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1. Wstep

Niskie stopy procentowe skutkujace matg atrakcyjnoscig lokat bankowych i wzrastajacy
poziom zamoznosci spoleczenistwa, to dwa najwazniejsze katalizatory boomu na zakup
mieszkan na wynajem. Powszechnie uwaza sie, ze nieruchomosci mieszkaniowe s3 dobrym
zabezpieczeniem przed inflacja, a materialny ich wymiar wzmacnia opinie bezpiecznego
inwestowania w nieruchomosci, jakim ciesza sie tego typu inwestycje alternatywne. Polacy
od kilku lat powszechnie wycofuja $rodki finansowe z lokat i inwestuja w te klase
nieruchomosci. Od kilku lat w najwiekszych miastach w Polsce mieszkania wykupywane
sg na pniu, a deweloperzy realizuja najwieksze od kilku lat marze.

Niestety, ostatni rok przyniést zmniejszenie atrakcyjnosci tej formy inwestycji w
nieruchomosci. Duzy przyrost wolnych lokali jaka wplyneta w ostatnich latach na rynek i
jednoczesny wzrost cen ich spowodowal obnizenie zyskéw. Jak podaje Business Insider
https://businessinsider.com.pl/finanse/inwestowanie/czy-wynajem-mieszkania-to-dobra-

inwestycja/40ts2tk rentowno$¢ wynajmu  mieszkan ogélem spadta i wynosi w

najwiekszych miastach ok. 4%. Czy to poczatek kornica mieszkaniowej hossy — pyta Puls
Biznesu? https://www.pb.pl/poczatek-konca-hossy-mieszkaniowej-936418.

2. Mocne i stabe strony inwestycji

Wedtug powszechnych opinii, zakup mieszkania na wynajem to bardzo atrakcyjna i
bezpieczna forma lokowania nadwyzek finansowych. Dobra lokalizacja np. w centrach
duzych miast, w okolicy o$rodkéw akademickich, dobrze skomunikowane, o $redniej
wielkosci (dwu i trzypokojowe o powierzchni ok. 50-70 m2) moze przynies¢ staty dochod
z wynajmu i catkowite stope zwrotu kilkakrotnie przewyzszajaca oprocentowanie lokat
bankowych (obecnie ok. 1,0-1,5% dla lokaty rocznej).

Planujac zakup mieszkania na wynajem warto tez zastanowic si¢ nad specyfika tej
inwestycji i jej gléwnymi atrybutami, gdyz wiele czynnikéw umyka potencjalnym
inwestorom. Ponizej przedstawiono mocne i stabe strony inwestowania w mieszkanie na

wynajem versus inwestowanie w REIT-y (tabela 1).
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Tab.1 Opis mocnych i stabych stron

6wne atrybu . . .
gt . try” v mieszkanie na wynajem
inwestycji
niska (kilkadziesigt euro/usd dla
minimalna wysoko$¢ samodzielnego inwestowania);
1 inwestycji dla funduszy specjalistycznych
poczatkowej inwestycja poczatkowa min.50
tys. zi.
catkowita stopa zysku | §rednmia; 3-5% rocznie brutto N7 AL ST h.istorycleie:
2 (zwrotu (w zaleznosci od lokalizacji i ok. 9% (w EU) w okresie ostatnich
- EWIolL, €10 ) 20 lat, do ok. 12% w USA (w
$redniorocznie) Wwyposazenia) okresie ostatnich 40 lat)
potencjat na stope niewielki (w zaleznoéci od | duzy (w zaleznosci od REIT-a);
3 ZWIotu powyzej cen na rynku wiele REIT-6w generuje stope
$redniej nieruchomosci) zysku >12% sredniorocznie
potwierdzone wyniki . .
4 w dostarczaniu sto duze (jako klasa aktywéw) bardzo dute (20 lat w EU i > 40
24 J yw lat w USA)
zwrotu
nieograniczona i szybka; ptynno$¢ na
5 scie 7 in tveii instrumentach udziatlowych
wyjscie z mwestycjt amerykanskich REIT-6w jest na
poziomie ok.7 mld USD dziennie
wysoka: potwierdzona, wieloletnia
niska do wysokiej historia wyptat, obligatoryjny
6 jako$¢ zyskow (uzaleznione od lokalizacjii | charakter wyplat; wysoka jakos¢
przychodéw) nieruchomosci, wysokiej jakosci
najemcy
. tak; REIT-y sa zwolnienie z CIT
zwolnienie podatkowe , .
7 , ryczatt 8,5% od przychodéw pod warunkiem wyptaty
przychodow ] :
osiagnietych zyskéw
wysoka powtarzalno$¢ wyptat i
8 wysoko$¢ zyskoéw zmienna, uzalezniona od wysoki ich poziom; stopa
(dywidendy) przychod6éw czynszowych | dywidendy ok.3,5% dla EU-REITs,
ok. 5% w US-REITs
. . tak, stopa zwrotu >12%
potencjat na wzrost tak, ale dla najlepszych , . P N P
9 wartosci inwestycji lokalizacji Sredniorocznie dla najlepszych
Y ’ REIT-6w
interwaly wyplaty .. . . . .
10 , miesieczne miesiecznie, kwartalnie, rocznie
zyskow
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inwestycja bezpo$rednia w

inwestycja w specjalne papiery
warto$ciowe, oparte na wiasnosci

11 forma wlasnosci . .. setek i tysiecy nieruchomosci
nieruchomosci : Co .
komercyjnych wielkiej wartosci
(sekurytyzacja nieruchomodci)
. . materialn niematerialn
12 charakter inwestycji Y Y

(nieruchomo$¢ sensu stricte)

(specjalne papiery wartosciowe)

potrzeba wiedzy nt.

13 zarzadzania tak (preferowane) nie
nieruchomoscia

14 perspektywa dhuga (kilka lat) dhuga (kilka lat)
inwestycyjna

15 | ochrona przed inflacja dobra (dl'a na;lepszych bardzo dobra' '(ogoiem’ jako dla

obiektéw) kategorii aktywow)

16 n'lozh.wosc. cak rak

dziedziczenia

17 podatek od zyskéw

. biektywi 2 gietd
18 sposéb wyceny uznaniowy 00 , zowan}lr (.Wa v
papieréw wartos$ciowych)
wysoka (tak, jak innych
19 zmienno$¢ wycen niska papieréw warto$ciowych na
gietdach)
., niska do wysokiej

sezonowos¢ .. A .
20 . (uzaleznione od lokalizacji i brak sezonowosci

przychodéw .

najemcy)
potrzeba brak (w przypadku korzystania
21 zaangazowania z ushug firm zarzadzajacych) do minimalna
czasowego inwestora aktywne zaangazowanie

ryzyko zwigzane z
22 | brakiem przychodéw z
wynajmu

potencjat do

23 efektywnej

$redni

dywersyfikacji portfela

inwestycyjnego

brak (REIT-y sa wilascicielami
setek, a nawet tysiecy, réznych
nieruchomosci)

bardzo duzy; REIT-y powszechnie
postrzegane sa za klase aktywow,
ktora efektywnie dywersyfikuje
portfel mieszany

Legenda _ ocena neutralna ($rednia)

Zrédto: Fundacja Edukacji i Badar nad REITs

ocena pozytywna
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3. Podstawowe ryzyka

Czy mieszkanie na wynajem to inwestycja idealna? Raczej nie, bowiem nie ma
inwestycji idealnych. Jesli tak, to na co trzeba zwréci¢ uwage?

Ponizej przedstawiamy opis najwazniejszych ryzyk dla obu typéw inwestycji:
mieszkan na wynajem versus REIT-y (tab.2).

Tab. 2. Inwestowanie w mieszkanie na wynajem vs. REIT-y - gtéwnych opis klas ryzyka

1 ryzyko zlej lokalizacji

niskie - do bardzo wysokiego
zta lokalizacja moze prowadzic¢
do braku najemcéw i utraty
czesci dochodu z wynajmu

bardzo niskie
kapitalowe REIT-y maja w swoich
portfelach setki, a nawet tysiace
r6znych nieruchomosci komercyjnych.

ryzyko zakupu powyzej
2 .
ceny rynkowej

$§rednie

zakup mieszkania w okresie

hossy i oferowana stawka za

metr kwadratowy sg czesto
bardzo wysokie; wysokie ceny
powoduja niska catkowita stope
zwrot z inwestycji i wydtuzaja

horyzont inwestycyjny

3 ryzyko koncentracji

$rednie
ceny instrumentéw udzialowych
emitowanych przez REIT-y zaczynaja
sie od kilkunastu USD/EUR;
instrumenty wyceniane s3 na gietdach
papieréw wartos$ciowych i podlegaja
zmienno$ci; moment zakupu
instrumentu moze by¢ nieoptymalny

bardzo niskie

REIT-y maja w swoich portfelach setki,
a nawet tysiace réznych nieruchomosci

komercyjnych. Inwestor w REIT
otrzymuje zyski ze wszystkich
nieruchomosci w portfelu,
proporcjonalnie do swego udziatu
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niskie do éredniego
BT Gl S kursy instrum'entévs’/ 1.1dzia1'0W}.fch
.. .. poddane sg zmiennosci, tak jak inne
zta lokalizacja skutkowac moze . , . . .
. Do papiery warto$ciowe; jednoczesnie
brakiem odpowiedniego .
oblozenia: nierzeteln REIT-y s3 uwazane za defensywne
) (wskaznik beta US-REITs = 0,6).
sp(::Vyo d c]) wa? dZ), datkowe Wyjs’cie z inwest,yC]:i. w okresie bessy
4 ryzyko stopy zwrotu . moze spowodowac nizsza stopg zwrotu;
koszty; zta sytuacja na rynku .. . .
. . ryzyko nizsze dla kilkuletniego
nieruchomosci moze horyzontu inwestycyjnego; zagraniczne
powodowac olfresy braku REIT-y historycznie potwierdzity
przychodoéw,etc. iy . .
Dla nailepszveh lokalizacii zdolnos¢ do generowania wysokich,
) f kf) iskic ) stabilnych zyskéw (ok. 9% dla EU
yzy REITs i ok. 12% sredniorocznie dla US-
REITs)
brak
w portfelach kapitatowych REIT-6w jest
niskie do wysokie wiele setek czy tysiecy réznych
wynajem nieodpowiedniemu obiektéw, w réznych lokalizacjach;
ryzyko przymusowej najemcy m,oz‘e spowodowaé. l.aankr}lctwo najemcy nie wptywa
5 . M brak ptatnosci czynszowych i istotnie na przychody czynszowe
windykacji najemcy . . :
ew. windykacje za pomoca | ogétem. Dodatkowo, np. w USA czynsze
systemu sadowego, co oznacza | z nieruchomosci sa pod ochrong iich
nizsza efektywnos¢ inwestycji | regulowanie ma pierwszenstwo przed
innymi zobowigzaniami (np. z tytutu
zaciagnietych kredytow)
$rednie; kapitatowe REIT-y korzystajac
z zadluzania zewnetrznego, ale w
niektdrych systemach REIT-owych jego
poziom jest limitowany ustawowo
ko kr
6 ryzyko kredytu (np.Francja,Niemcy, Wielka Brytania)
bankowego ..
co oznacza nizsze ryzyko; w przypadku
REIT-6w hipotecznych, ze wzgledu na
stosowana wysoka dzwignie finansowa -
ryzyko wysokie
| R do € , | bardzo niskie (ze wzgledu na duzg liczbe
najemcy moga spowodowac . .
. . obiektéw w portfelu, dewastacja
nieprzewidziane remonty lub | . . .. .
. ... jednego obiektu w minimalnym stopniu
ryzyko uszkodzenia utrate wyposazenia, a ich koszt ,
7 . . . . ; ., | wplywa na przychody ogétem). Ryzyko
mieszkania/wyposazenia | moze przekroczy¢ wysokos¢ . . .
. . sit wyzszych (np. powodzig)
kaucji; ryzyko mozna . .. .
C ., .. niwelowane przez wykupienie polis
zmniejszy¢ poprzez wykupienie . ;
. ubezpieczeniowych
polisy
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$rednie: zmiana najemcy wiaze
sie zazwyczaj z okresem bardzo niskie: ze
bezczynszowym, ktéry moze wzgledu na duza i bardzo duzg liczbe
obiektéw w portfelu brak przychodéw z

ryzyko bra,ku trwac kilka miesiecy;

8 przychodéw s . . .. .
czvnszowvch dodatkowo pojawi¢ sie moga | jednego obiektu w minimalnym stopniu

Zynszowy koszty prowizji przy wplywa na przychody ogétem czy

korzystaniu z ustug warto$¢ wyplacanych dywidend

posrednikéw
.. . niskie do wysokiego

niskie do wysokiego w okresach zwiekszajacej sie inflacji,

kapitatowe REIT-y zazwyczaj notuja
podwyzszone zyski (indeksacja uméw;
Wyzszy popyt na powierzchnie
komercyjne); ryzyko wyzsze w
przypadku REIT-6w hipotecznych

w okresie zwiekszajgcych sie
. stop procentowych,
ryzyko zwigkszonych oznaczajacych wyzsze koszty

9
stép procentowych . . .
PP Wy kredytu i nizsza rentownos$cia
wynajmu tych mieszkan, ktére

finansowane s3 kredytem (mortgage REIT)
niskie do wysokiego
w okresach dekoniunktury bardzo mate
sprzedaz mieszkania jest $redni obrdt instrumentami
udzialowymi emitowanymi REIT-6w

ryzyko niskiej plynnosci utrudniona i moze wigzacd sie
ze znacznym dyskontem (10- np. w USA siega 7 mld USD dziennie

20%)

10

w

niskie do wysokiego:
zaleznosci od REIT-a; REIT-y, tak jak

inne podmioty gospodarcze korzystaja z
dzwigni finansowej w celu finansowania
swoich inwestycji. Zbyt wysoka
dzwignia oznacza wyzsze koszty

brak (w przypadku zakupu za
gotéwke) lub wysokie w
przypadku ztej lokalizacji

11 ryzyko dzwigni (braku przychodéw z
finansowe;j czynsz6w) kredyt moze nie by¢
) U ) v . v . | odsetkowe i mie¢ negatywny wptyw na
obstugiwany, co moze oznaczac .\ . .
. . wysoko$¢ wyplacanej dywidendy; dla
doptacanie przez inwestora do . . .
. .. hipotecznych REIT-6w udzielajacych
inwestycji . . .
pozyczek hipotecznych stosujacych

nadmierna dzwignie wyzsze ryzyko

ze wzgledu na inwestowanie w walucie
zagranicznej - wysokie - w przypadku

inwestowania samodzielnego; nizsze w

przypadku inwestowania vza fundusz

12 ryzyko walutowe
specjalistyczny

brak hf;rzyko alne ryzyko niejednoznaczne ($rednie)

Zrédto: Fundacja Edukacji i Badari nad REITs
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4. Ile mozemy zarobi¢ na inwestycji polegajacej na zakupie mieszkania na wynajem?

Jesli znamy juz atrybuty obu typdw inwestycji oraz ich podstawowe ryzyka, ktére
musimy podja¢, aby uzyskac zysk, to przyjrzyjmy sie potencjalnej nagrodzie.

Ponizej symulacja zyskownosci obu typédw inwestycji dla trzech okreséw: 3, 51 10
lat z tym, ze dla mieszkania przyjeto zakup mieszkania w Warszawie, 2 pok. o powierzchni
ok. 54 m, ktérego taczna wartos¢ (z podstawowym wyposazeniem) to ok. 500 tys. zl, bez
wykorzystania kredytu bankowego. Efektywny czynsz za takie mieszkanie to ok. 2 300
zl/miesiecznie.

Dla REIT-6w przedstawiono inwestowania w te klase aktywéw w dwoéch
wariantach: reinwestowanie otrzymywanych dywidend' (REIT-y - wariant akumulacyjny)
oraz wariant klasyczny — z dywidendami wyptacanymi (wykres ponizej).

450 000 zt - - — —
Porownanie zyskownosci inwestycji

400 000 zt W mieszkanie na wynajem i inwestycjiw REIT-y 388 998 7t

w okresie 3-5-10 lat

350 000 zt 324 000 zt

300 000 zt

250 000 zt

200 000 zt 175 489 zt 93 267 zt
162 000 zt

150 000 zt
101 140 zt

97 200 zt
61280 z{

97 934 z¢

100 000 zt

50 000 zt

3lata 5lat 10 lat

0zt

REIT-y (wariant akumulacyjny) M REIT-y (wariant dywidendowy) B Mieszkanie na wynajem

Zatoienia: Kwota inwestycji poczatkowej 500 tys. zt. Catkowita stopa zwrotu dla inwestycjiw REIT-y: 8% sredniorocznie dla obu
wariantow (reinwestycja dywidendy w ten sam REIT, dla wariantu dywidendowego kwartalna wyptaty). Mieszkanie na wynajem:
$rednioroczna catkowita stopa zysku - 4%, mieszkanie 2 pokojowe w Warszawie, czynsz efek. 2,3 tys zt/miesiac; modernizacje co
2-3 lata, remont w 10 roku, koszty administracyjne ok. 0,5 tys zt, podatek - ryczatt 8,5%, okres bezczynszowy 1,5 miesigca codwa
lata; przyrost wartosci mieszkania - srednio 1% corocznie. 3

Zrddto: Fundacja Edukacjii Badan nad REITs

! Dywidenda — cze$¢ osiagnietego zysku w danym roku obrachunkowym, a wyplacanego przez
przedsiebiorstwo przypadajaca na akcjonariusza/udzialowca proporcjonalnie do jego udziatu. REIT-y
obligatoryjnie musza wyplaca¢ prawie caly swoj zysk, aby utrzymaé uprzywilejowany status podatkowy
(zwolnienie z podatku CIT).
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Wedtug przedstawionej symulacji, inwestowanie w REIT-y powinno przewyzszy¢
zyskownoscig inwestowanie w mieszkanie na wynajem - w kazdym z przedstawionych
okreséw. Najwyzsza réznica powinna pojawic sie w perspektywie 10-letniej; zysk netto (po
podatku Belki) z inwestowania w REIT-y w wariancie akumulacyjnym, powinien osiggna¢
poziom ok. 389 tys. ztotych dla wariantu z wyptacanymi dywidendami; zysk z REIT-6w z
wyptacanymi dywidendami powinien ksztattowac sie na poziomie ok. 324 tys. zt (tj. ok. 65
tys. zt mniej).

Na mieszkaniu na wynajem (przy zalozeniu gtéwnym, ze nie zostalo ono w tym
okresie sprzedane) zysk netto powinien wynie$¢ ok. 193 tys. zi., czyli mniej o 196 tys.
(wariant REIT akumulacyjny) i ok. 131 tys. mniej w wariancie wyptacania dywidend.

Oczywiscie, trzeba wzig¢ pod uwage, ze przedstawiona symulacja jest
uproszczeniem. Realne zyski moga sie rézni¢ od wartosci podanych na wykresie w
zaleznosci od lokalizacji mieszkania, typéw najemcéw, realnej stopy wzrostu PKB w danym
roku i wielu innych wskaznikéw makroekonomicznych takich jak stopy inflacji,
nierownowagi na rynku mieszkaniowym, stanie gospodarki, ezc.,

Warto tez podkresli¢, ze wybrane, publiczne REIT-y europejskie majg potwierdzona
historycznie $rednig stopa zwrotu na poziomie ok. 8% $redniorocznie? (za kilkanascie
ostatnich lat), za$ publiczne REIT-y amerykanskie — osiggaja stope zwrotu na poziomie ok.
12% $redniorocznie za okres od 1972 roku do 2017)3.

Opracowanie: Fundacja Edukacji i Badari nad REITs

Zastrzezenie prawne: Przy inwestowaniu w mieszkania na wynajem czy w instrumenty udziatlowe emitowane
przez REIT-y nalezy pamigtac o wszystkich ryzykach zwigzanym z obiema formami inwestowania.
Prezentowany materiaf jest tylko opisem autorskiego spojrzenia na rynek mieszkari na wynajem w Polsce i
real estate investment trust (REITs) jako klase aktywow. Nie powinien byc on w szczegdlnosci rozumiany
jako rekomendacja inwestycyjna, analiza finansowa, usfuga doradztwa Inwestycyjnego, doradztwa
podatkowego ani jako inna podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych dotyczacych inwestycji w
okreslone instrumenty finansowe. Skorzystanie z niniejszego materiatu jako podstawy badz przesfanki do
podjecia decyzji inwestycyjnej nastepuje wytacznie na ryzyko osoby, ktora taka decyzje podejmuje. Wszystkie
opinie 1 prognozy przedstawione w tym opracowaniu s3 jedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii autorow
na dzieri publikacji i moga ulegac zmianie bez zapowiedzi. W takim przypadku Fundacja Fdukacji 1 Badar
nad REITs nie ma obowigzku aktualizacji tego materiatu. Niniejszy material nie stanowi oferty w rozumieniu
przepisow kodeksu cywilnego, oferty publicznej w rozumieniu przepisow ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
ofercie publicznej | warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych (,Ustawa o ofercie”), jak rowniez nie stanowi jakiejkolwiek formy
promowania nabycia Iub objecia papierow wartosciowych Iub zachecania do ich nabycia lub objecia w
rozumieniu art. 53 Ustawy o Ofercie.

2 Dane Europejskiego Zrzeszenia EPRA, www.epra.com
3 Dane Amerykanskiego Stowarzyszenia REIT-6w, NAREIT, www.reit.com
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