z podsta-
wowych potrzeb cztowieka, a zaczyna by¢ traktowane jako jedno z wielu aktywow inwestycyjnych, podlega-
jacych kryteriom rentownosci czy wzrostu wartosci. W efekcie, w dtuzszym okresie rosnie ryzyko spadku
dostepnosci cenowej mieszkan, a w skrajnym przypadku wzrostu zjawiska wykluczenia mieszkaniowego,
zwitaszcza osob mtodych, rodzin z dzie¢mi i seniorow. Nie trzeba dodawad, jaki skutek taka sytuacja moze
mie¢ dla stanu demografii czy rozwoju miast.

Finansjalizacja rynku mieszkaniowego to takze ryzyko ,przeniesienia” przez REIT-y problemdw z rynku kapi-
tatowego na rynek mieszkaniowy. Pogorszenie koniunktury na rynkach kapitatowych w sytuacji
np. podwyzek stdp procentowych, kryzyséw finansowych czy odptywu kapitatu moze skutkowaé wymuszo-
ng sprzedazg aktywow, co z kolei moze pociggnac za sobg destabilizacje rynku mieszkaniowego. W takiej
sytuacji mieszkania — bedgce aktywem stuzgcym zaspokajaniu podstawowych potrzeb — stajg sie zaktadni-
kami nastrojow inwestorow gietdowych. W niestabilnych i niebezpiecznych czasach, w ktorych kapitat po-
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nownie ,zyskuje narodowosc¢”, destabilizacja rynku mieszkaniowego, a co za tym idzie — nastrojow spotecz-

nych, to réwniez prawdopodobny scenariusz i bron do wykorzystania w wojnie hybrydowej.

Z opublikowanego w grudniu 2024 roku raportu JLL i Banku Pekao S.A. wynika, ze mozliwy poziom zaangazo-
wania krajowych inwestoréow indywidualnych i instytucjonalnych w polskie REIT-y w dtugim terminie to okoto
20 mld zt. To kwota odpowiadajgca kwartalnemu poziomowi finansowania hipotecznego polskiego sektora
bankowego. Jesli wzigé pod uwage, ze s3g to srodki, ktore miatyby by¢ zainwestowane zaréwno na rynku
mieszkaniowym, jak i komercyjnym, to trudno obawiaé sie zmaterializowania ktéregokolwiek z powyzszych
powaznych ryzyk. Jednak prawdopodobienstwo to bedzie rosto wraz ze wzrostem zaangazowanego kapitatu.
Konieczne jest zatem wypracowanie takich zatozen, ktére ograniczg je takze w przysztosci.
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