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Warunki funkcjonowania
funduszy nieruchomosci w USA
I Niemczech a regulacje polskie

Regulations for the real estate funds in the US and Germany
versus Polish regulations

-
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lownymi inwestorami na polskim rynku'nieruchome
(mieszkaniowym i komercyjnym) zwykle'sq
zagraniczne fundusze inwestycyjne, a uzupeiniajgco;
takze towarzystwa ubezpieczeniowe (szczegolnie®
dzialajgce w sektorze ubezpieczen na zycie), banki®
i zagraniczni prywatni inwestorzy. Polskie przepisy
ustawy o funduszach inwestycyjnych pozwalajg '
polskim funduszom inwestycyjnym inwestowac
na rynku nieruchomosci bezposrednio
lub posrednio przez nabywanie udzialow
w przedsiehiorstwach posiadajgcych takie
nieruchomosci. Przykladem tych inwestycjisq =
fundusze inwestycyjne tworzone i zarzqdzane
przez Arka (BZ WBK), BPH, KBC i Skarbiec.™
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le zakres tych inwestyciji

oraz ich rola w rozwoju rynku

finansowania nieruchomosci
mieszkaniowych jest na razie ograni-
czona. Inaczej niz na tak rozwinietych
rynkach, jak amerykanski i niemiecki.
Zapoznajac sie z roznymi publikacjami

wskazujacymi na potrzebe wykorzysta-

nia takiego wehikutu inwestycyjnego,
jakim jest fundusz inwestycyjny, warto
pokusi¢ sie o poréwnanie warunkow
dzialania funduszy na tych rynkach

w odniesieniu do warunkow polskich
1 mozliwosci zwiekszenia udziatu tak
profesjonalnie zarzadzanych inwesto-
row w rozwoju rynku polskiego.

Rozpatrujac role funduszy nierucho-
mos$ci w rozwoju instrumentéw diu-
goterminowego oszczedzania, ktére
to instrumenty majq przyczynic¢ sie do
rozwoju rynku finansowego w Polsce,
nalezy zwroci¢ uwage przede wszyst-
kim na nastepujace elementy:

Aspekt
oszczednosciowy

Publicznie oferowane udzialy, certyfi-
katy lub jednostki uczestnictwa fun-
duszy nieruchomosciowych stanowig
alternatywe dla diugoterminowych
oszczednodci inwestordw (indywidu-
alnych 1 instytucjonalnych). Fundusze
inwestycyjne moga zwiekszac skion-
nos¢ do oszczedzania na okreslony cel
(np. mieszkaniowy, emerytalny i/lub
dochodowy) nie bedac jednoczesnie
obcigzeniem dla budzetu krajowego,
jak to ma miejsce w przypadku kas
mieszkaniowych lub budowlanych.

Aspekt
rynkowy

Rozwiniete rynki nieruchomogci, ze
wzgledu na swoj charakter, potrze-
bujg dtugoterminowych instrumentéw
finansowania. Takie instrumenty
odgrywaja niebagatelna role w lfago-
dzeniu potencjalnych skutkéw per-
turbacji wystepujacych nieuchronnie
na rynku globalnym i na rynkach
nieruchomogciowych, tym samym
przyczyniajac sie do tagodniejszych
zmian cenowych na rynkach lokalnych
(np. hamujg inflacje przez ogranicze-
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nie konsumpcji, przyczyniajac sie

do rozwoju rynku nieruchomosci).
Inwestujac w nieruchomosci, fundusze
pozwalajg zwiekszy¢ ptynnosc tego
rynku i kreowac popyt. Mozliwos¢
inwestowania w nieruchomosci jest dla
drobnych inwestoréw mocno ograni-
czona, gdy na rynku nie sg dostepne
papiery warto$ciowe emitowane przez
tego rodzaju fundusze.

Aspekt
inwestycyjny

Fundusze inwestycyjne (zaréwno typu
venture capital, jak i specjalistyczne
fundusze nieruchomogciowe) stanowiag
alternatywe dla innych instrumentow
finansowania w nieruchomosci — kre-
dytéw, mezzanine, leasing. Fundusze
inwestycyjne, majac diuzszy niz dewe-
loper inwestycyjny horyzont czasowy,
moga 1 powinny, by¢ Zrédtem finanso-
wania w projekty nieruchomogciowe
spelniajgce okreslone zadania spo-
feczne, polityczne 1 ekonomiczne.

Aspekt
hiznesowy dla hankéw

Fundusze nieruchomogciowe wyma-
gaja obstugi (np. ustugi powiernicze,
kredyty), wzbogacajq oferty bankow,
ulatwiajq polityke plynnosciowa

w zarzadzaniu aktywami. Fundusze
nieruchomogciowe zmniejszajg presje
na banki poszukiwania dlugotermino-
wego kapitatu na finansowanie nieru-
chomosci.

Przy ocenie roli poszczegolnych
rodzajow funduszy w rozwoju rynku
nieruchomosci istotne jest, aby:

1) przepisy regulujgce ich dziatanie
stwarzaly warunki do funkcjonowa-
nia zaréwno funduszy bezposrednio
inwestujgcych w nieruchomosci
(bez wzgledu na rodzaj takiej inwe-
stycji — np. inwestycje portfelowe,
inwestycje deweloperskie), jak
1 pozwalajacych na inwestowanie
W emitowane przez nich papiery
warto$ciowe (certyfikaty, udziaty,
jednostki uczestnictwa), a ktérych
celem sg bezpogsrednie inwestycje
w nieruchomosdci,
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2) warunki wyceny tych papieréw warto$cio-
wych byly transparentne, proste i przepro-
wadzane w oparciu o zasady rynkowe,

3) warunki podatkowe sprzyjaly
inwestorom, jak i samym funduszom
— W wyborze rodzaju inwestycji czy
rodzaju instrumentu,

4) kazda inwestycja pozwalala na ocene
ryzyka, szczegdlnie dla segmentdw rynku,
ktérych wycena rynkowa jest ograniczona
(prawa rzeczowe, udzialy w podmiotach
bedacych wiascicielami nieruchomosci
1 zarzadzajacych nimi itp.).

Miedzynarodowe standardy przyjete dla
okreglania funduszy inwestycyjnych nieru-
chomosciowych jako funduszy REIT:

1) forma prawna: spotka akcyjna
z wewnetrzng strukturg zarzadzajaca,

2) udzialowcy: szeroka baza udzialowcow,
czesto wymagana przepisami prawa
maksymalnej wielko$ci udziaty,

3) notowanie na rynku publicznym: powinny
by¢ notowane na rynku publicznym,

4) aktywa/dzialalno$¢: wiekszosé aktywow
powinno by¢ reprezentowanych
przez nieruchomosci generujace
przychody (zwykle stosuje sie
limity dla liczby projektéw w trakcie

. Dokoriczenie
procesu deweloperskiego),

na stronie 31



I I RYNEK FINANSOWANIA NIERUCHOMOSCI | Instrumenty finansowania nieruchomosci

POROWNANIE PODSTAWOWYCH WARUNKOW ]
FUNKCJONOWANIA FUNDUSZY NIERUCHOMOSCIOWYCH

W WYBRANYCH KRAJACH

USA
REIT (Real Estate Investment Trust)

Podstawa prawna

Prawo podatkowe (Internal Revenue Code) - od 1960, wymagane jest tylko
odpowiednie zgtoszenie w Urzedzie Podatkowym (IRS).

Forma prawna

Kazda forma podmiotu prawnego, zarejestrowana na terytorium USA,
podlegajgca opodatkowaniu, nie jest wymagane notowanie na rynku publicznym.

Rodzaj funduszu

Udziatowe - fundusz inwestycyjny jest wtascicielem i operatorem nieruchomosci,
i jego dochody stanowig gtéwnie wptywy z wynajmu.

Kredytow hipotecznych - fundusz inwestycyjny udzielajacy kredyty hipoteczne wtascicielom nieruchomosci
i operatorom nieruchomosci. Ich dochody stanowia gtéwnie odsetki od udzielonych kredytéw.

Hybrydowe - fundusz inwestycyjny spetnia obie funkcje.

Minimalny portfel inwestycyjny

Nie ma takiego wymogu.

Wymogi dla zarzadzajacego

Brak, ale zarzadzajacy moze prowadzi¢ dziatalno$¢ ustugowa np. dla innych funduszy REIT.

Wymogi inwestycyjne

Wymagane sa tzw. testy na aktywach i dochodach: przynajmniej 75% dochodéw brutto powinno pochodzi¢
zwynajmu nieruchomosci lub z odsetek od kredytéw hipotecznych dla nieruchomosci. Dodatkowo
przynajmniej 95% dochodéw brutto powinno pochodzic z, tacznie, z nieruchomoéci i innych pasywnych
dochodéw, takich jak dywidendy i odsetki. Nie wiecej niz 5% dochodu moze pochodzi¢ z innych zrddet.

Udziaty we wtasnosci nieruchomosci

Udziaty w podmiotach prawnych

Inwestycje
w papiery
wartosciowe

Minimum 75% aktywoéw musi inwestowac w udziaty w nieruchomosciach, rzadowe papiery wartosciowe, lub w gotdwke.
dziatow w innej niz REIT spotce lub podlegajacej opodatkowaniu spétce zaleznej REIT.

Nie moze inwestowac wigcej niz 5% w papiery warto$ciowe emitowane przez spétke inna niz REIT lub
podlegajacej opodatkowaniu spétce zaleznej REIT, nie moze posiadac wiecej niz 20% aktywéw w papierach
wartosciowych w jednej lub wiecej spotek zaleznych funduszy REIT podlegajacych opodatkowaniu.

Limity i ograniczenia rynkowe awnych w lewarowaniu inwestycji.

Wymagany kapitat | Brak.
Kwoty inwestycyjne | Brak.
Rodzaje nieruchomosci | Rézne.

Rynki nieruchomosci

Nie ma ograniczen w inwestowaniu za granica.

Warunki podatkowe

W pierwszym roku, gdy fundusz uzyskat status funduszu REIT (podlegajac opodatkowaniu), musi wyptacic¢
wszystkie uzyskane dochody i zyski. Fundusz takze ptaci podatek CIT od wzrostu wartosci nieruchomosci.

Opodatkowanie funduszu

Opodatkowanie inwestorow

Zwolnienia podatkowe

Dywidendy pochodzace ze zwyktych dochodéw opodatkowane sa tak samo jak inne dywidendy. Zyski
uzyskane przez spétki zalezne takze podlegajg podatkowi CIT. Zatrzymany zysk kapitatowy podlega
normalnemu opodatkowaniu CIT. Fundusz nie otrzymuje zwrotu z tytutu zaptaconego podatku u zrédta
przy swoich inwestycjach zagranicznych, ale moze obniza¢ podatek do zaptacenia w USA.

z tytutu uzyskanej dywidendy REIT. Zyski ze wzrostu wartosci inwestycji
ji lodktadane w czasie). Inwestor instytucjonalny - 35%.

Jezelidochdd jest dystrybuowany w wysokos$ci minimum 90%, fundusz zwolniony jest z podatku do wysokosSci wyptaconej
dywidendy. Pozostata cze$¢ podlega opodatkowaniu CIT (w USA 35%], ale stosowane sg specjalne znizki podatkowe.

Zwolnienia od podatkéw wymienionych w rubryce 8. sa wytacznie mozliwe, gdy fundusz
ogtosi utrzymanie tych nieruchomosci w swoim portfelu przez nastepne 10 lat.

Inwestorzy

Zatozyciele

Instytucjonalni
Indywidualni
Zagraniczni

Rodzaj oferowanego instrumentu

Minimum 100 inwestoréw. Nie wiecej niz 50% akcji moze by¢ w posiadaniu przez 5 lub mniej akcjonariuszy.

Bez ograniczen.

zagranicznych.

Udziaty, moga by¢ przedmiotem obrotu publicznego.

Zasady utrzymania ptynnosci

N/A.

Zasady wyceny nieruchomosci

Zasady wyceny portfela

Wartos$¢ Aktywéw Netto (NAV) obliczana jako suma dochodu operacyjnego netto generowanego przez
skonsolidowany portfel nieruchomosci (przychody z wynajmul, wptywy z innych nieruchomosci, dochody
z zarzadzania nieruchomosciami i z innych optat, warto$¢ innych aktywdw, zobowigzan, udziatéw (akcji).

Zasady wykupu papieréw (instrumentu)

Zasady wyptaty przychodow kapitatowych

Przepisy nie wymagaja wyptaty przychodéw kapitatowych funduszu.

Zasady wyptaty zyskéw dochodowych

Dla uzyskania statusu funduszu REIT musi on wyptacac rocznie co najmniej
90% swojego dochodu operacyjnego w formie dywidendy.

Ryzyko funduszu nieruchomosci

Brak mozliwosci wystarczajaco czestego wyznaczania wartosci nieruchomosci w portfelu, a tym samym funduszu.

Udziat w rynku inwestycji w nieruchomosci
(kapitalizacja)

450 mld USD.

Koszty administracyjne

Brak danych.

FN grudzien 2014 | nr 41



Instrumenty finansowania nieruchomoéci | RYNEK FINANSOWANIA NIERUCHOMOSCI

Niemcy

G-REIT

Podstawa prawna

The German Real Estate Investment Trust law - REIT law (G-REIT) z 2007 r.

Forma prawna

Musi by¢ wpisany do Rejestru Handlowego - wpisanie okresla spetnienie wymogéw dla funduszy REIT.

Musi by¢ notowany na gietdzie.

Rodzaj funduszu

Spoétka akcyjna zarejestrowana w Niemczech.
Nie dopuszcza sie prywatnych REIT, w ktérych jest bardzo mata liczba instytucjonalnych inwestoréw.

Minimalny portfel inwestycyjny

15 mln Euro.

Wymogi dla zarzadzajacego

G-REIT: Rejestracja w niemieckim KRS oraz Urzedzie Podatkowym.

Statut musi przewidywac system rekompensaty dla udziatowcéw np. ponizej 3%
kapitatu w przypadku utracenia przywileju kwalifikacji do funduszu REIT.

Wymogi inwestycyjne

75% majatku funduszu musza stanowic¢ nieruchomosci.

75% dochodéw brutto musi pochodzi¢ z dochodéw z najmu, wydzierzawienia, leasingu i sprzedazy nieruchomoéci.
W ciagu pigciu lat REIT moze sprzeda¢ tyko potowe swojego majatku.

Udziaty we wtasnosci nieruchomosci

Udziaty w podmiotach prawnych

Inwestycje w papiery wartosciowe

Limity
i ograniczenia rynkowe

Wymagany kapitat

Nie ma ograniczen.

Nie ma ograniczen.

chomosci mieszkaniowe, jezeli ta nieruchomosé
udowana byta przed 2007 r.

15 mln Euro.

Kwoty inwestycyjne

Nie moga inwestowac w nieruchomosci mieszkaniowe.
Minimum 75% aktywéw powinny stanowi¢ nieruchomosci.

Rodzaje nieruchomosci

Nie moga inwestowa¢ w nieruchomosci mieszkaniowe.

Rynki nieruchomosci

Nie ma ograniczen inwestowania za granica, ale musza one by¢ wtasnoscia REIT (jako spotki akeyjne], z 0.0. lub trustu).

Warunki podatkowe

REIT sg zwolnione z podatkéw od przedsiebiorstw i dochoddéw.

Opodatkowanie funduszu

Wszystkie dochody i zyski funduszu zwolnione sg z podatku.

Dla akcjonariuszy z krajow majacych umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania wynosi $rednio 15% WHT.

Opodatkowanie inwestorow Podatek u zrédta wynosi 25% plus 5,5% optaty .solidarnosciowej".

Zwolnienia podatkowe

Co najmniej 15% akcji G-REIT musi by¢ rozproszonych wsréd akcjonariuszy, z ktérych kazdy

nie moze posiadac wiecej niz 3% w tej puli akgji [czyli 10% gtosow). Warunkiem wstepnym

notowania na gietdzie musi by¢ udziat akcji rozproszonych wysokosci 25% akcji G-REIT.

Nie zezwala sie, aby pojedynczy akcjonariusz moégt posiadad wiecej niz 10% prawa gtosu.

Na koniec kazdego roku kalendarzowego G-REIT jest zobligowany do informowania Federal Financial Service
Agency, ktéra z kolei informuje Central Tax Office o tym, czy udziat 15% rozproszonych udziatéw zostat spetniony.

Inwestorzy

Wymag pozyskania minimum 25% kapitatu przez pierwotna oferte publiczna.

Udziat pierwszego inwestora nie moze przekroczy¢ 10% udziatow uprawniajacych
do gtosowania na zgromadzeniu udziatowcéw (akcjonariuszy).

Zatozyciele

Instytucjonalni

Indywidualni
Zagraniczni

Rodzaj oferowanego instrumentu

Brak danych.

Zasady utrzymania ptynnosci

Fundusz musi by¢ notowany na rynku publicznym.

Zasady wyceny nieruchomosci

Zasady wyceny portfela

Mozliwe jest przesuniecie w czasie wyptaty 50% zyskow z kapitatu pozyskanego z rynku nieruchomosci.

Potowa przychoddéw z sprzedazy moze by¢ przeniesiona jako tzw. rezerwa.

Zasady wykupu papieréw (instrumentu)

Brak danych.

Zasady wyptaty przychodow kapitatowych

Minimum 90% zyskéw musi zosta¢ wyptacone w ciggu roku.
Przychody z najmu muszg stanowi¢ przynajmniej 50% dochodéw kapitatowych.
Tworzone rezerwy powinny by¢ wyptacone naj pézniej w ciggu 2 lat od ich utworzenia.

Zasady wyptaty zyskow dochodowych

Dochdd operacyjny, podlegajacy obligatoryjnej wyptacie udziatowcom powinien stanowi¢ 90% dochodu netto funduszu.
Rézne kary.

Mozliwos$¢ utraty statusu REIT.

Ryzyko funduszu nieruchomosci

Brak danych.

Udziat w rynku inwestycji w nieruchomosci
(kapitalizacja)

1.657 mln Euro
0,15% rynku.

Koszty administracyjne

Brak danych.
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Otwarty Fundusz Nieruchomosci — Detaliczny ,,Immobilien Sondervermoegen” (Open-End Retail Fund)

Podstawa prawna

Ustawa o Inwestycjach Kapitatowych (Kapitalanlagegesetzbuch - KAGB) z 2013 1.

Nadzér nad rynkiem finansowym - BaFin - zaréwno wobec zarzadzajgcych, jak i funduszu.

Forma prawna

Detaliczny fundusz otwarty Sondervermoegen nie ma osobowosci prawnej.

Rodzaj funduszu

Dostepny jest dla wszystkich inwestorow.

Minimalny portfel inwestycyjny

Brak danych.

Wymogi dla zarzadzajacego

Musi by¢ zarzadzany przez firmy zarzadzajace (KGV) utworzone
w formie spétki akcyjnej (AG), spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia
(GmbH) lub spétki partnerskiej (GmbH & Co. KG).

Wymogi inwestycyjne

Fundusz moze inwestowac w okreslone aktywa, np. nieruchomosci (na wynajem,
komercyjne lub mieszane), grunty pod zabudowe, prawa nieruchomosci, udziaty
w firmach nieruchomosciowych, gotéwke, papiery wartosciowe i udziaty w G-REIT.

Udziaty we wtasnosci nieruchomosci

Fundusz moze inwestowac w okreslone aktywa, np. nieruchomosci [na wynajem,
komercyjne lub mieszane), grunty pod zabudowe, prawa nieruchomosci, udziaty
w firmach nieruchomosciowych, gotéwke, papiery wartosciowe i udziaty w G-REIT.

Udziaty w podmiotach prawnych flw okrelslgja e os¢
omosciowe.

Inwestycje w papiery wartosciowe

Szczegotowe przepisy (KAGB] okreslaja mozliwosé
inwestowania w firmy nieruchomosciowe.

- ; " B okreslajag mozliwosé
Limity i ograniczenia rynkowe s

Wymagany kapitat

Brak danych.

Kwoty inwestycyjne

Brak danych.

Rodzaje nieruchomosci

Brak danych.

Rynki nieruchomosci

Brak danych.

Warunki podatkowe

Fundusz jest zwolniony z podatku dochodowego i obrotowego.

Fundusz zobowiazany jest do podawania do publicznej wiadomosci
przez publikacje na stronie ..Elektronischer Bundesanzeiger” w celu
zapewnienia transparentnosci statusu podatkowego funduszu.

Opodatkowanie funduszu

Opodatkowanie inwestorow

Zwolnienia podatkowe

Fundusz nie ptaci podatkéw z tytutu dochodéw z otrzymanych dywidend,
uzyskanych dochodéw kapitatowych i innych uzyskanych dochodéw.

fundusz opodatkowane sg zgodnie
zajem dochodu.

zatrzymanych w funduszu z krajowych
ochoddow odsetkowych i z innych zrédet dochoddéw
375% plus 5,5% optaty ..solidarnosciowe;j”.

owane opodatkowane
im samym uktadzie.

Zwolnienia z podatku u Zrédta wynikaja z uméw o unikaniu podwodjnego opodatkowania.

Inwestorzy

Zatozyciele
Instytucjonalni
Indywidualni
Zagraniczni

Rodzaj oferowanego instrumentu

Brak danych.

Bez ograniczen.

ia zeznan podatkowych w Niemczech.

Brak danych.

Zasady utrzymania ptynnosci

Brak danych.

Zasady wyceny nieruchomosci

Brak danych.

Zasady wyceny portfela

Brak danych.

Zasady wykupu papieréw linstrumentu)

Umorzenie papieréw jest mozliwe po 24-miesiecznym okresie

inwestowania i 12-miesiecznym notyfikacji takiego planu.

Zasady wyptaty przychodow kapitatowych

Inwestorzy maja prawo otrzymywac przychody funduszu pro rata do swoich udziatéw.

Zasady wyptaty zyskéw dochodowych

Brak danych.

Ryzyko funduszu nieruchomosci

Brak danych.

Udziat w rynku inwestycji w nieruchomosci
(kapitalizacja)

Brak danych.

Koszty administracyjne

Brak danych.
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Otwarty Fundusz Nieruchomosci — Specjalistyczny ,.Special Sondervermoegen” (Open-End Specialised Fund)

Podstawa prawna

Ustawa o Inwestycjach Kapitatowych (Kapitalanlagegesetzbuch - KAGB) z 2013 1.
Nadzér nad rynkiem finansowym - BaFin - zaréwno wobec zarzadzajgcych, jak i funduszu.

Forma prawna

Specjalistyczny fundusz otwarty. Sondervermoegen nie ma osobowosci prawne;.

Rodzaj funduszu

Dostepny wytacznie dla inwestoréw profesjonalnych i pétprofesjonalnych.

Minimalny portfel inwestycyjny

Brak danych.

Wymogi dla zarzadzajacego

Musi by¢ zarzadzany przez firmy zarzadzajgce (KGV) utworzone w formie spétki akcyjnej (AG),
spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia (GmbH] lub spétki partnerskiej (GmbH & Co. KGJ.

Wymogi inwestycyjne

Przy akceptacji inwestoréw fundusz specjalistyczny moze inwestowac
w rézne instrumenty, pod warunkiem, iz spetnia wymogi inwestycji
w okreslone aktywa i wielkosci zaangazowania.

Finansowanie dtugiem ograniczone jest do 50% wartosci rynkowej
nieruchomosci bedacych w portfelu funduszu.

Udziaty we wtasnosci nieruchomosci

Udziaty w podmiotach prawnych

Inwestycje w papiery wartosciowe

Limity i ograniczenia rynkowe

Wymagany kapitat

Przy akceptacji inwestoréw fundusz specjalistyczny moze inwestowac w rézne instrumenty,
pod warunkiem, iz spetnia wymogi inwestycji w okreslone aktywa i wielko$ci zaangazowania.

Finansowanie dtugiem ograniczone jest do 50% wartosci rynkowej
nieruchomosci bedacych w portfelu funduszu.

okreslajg mozliwos¢ inwestowania w firmy nieruchomosciowe.
Szczegotowe przepisy [KAGB) okreslajg mozliwos¢ inwestowania w firmy nieruchomosciowe.

e na wymogi regulacyjne.

Brak danych.

Kwoty inwestycyjne

Brak danych.

Rodzaje nieruchomosci

Brak danych.

Rynki nieruchomosci

Brak danych.

Warunki podatkowe

Fundusz jest zwolniony z podatku dochodowego i obrotowego.

Fundusz zobowigzany jest do podawania do publicznej wiadomosci
przez publikacje na stronie ..Elektronischer Bundesanzeiger” w celu
zapewnienia transparentnosci statusu podatkowego funduszu.

Opodatkowanie funduszu

Opodatkowanie inwestorow

Zwolnienia podatkowe

Fundusz nie ptaci podatkéw z tytutu dochodéw z otrzymanych dywidend,
uzyskanych dochodéw kapitatowych i innych uzyskanych dochoddw.

ndusz opodatkowane sg zgodnie
ajem dochodu.

atrzymanych w funduszu z krajowych i zagranicznych
ch i z innych Zrodet dochodéw, podatek
5,5% optaty .solidarnosciowej”.

ane opodatkowane sa
amym uktadzie.

Zwolnienia z podatku u Zrédta wynikaja z uméw o unikaniu podwdjnego opodatkowania.

Inwestorzy

Zatozyciele
Instytucjonalni
Indywidualni
Zagraniczni

Rodzaj oferowanego instrumentu

Brak danych.

Tylko profesjonalni i pétprofesjonalni.

ia zeznan podatkowych w Niemczech.

Brak danych.

Zasady utrzymania ptynnosci

Brak danych.

Zasady wyceny nieruchomosci

Brak danych.

Zasady wyceny portfela

Nie ma wymogu publikowania raportéw funduszu, pod warunkiem jednak, iz udostepnione
sg dane, ktore pozwalajg zidentyfikowa¢ zobowigzania podatkowe inwestora.

Zasady wykupu papierdéw (instrumentu)

Umorzenie papieréw jest mozliwe raz w ciagu 12 miesiecy po wartosci aktywow netto (NAV).

Zasady wyptaty przychodow kapitatowych

Inwestorzy maja prawo otrzymywac przychody funduszu pro rata do swoich udziatéw.

Zasady wyptaty zyskéw dochodowych

Brak danych.

Ryzyko funduszu nieruchomosci

Brak danych.

Udziat w rynku inwestycji w nieruchomosci
(kapitalizacja)

Brak danych.

Koszty administracyjne

Brak danych.

[ |7



FN grudzien 2014

RYNEK FINANSOWANIA NIERUCHOMOSCI
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Instrumenty finansowania nieruchomosci

Zamkniety Fundusz Nieruchomosci — Detaliczny , Investment-KG — Closed-End Retail Fund”

Podstawa prawna

Ustawa o Inwestycjach Kapitatowych (Kapitalanlagegesetzbuch -KAGB) z 2013 r.
Nadzér nad rynkiem finansowym - BaFin - zaréwno wobec zarzadzajgcych, jak i funduszu.

Forma prawna

Zamkniete fundusze inwestycyjne detaliczne moga by¢ tworzone jako Investmentakiengessekchaft
(spétka akcyjna z ustalonym kapitatem - Investment AG). Prawo niemieckie spétek handlowych
rozpoznaje spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia (6GmbH) i spétki partnerskiej (GmbH & Co. KG)
jako specjalng forme spotki partnerskiej (komandytowa lub komandytowo-akcyjna w nomenklaturze
polskiej) i gtéwny partner nie jest osobg fizyczna, a wtasnie spdtka z 0.0. (GmbH)

- zobowigzania udziatowcéw do poziomu zaangazowania kapitatowego.

Rodzaj funduszu

Dostepny jest dla wszystkich inwestoréw - sg oni partnerami w KG.

Minimalny portfel inwestycyjny

Brak danych.

Wymogi dla zarzadzajacego

Zarejestrowany w BaFin.

Wymogi inwestycyjne

Finansowanie dtugiem jest mozliwe do 60% wartosci funduszu
(dane rynkowe) i przy ustalonych wczesniej warunkach.

Udziaty we wtasnosci nieruchomosci

Udziaty w podmiotach prawnych

Inwestycje w papiery wartosciowe

Finansowanie dtugiem jest mozliwe do 60% wartosci funduszu
(dane rynkowe] i przy ustalonych wczesniej warunkach.

do 60% wartosci funduszu
zesniej warunkach.

Finansowanie dtugiem jest mozliwe do 60% wartosci funduszu
(dane rynkowe] i przy ustalonych wczesniej warunkach.

. | ) do 60% wartosci funduszu
Limity i ograniczenia rynkowe o
zesniej warunkach.

Wymagany kapitat

Brak danych.

Kwoty inwestycyjne

Brak danych.

Rodzaje nieruchomosci

Brak danych.

Rynki nieruchomosci

Po spetnieniu specjalnych warunkéw mozliwe sg dtugoterminowe
inwestycje skupione na jednym lub kilku aktywach.

Warunki podatkowe

Warunki podatkowe zaleza od rodzaju (formy prawnej) instrumentow inwestycyjnych.

Jako spotka partnerska Investment-KG jest transparentna w systemie podatkowym,
to znaczy dochody sg ewidencjonowane oddzielnie i jednorodnie na poziomie
spotki i alokowane wobec partneréw majacych rézny status podatkowy.

Podatek obrotowy moze by¢ wymagany na poziomie instrumentu inwestycyjnego.

Opodatkowanie funduszu

Opodatkowanie inwestorow

Zwolnienia podatkowe

Na poziomie funduszu nie ma opodatkowania z tytutu dochodéw z otrzymanych dywidend, uzyskanych
dochodéw kapitatowych iinnych uzyskanych dochodéw. Fundusz zwolniony jest z podatku obrotowego
z tytutu uzyskanych dywidend z inwestycji co najmniej 10% w unijnych i 15% pozaunijnych firm.

estor ma prawo uzyskania przychodéw funduszu odpowiednio
aktualng polityke funduszu dystrybucji dochodéw.

a.

Nie ma zwolnienia z podatku u Zrédta.

Inwestorzy

Przychdd z dziatalnosci funduszu podlega opodatkowaniu zgodnie z indywidualnym statusem inwestoréw.

Zatozyciele

Brak danych.

Instytucjonalni

Indywidualni
Zagraniczni

Rodzaj oferowanego instrumentu

podlega¢ opodatkowaniu zgodnie
zychodow KG.

Bez ograniczen.

kéw umoéw o unikaniu podwdjnego opodatkowania.

Brak danych.

Zasady utrzymania ptynnosci

Brak danych.

Zasady wyceny nieruchomosci

Brak danych.

Zasady wyceny portfela

Brak danych.

Zasady wykupu papieréw (instrumentu)

Brak danych.

Zasady wyptaty przychodow kapitatowych

Inwestorzy maja prawo otrzymywac przychody funduszu pro rata do swoich udziatéw.

Zasady wyptaty zyskéw dochodowych

Brak danych.

Ryzyko funduszu nieruchomosci

Brak danych.

Udziat w rynku inwestycji w nieruchomosci
(kapitalizacja)

Brak danych.

Koszty administracyjne

Brak danych.
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Niemcy

Zamkniety Fundusz Nieruchomosci — Specjalistyczny ,.Special-Investment-KG — Closed-End Specialised Fund

Podstawa prawna

Ustawa o Inwestycjach Kapitatowych (Kapitalanlagegesetzbuch - KAGB) z 2013 1.

Nadzér nad rynkiem finansowym - BaFin - zaréwno wobec zarzadzajgcych, jak i funduszu.

Forma prawna

Zamkniete fundusze inwestycyjne specjalistyczne moga by¢ tworzone jako Investmentakiengessekchaft

[spétka akeyjna z ustalonym kapitatem - Investment AG), jak rowniez geschlossene Investmentkommanditgessellschaft
[spotka komandytowa). Prawo niemieckie spétek handlowych rozpoznaje spotki z ograniczong odpowiedzialnosciag
[GmbH) i spétki partnerskiej (GmbH & Co. KG) jako specjalna forme spétki partnerskiej (komandytowa lub
komandytowo-akcyjna w nomenklaturze polskiej) i gtéwny partner nie jest osobg fizyczna. Udziatowcy sa

traktowani jako partnerzy i ich zobowigzania ograniczone sg do poziomu zaangazowania kapitatowego.

Rodzaj funduszu

Dostepny wytacznie dla profesjonalnych i pétprofesjonalnych inwestoréw - sa oni partnerami w KG.

Minimalny portfel inwestycyjny

Brak danych.

Wymogi dla zarzadzajacego

Zarejestrowany w BaFin.

Wymogi inwestycyjne

Cel funduszu musi by¢ okreélony w umowie partnerstwa i ograniczac sie do wspélnego inwestowania i zarzadzania kapitatem
zgodnie z weczesniej okreslonymi warunkami inwestycyjnymi. Celem funduszu jest osiagniecie korzysci dla inwestoréw.

Fundusz moze inwestowac¢ w kazdy rodzaj aktywdw, pod warunkiem mozliwosci ich wyceny.
Moze takze inwestowac tylko w pojedyncze aktywo.

Nie ma ograniczen w finansowaniu dtugiem, aczkolwiek, na wniosek BaFin
poziom lewarowania musi by¢ jasno przedstawiony, w zaleznosci od przypadku.

Udziaty we wtasnosci nieruchomosci

Udziaty w podmiotach prawnych

Inwestycje w papiery wartosciowe

Limity i ograniczenia rynkowe

Wymagany kapitat

Brak danych.

Kwoty inwestycyjne

Fundusz moze inwestowa¢ w nieruchomosci i inne podmioty na rynku nieruchomosci
[bez wzgledu na to, czy sa notowane na rynku publicznym).

Rodzaje nieruchomosci

Aktywem moze by¢ jedna nieruchomosé.

Rynki nieruchomosci

Moze inwestowad bezposrednio na rynku lub przez udziaty w firmach nieruchomosciowych
notowanych lub nienotowanych na rynku publicznym.

Warunki podatkowe

Warunki podatkowe zaleza od rodzaju (formy prawnej) instrumentéw inwestycyjnych.

Jako spoétka partnerska Investment-KG jest transparentna w systemie podatkowym, to znaczy dochody sg ewidencjonowane
oddzielnie i jednorodnie na poziomie spétki i alokowane wobec partnerow majacych rézny status podatkowy.

Podatek obrotowy moze by¢ wymagany na poziomie instrumentu inwestycyjnego.

Opodatkowanie funduszu

Opodatkowanie inwestorow

Zwolnienia podatkowe

Na poziomie funduszu nie ma opodatkowania z tytutu dochodéw z otrzymanych dywidend, uzyskanych
dochodéw kapitatowych i innych uzyskanych dochodéw. Fundusz zwolniony jest z podatku obrotowego
z tytutu uzyskanych dywidend z inwestycji co najmniej 10% w unijnych i 15% pozaunijnych firm.

r ma prawo uzyskania przychodéw funduszu odpowiednio
alng polityke funduszu dystrybucji dochoddw.

Nie ma zwolnienia z podatku u Zrédta.

Inwestorzy

Zatozyciele

Instytucjonalni
Indywidualni
Zagraniczni

Rodzaj oferowanego instrumentu

Brak danych.
egac opodatkowaniu zgodnie z przepisami niemieckimi z tytutu przychoddéw. KG.
Tylko profesjonalni i pétprofesjonalni.

umow o unikaniu podwoéjnego opodatkowania.

Brak danych.

Zasady utrzymania ptynnosci

Brak danych.

Zasady wyceny nieruchomosci

Brak danych.

Zasady wyceny portfela

Brak danych.

Zasady wykupu papieréw (instrumentu)

Brak danych.

Zasady wyptaty przychodow kapitatowych

Inwestorzy majg prawo otrzymywac przychody funduszu pro rata do swoich udziatéw.

Zasady wyptaty zyskow dochodowych

Brak danych.

Ryzyko funduszu nieruchomosci

Brak danych.

Udziat w rynku inwestycji w nieruchomosci
(kapitalizacja)

Brak danych.

Koszty administracyjne

Brak danych.




Polska

RYNEK FINANSOWANIA NIERUCHOMOSCI | Instrumenty finansowania nieruchomosci

FIZAN - Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych*

Podstawa prawna

Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych.

Forma prawna

Fundusz inwestycyjny jest osoba prawna.

Rodzaj funduszu

Fundusz inwestycyjny zamkniety.

Fundusz Inwestycyjny zamkniety aktywdw niepublicznych ma mozliwos$¢ lokowania
$rodkow funduszu w aktywa niepubliczne (np. nieruchomosci, wierzytelnosci, udziaty
w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoécia, akcje w spdtkach niepublicznych oraz

w spotkach komandytowo-akeyjnych) oraz instrumenty pochodne i kontrakty terminowe.

Minimalny portfel inwestycyjny

Nie ma wymogow.

Wymogi dla zarzadzajacego

Komisja Nadzoru Finansowego wydaje zezwolenie TFI na utworzenie funduszu
inwestycyjnego po przedstawieniu statutu, umowy z depozytariuszem,
informacje o zarzadzajacym i prospektu informacyjnego.

Wymogi inwestycyjne

Ustawa okresla rodzaje inwestycji prowadzone przez Fundusz.

Udziaty we wtasnosci nieruchomosci

Udziaty w podmiotach prawnych

Inwestycje w papiery wartosciowe

Limity i ograniczenia rynkowe

Wymagany kapitat

Ustawa zezwala - wtasnos¢ lub wspdtwtasnos$c nieruchomosci
gruntowych, budynkowych lokalowych.

stowac w projekty przez
aczenia (SPV).

Ustawa zezwala na nabywanie np. udziatowych papieréw wartosciowych.

szu inwestycyjnego zamknigtego moga byc (i)
0$¢: (a) nieruchomosci gruntowych w rozumieniu
ieruchomosciami,(b) budynkdw i lokali
ruchomosci, (i) uzytkowanie wieczyste.

Okresla statut Funduszu zatwierdzany przez Komisje Nadzoru Finansowego.

Minimalne wptaty taczne to 4 mln zt dla funduszu notowanego na rynku publicznym.

Kwoty inwestycyjne

Okresdla statut Funduszu.

Rodzaje nieruchomosci

Okresla statut Funduszu.

Rynki nieruchomosci

Okresla statut Funduszu.

Warunki podatkowe

Specjalne.

Opodatkowanie funduszu

Opodatkowanie inwestorow

Zwolnienia podatkowe

Fundusz zwolniony jest z podatku dochodowego.

st podatkiem dochodowym z tytutu
atu inwestycyjnego w momencie jego
enia do umorzenia przez fundusz.

Fundusz podmiotowo zwolniony jest z podatku dochodowego.

Inwestorzy

Zatozyciele

Ustawa nie ogranicza.

Indywidualni

Ustawa nie ogranicza, jezeli jest to fundusz notowany na rynku publicznym.

Osoby fizyczne moga naby¢ certyfikaty inwestycyjne funduszu nienotowanego
publicznie, jezeli dokonajg jednorazowo zapisu na certyfikaty o wartosci
nie mniejszej niz réwnowartos¢ w ztotych 40 000 euro.

Zagraniczni

Rodzaj oferowanego instrumentu

Certyfikat inwestycyjny.

Zasady utrzymania ptynnosci

Cl moze by¢ przedmiotem notowania na rynku publicznym.

Zasady wyceny nieruchomosci

Ustawa wymaga wyceny nieruchomoséci przez zespét
co najmniej trzech rzeczoznawcow.

Nie rzadziej niz raz na 6 miesiecy dokonuje sie aktualizacji wartosci nieruchomosci.

Zasady wyceny portfela

Wymagane jest ustalenie, przynajmniej raz na 6 miesiecy ustalenie wartosci
aktywow netto funduszu przypadajgcej na certyfikat inwestycyjny.

Zasady wykupu papierdéw (instrumentu)

Dozwolone umorzenie (wykup Cl przez fundusz).

Zasady wyptaty przychodow kapitatowych

Statut funduszu okresla zasade wyptaty zyskow kapitatowych.

Zasady wyptaty zyskéw dochodowych

Statut funduszu okresla zasade wyptaty zyskéw dochodowych.

Ryzyko funduszu nieruchomosci

Niezbedne umiejetnosci zarzadzania przedsiewzieciami inwestycyjno-
budowlanymi i zarzadzania nieruchomosciami.

Udziat w rynku inwestycji w nieruchomosci
(kapitalizacja)

Brak danych.

Koszty administracyjne

Ustawa wymaga okresélenia szczegétowo rodzajéow
kosztow kwalifikowanych dziatania funduszu.
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* Z uwagi na znaczenie
dla funkcjonowania
funduszy inwestycyjnych
w Polsce, niektore przepisy
wprowadzone ustawg z dnia
27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych beda
przywotywane, jezeli maja
szczegblne znaczenie dla
poszczegdinych elementow
poréwnawczych rozwiazan
amerykanskich i niemieckich.
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5) lewarowanie finansowe:
konserwatywna struktura
finansowa, czesto
osiggnieta obligatoryjnym
limitem lewarowania,

6) korzysci podatkowe:
korzysci z preferencyjnych
warunkow podatkowych,
ktére powinny ograniczac
zobowigzania podatkowe na
poziomie korporacyjnym.

Zalaczone poréwnanie funduszy w roz-
nych krajach ma za zadanie zwrdcenie
uwagi na najbardziej istotne elementy
dziatania funduszy z punktu widzenia
okredlenia zasad ich funkcjonowania
w Polsce, rozwoju rynku nieruchomo-
$ci oraz potrzeby wprowadzania roz-
nych rozwigzan oczekiwanych przez
rynek i inwestoréw, a takze wskazanie,
jakie rozwigzania dotyczace funduszy
inwestycyjnych zamknietych juz funk-
cjonuja na naszym rynku.

Poréwnujac warunki funkcjonowa-
nia funduszy nieruchomosciowych
w wybranych krajach i w Polsce,
nalezy wskazacd iz:

1. Przepisy polskie umozliwiajg ich
funkcjonowanie w formule funduszu
zamknietego aktywow niepublicz-
nych, inwestujacego w rézne rodzaje
nieruchomosci (mieszkaniowe
i komercyjne), ktérych uczestnictwo

Instrumenty finansowania nieruchomosci

dostepne jest dla wszystkich inwe-
storéw (z jedynym ograniczeniem
— minimalny poziom inwestycji)

1 praktycznie spetniajg wszystkie
podstawowe wymogi okreslone dla
funduszy typu REIT, w tym notowa-
nia na rynku publicznym.

2. Brak jest rozwigzan prawnych dla
funduszy inwestycyjnych otwartych,
ktére inwestowalyby w nierucho-
mosci, a ktére moglyby stanowic
wehikul inwestycyjny dla drobnych
inwestoréw. Nalezy wzigé pod
uwage dwa fakty: popularnoscé
takich funduszy ro$nie wraz z uzy-
skiwang stopa zwrotu z inwestycji
oraz potrzebe umozliwienia powoty-
wania takich funduszy, bez wzgledu
na aktualng koniunkture na rynku.

3. Formutla inwestowania przez osoby
fizyczne w funduszu inwestycyjnym
zamknietym aktywdéw niepublicz-
nych inwestujagcego w nieruchomo-
$ci mieszkaniowe umozliwia nie
tylko zaspokajanie potrzeb miesz-
kaniowych (nabywca certyfikatéw
inwestycyjnych moze by¢ jedno-
czednie najemca w takiej nierucho-
mosci) takiego inwestora, ale takze
stanowi instrument diugotermino-
wego oszczedzania na mieszkanie,
w ktérym juz jest sie lokatorem
1 otwarta jest mozliwos¢ uzyskania
tytutu wiasnosci lokalu po sptaceniu
calej ceny certyfikatu. »mm
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STRESZCZENIE

Fundusze inwestycyjne inwestujace
bezposrednio lub posrednio na rynku
nieruchomosci pelnig specjalng role
w rozwoju tego rynku. Fundusz znany
pod nazwg REIT stanowi synonim
dobrej inwestyciji, dla rynku i inwe-
stora. Wskazywany jest jako wehikut
umozliwiajacy udzial réznego rodzaju
inwestoréw w realizacji celéw inwe-
stycyjnych i spolecznych. Czesto
wyrazana jest nadzieja, iz polskie
warunki finansowania powinny
umozliwia¢ tworzenie takich wehiku-
téw, dla dobra rynku nieruchomosci
1inwestorow. Celem artykutu jest
wskazanie, i1z polskie przepisy umoz-
liwiaja tworzenie funduszy inwesty-
cyjnych. Artykul takze ma za zadanie
wskazanie istotnych kryteridow oceny
porownawczej dziatania tych fundu-
szy na trzech wybranych rynkach.
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rynek finansowania nieruchomosci,
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ABSTRACT

Investment funds that invest directly
or indirectly in real estate play a spe-
cial role in the development of this
market. The fund, known as REIT is
synonymous with good investment,
for market and for investor. The fund
is indicated as a vehicle to enable
the participation of different types of
investors in the investment and social
targets. The frequently expressed
hope that the Polish financing condi-
tions should allow for the creation of
such vehicles, for the benefit of the
real estate market and investors. This
article aims to show that the Polish
regulations allow the creation of
investment funds. Article also aims to
identify relevant criteria for compara-
tive assessment of these funds to the
three selected markets.
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