Ciekawa forma inwestycji w nieruchomosci wciaz niedostepna na naszym rynku

W Polsce wciaz nie funkcjonujg REIT-y, czyli instytucje, ktore czerpig stabilne i bezpieczne
zyski pochodzace gtéwnie z czynszow i wynajmu nieruchomosci. To zta wiadomos¢ dla naszych
inwestoréw, poniewaz na przestrzeni ostatnich 10 lat REIT-y generowaty stope zwrotu $rednio
na poziomie kilkunastu procent rocznie!

Co kryje sie pod pojeciem REIT? Otéz jest to skrét od Real Estate Investment Trust, a wiec
instytucji wspdlnego inwestowania lokujgcej swoje aktywa w nieruchomosci i zarzgdzajgcej nimi,
ktéra dodatkowo uprzywilejowana zostata pod wzgledem podatkowym. Niestety w Polsce na
dzien dzisiejszy nadal nie ma zadnego przedstawiciela tej grupy. Gtdwng barierg jest brak
regulacji prawnych i odpowiedniego ustawodawstwa, ktdre stworzyto by ramy dla tego typu
przedsiewzieé inwestycyjnych w kraju. Na chwile obecng regulacje prawne REIT- dw s3 bardzo
zréznicowane na catym swiecie, poniewaz kazdy kraj ustala swoje wewnetrzne prawo regulujgce
dziatalnos¢ tego rodzaju podmiotow. Mato tego, w wielu krajach REIT — y nie wystepujg pod ta
samg nazwa, lecz kryja sie pod inng lub funkcjonuja jako ich bliskie odpowiedniki. Np. w Holandii
odpowiednik REIT— u to znajomo brzmigcy skrét - FBI (Fiscale Beleggingsinstelling), natomiast w
Belgii (SICAFI), Francji (SIIC), Butgarii (SPIC), Wtoszech (REIF), Grecji (REIC). , Klasyczne” REIT-y
mozna spotkaé¢ m.in. w USA (ich kolebka), Wielkiej Brytanii, Niemczech, Turcji, Zjednoczonych
Emiratach Arabskich (Dubaj), Hong Kongu oraz Japonii. Najwiekszym rynkiem REIT jest rynek
amerykanski, ktérego udziat w rynku Swiatowym liczony na podstawie spétek wchodzgcych w
sktad indeksu GPR 250 REIT GLOBAL wynosi okoto 60%. Dalsze miejsca zajmuje rynek europejski
(ok. 15%), Australii i Oceanii (ok. 13%), Azji (ok. 12%) i Afryki (0,5%).

Dlaczego warto sie nimi zainteresowac skoro w Polsce mamy juz fundusze inwestujgce w
nieruchomosci? Przede wszystkim REIT-y sg bezpieczniejsze, gdyz sg bardziej zdywersyfikowane
geograficznie i sektorowo oraz posiadajg wiekszg liczbe nieruchomosci w swoim portfelu.
Niewatpliwie wielkg zaletg REIT — 6w jest regularna wyptata dywidendy. Jej stabilno$¢ wynika z
dwoéch powoddéw. Po pierwsze jesli REIT- y nie wyptacg wiekszosci (75-90% w zaleznosci od
danego kraju) swoich przychodéw w formie dywidendy, woéwczas zostang podwodjnie
opodatkowane (na poziomie REIT- u oraz inwestora). Po drugie, wynika to réwniez ze struktury
samych przychodéw, gdyz warto zaznaczyé, iz w wiekszosci przypadkéw gtédwne Zrddto
przychodu REIT-u stanowig czynsze i dtugoterminowy wynajem powierzchni biurowych,
ustugowych i handlowych. Do sprzedazy nieruchomosci dochodzi wytgcznie w momencie
koniecznosci dopasowywania portfela inwestycyjnego do warunkédw rynkowych. Co ciekawe
REIT-y nie sg drogg inwestycjg, gdyz optata za zarzgdzanie waha sie od 1 do 5% rocznie, a wiec w
wielu przypadkach okazujg sie tansze od rodzimych funduszy nieruchomosci.

Rynki REIT osiggnety dotek w marcu 2009, na skutek zatamania sie rynku kredytowego. Kryzys
ptynnosci zahamowat rozwdj tego sektora, wzbudzit obawy o wyniki tych funduszy i w rezultacie
ceny akcji REIT- 6w spadty. Od dna zatamania (marzec 2009) obserwujemy trwaty i silny trend

wzrostowy na wszystkich gtéwnych rynkach REIT na swiecie.
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Zachowanie sie gtéwnych rynkow REIT na przestrzeni ostatnich 9 lat mozna przesledzi¢ na bazie
indeksu GPR 250 REIT WORLD INDEX, ktory sktada sie z 250 najwiekszych i najbardziej ptynnych
REIT-6w na Swiecie.

Okres ten wyraznie dzieli sie na dwa etapy: przed i po kryzysie. Od korica 2001 roku do pierwszej
potowy 2007 indeksy dynamicznie rosty. Srednia stopa zwrotu w tym przedziale czasowym
wyniosta ponad 320%, a wiec inwestycja w REIT umozliwita ponad 4 — krotny wzrost
zainwestowanego w nie kapitatu. Najlepszy wynik w tym czasie zanotowat indeks europejskich
REIT- éw, ktéry wzrdst ponad 5 - krotnie! Tuz za nim uplasowat sie rynek Australijski (ponad 4,5-
krotny wzrost). Najstabiej wypadt rynek amerykanski ze ,,skromnym” 3 - krotnym wzrostem.

INDEKSY GLOWNYCH RYNKOW REIT
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Bloomberg.

Przyjrzyjmy sie teraz wynikom rynku REIT w kréotszym horyzoncie czasowym, na przestrzeni
ostatniego roku. Okazuje sie, ze globalny rynek REIT rozwijat sie znacznie szybciej od rynkéw
akcji i obligacji. W tym okresie swiatowy indeks REIT — éw (GPR 250 REIT Global) zanotowat
blisko 1,8 — krotnie wyzszg stope zwrotu w poréwnaniu do globalnego rynku akcji. Okazuje sie
rowniez, iz inwestycja w wiekszos¢ gtéwnych rynkéw REIT okazata sie lepsza od inwestycji w
akcje. Wytamat sie tylko rynek REIT Oceanii, ktéry jako jedyny w tej grupie zanotowat strate w
okresie ostatnich 12 miesiecy i okazaft sie stabszy od globalnych akcji.

Catkowita stopa zwrotu z akcji REIT vs. globalne akcje i obligacje
Benchmark: Roczna stopa zwrotu
GPR 250 Ameryki 28,0%

GPR 250 Azja 16,9%
GPR 250 Globalny 18,9%
GPR 250 Afryka 28,3%
Globalne akcje (MSCI) 10,6%
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GPR 250 Europa

13,3%

Globalne obligacje (JP Morgan)

4,2%

GPR 250 Oceania

-0,8%

Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie danych Global Property Research. Stopy zwrotu wyliczone zostafy na
podstawie walut lokalnych.

Analizujgc  wyniki spdétek wchodzacych w skfad

indeksu GPR 250 World na poziomie

poszczegdlnych krajow wynika, iz najwyzszg stope zwrotu mozna byfo osiggna¢ w Szwecji
(46,7%), a najnizszg w Grecji (-63,6%)! Ponizej przedstawiamy wyniki dla pozostatych krajow.

Kraj: Roczna stopa
zwrotu w 2010:
Szwecja 46,7%
Brazylia 41,2%
Finlandia 33,7%
Niemcy 31,6%
Szwajcaria 29,5%
USA 28,2%
Hong Kong 27,9%
RPA 26,7%
Kanada 24,5%
Austria 23,3%
Filipiny 21,5%
Holandia 14,7%
Japonia 14,7%
Francja 13,9%
Chiny 10,6%
Turcja 10,0%
Belgia 5,5%
Wielka Brytania 5,0%
Singapur 2,7%
Wiochy 1,3%
Australia -0,6%
Polska -4,5%
Norwegia -23,3%
Grecja -63,6%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Global Property Research.

Zagtebiajgc sie w wynikach rynku REIT, zejdZzmy o stopien nizej i sprawdzmy jak ksztattowaty sie
stopy zwrotu z pojedynczych REIT — éw na przyktadzie 10 najwiekszych i najbardziej ptynnych
REIT - 6w na $wiecie. Z analizy wynika, ze powyzsze spétki pozwolity swoim akcjonariuszom
zarobi¢ $rednio prawie 25% w 2010 roku. Dla poréwnania w tym samym okresie fundusze
inwestycyjne polskich akcji srednio zyskaty 16,8%, a rodzime fundusze inwestujace w

nieruchomosci okoto 6%.
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L.p. Spotka: Kapitalizacja Stopa
rynkowa w zwrotu
min USD za 2010
1. Simon Property Group 28,397 30,31%

2. Westfield Group 22,374 (AUD) 2,77%
3. Public Storage Inc. 18,181 33,40%

4, Unibail - Rodamco 12,799 (EUR) 8,89%
5. Equity Residential Props Trust 14,330 56,01%
6. HCP Inc. 13,530 26,94%
7. Vornado Realty Trust 15,284 24,46%
8. Boston Properties Inc. 11,899 28,32%
9. AvalonBay Communities Inc. 9,339 42,95%

10. Stockland 8,650 -5,01%
- Srednia - 24,90%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie bloomberg oraz Global Search Property.

W listopadzie 2010 roku REIT-y obchodzity okragta 50 — letnig rocznice swojego istnienia na
Swiecie. W dniach 15-17 listopada w Nowym Jorku odbyta sie konwencja REIT World 2010, na
ktorej uczestniczyli najwieksi gracze na globalnym rynku REIT. Panelisci podkreslili jak duze
znaczenie miat ostatni kryzys finansowy na obecny obraz rynku REIT. Na skutek gwattownego
zatamania rynku dokonat sie samoistny podziat REIT-6w na dwie grupy: ,bogaczy” i ,nedzarzy”.
Do tych pierwszych nalezg podmioty, ktore obronity sie i umocnity swojg pozycje, z kolei drudzy,
to Ci, ktorzy podupadli w czasie kryzysu i oddali pola, tym pierwszym. Podkreslono réwniez, ze
kluczowa role w tym biznesie odgrywa finansowanie, z ktérym zwtaszcza mate REIT-y maja
trudnosci.

W Polsce jak juz zostato wcze$niej wspomniane obecnie nie ma zadnego przedstawiciela z grupy
REIT (notowanego na GPW). Jedyny dotychczasowo dostepny na naszym rynku odpowiednik
REIT (wg prawa austriackiego) — Immoeast AG, kontrowersyjna spoétka (w 2008 roku rekordzista
na GPW pod wzgledem stopy zwrotu, pdiniej gwattowny spadek, rekomendacja ,0 zt” i
wycofana z obrotu w kwietniu 2010 roku). Nie oznacza to jednak, ze REIT-y sg nieobecne na
naszym rynku. Wrecz przeciwnie — inwestujg one w Polsce i to catkiem preznie. Na przyktad
spotka SEGRO, brytyjski REIT notowany na gietdzie w Londynie, obecna jest na naszym rynku od
2006 roku i obecnie prowadzi kilka duzych projektéw m.in. w Gdanisku, Warszawie, Poznaniu i
todzi. Posiada juz 470 tys. m? powierzchni magazynowo — produkcyjnej. W tym roku zawarfa
jedng z najwiekszych transakcji na polskim rynku magazynowym (wynajem 24,5 tys m?
powierzchni). Poza tym REIT-y w Polsce zrealizowaty i realizujg wiele inwestycji. Np. w budowie
nowoczesnego biurowca Babka Tower, zlokalizowanego w centrum stolicy uczestniczyt ERE REIT.
Obecnos¢ tego rodzajow podmiotdw na naszym rynku potgczona z brakiem dostepu do nich
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przez rodzimych inwestoréw skutkuje tym, ze w generowanych przez nich zyskach korzystajg
wytgcznie zagraniczni inwestorzy.

Co prawda w Polsce nie da sie bezposrednio inwestowaé w REIT-y, aczkolwiek mozina
»posrednio” partycypowa¢ w ich wynikach. Przyktadem moze by¢ fundusz KBC Index
Swiatowych Nieruchomosci, ktéry bazuje na indeksie japorskich oraz europejskich REIT- dw.
Jest to fundusz typu zamknietego, emitujgcy publiczne certyfikaty, ktére mozemy naby¢ na GPW.
W okresie ostatnich 12 miesiecy mozna byto zarobi¢ na nim jedynie okoto 5%. Biorgc pod uwage
ten fundusz, jak i co pewien czas pojawiajgce sie produkty strukturyzowane oparte o REIT- y jest
to nadal bardzo uboga oferta. Co gorsze, jesli nic nie zmieni sie w kwestii regulacji prawnych
(mam tez na mysli ujednolicenie regulacji REIT na poziomie catej UE), wéwczas prawdopodobnie
dtugo jeszcze ubogg pozostanie.

Tomasz Gotys

Analityk Expandera
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