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INWESTOWANIE W RYNEK PRS
W POLSCE. PLUSY

deficyt mieszkan

rosngce ceny mieszkan i konsekwencja tego
trendu, czyli perspektywa na znaczacy wzrost
czynszow

wktad wtasny wymagany przy kredycie jest
blokadg dla mtodych ludzi

zmiany pokoleniowe przetamujgce filozofie
posiadania w kierunku korzystania

brak wystarczajgcej liczby akademikow

-130 tys. t6zek vs. 1,3 min studentow

ponad 700 tys. obcokrajowcow

bogacenie sie spoteczenstwa

przyjazny klimat polityczny dla inwestycji
mieszkaniowych

wczesna faza rozwoju rynku dajgca szanse na
uzyskanie wysokiej stopy zwrotu

INWESTOWANIE W RYNEK PRS
W POLSCE. MINUSY

brak wystarczajgcych danych analitycznych
i statystyk najmu (czynsze, sciggalnosc¢
naleznosci, koszty, itp.)

wysokos¢ rat kredytu mieszkaniowego na
podobnym poziomie co czynsz najmu
regulacje prawno-podatkowe: brak REIT-6w;
opodatkowanie VAT (brak uksztattowanej
praktyki dotyczgcej opodatkowania VAT
wynajmu / kwestie zwigzane z odliczeniem
VAT przy wynajmie nieruchomosci o
charakterze mieszkalnym)

ograniczona liczba funkcjonujacych portfeli
wynajetych nieruchomosci

mata liczba transakcji w segmencie PRS na
rynku inwestycyjnym

wczesna faza rozwoju rynku i trudne do
przewidzenia tempo rozwoju rynku PRS

W przysztosci
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Szanowni Parnstwo,

Jako zespodt doradcow Knight Frank, od lat bierzemy udziat przy podejmowaniu najwazniejszych decyzji
biznesowych dotyczacych inwestowania w nieruchomosci. Ostatnie wydarzenia, zwigzane z pandemiag
COVID-19, szereg obostrzen i ograniczen w funkcjonowaniu gospodarki przyspieszyty dziatania
inwestorow poszukujgcych alternatywnych mozliwosci ulokowania kapitatu w celu dywersyfikacji ryzyka
oraz wykorzystania nowych okazji rynkowych. Sektor mieszkan na wynajem oraz akademikéw mozna
uznac za najwiekszych wygranych tych zmian.

Polska jako najbardziej atrakcyjny pod wzgledem inwestycyjnym kraj w Europie Srodkowo-Wschodniej
stanowi doskonata alternatywe dla rynkdéw Europy Zachodniej, gdzie PRS osigga bardzo dobre wyniki
finansowe. Inwestorzy zaktadajg powtdrzenie sukcesu réwniez w Polsce, bez wzgledu na to, ze rynek PRS
jest jeszcze na poczatkowym etapie rozwoju i przed nim dtuga droga do osiggniecia dojrzatosci.

Pomimo ograniczonej liczby produktéw inwestycyjnych, potencjat polskiego rynku dostrzegajg coraz

to nowe podmioty inwestycyjne co jedynie potwierdza wolumen inwestycyjny osiggniety w przeciggu
ostatnich dwéch lat. Rynek nabiera tempa, a od poczatku 2019 roku w sektor PRS ulokowano ponad

800 miIn euro. Przyszty rok to jeszcze duza niewiadoma, jednak mozna zaktadag, ze zainteresowanie
produktami alternatywnymi nie spadnie.

Dodatkowym aspektem wptywajacym na potencjat sektora mieszkan na wynajem sg gwattownie
rosngce ceny mieszkan w najwiekszych miastach w Polsce, ale jednoczesnie wyzwanie stanowi¢ moga
rozbieznosci planistyczne jak i podatkowe.

Niniejszy raport stanowi podsumowanie dotychczasowych wynikéw sektora PRS w Polsce, zawiera analize
sytuacji demograficznej kraju oraz podejmuje prébe analizy potrzeb mieszkaniowych Polakdw, ktére wraz
z rdznicami pokoleniowymi zmieniajg sie na korzys¢ rynku najmu. Przedstawiamy wspdlne opracowanie

z kancelarig Dentons, ktore pozwolito zgtebic nie tylko sytuacje rynkowa sektora PRS, ale rowniez
przedstawia ogromng dawke wiedzy podatkowo-prawne;j.

KRZYSZTOF CIPIUR

Partner, Head of Capital Markets,
Knight Frank


https://www.knightfrank.com.pl/
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Szanowni Panstwo,

Cieszymy sie, ze dzieki naszym klientom i powierzanym nam sprawom uczestniczymy w najwazniejszych
wydarzeniach rynkowych i kluczowych transakcjach. W latach 2020-2021 za istotny punkt zwrotny
mozemy uznac¢ pojawienie sie nieruchomosci mieszkaniowych pod wynajem (Private Rented Sector, PRS),
jako klasy aktywow nieruchomosciowych, ktéra zwraca uwage inwestoréw. W ostatnich 12 miesigcach

na polski rynek mieszkaniowy weszto kilku bardzo istotnych europejskich graczy, a wielu obecnych juz

w Polsce inwestoréw i deweloperdw rozszerzyto swoje strategie o ten sektor. Pokazuje to, ze Polska
pozostaje bardzo atrakcyjnym rynkiem inwestycyjnym, ktory stale ewoluuje, tworzagc nowe mozliwosci dla
lokowania kapitatu.

PRS w Polsce jest jeszcze na bardzo wczesnym etapie rozwoju, co staramy sie pokazac¢ szczegoétowo
w dalszej czesci raportu. Jednoczesnie Polacy, jako konsumenci rynku mieszkaniowego, sg bardzo
przywigzani do modelu wtasnosciowego, czego dowodem jest rekordowa suma kredytéw hipotecznych
udzielonych w lipcu 2021 roku - w wysokosci 8 miliardéw ztotych.

Wiele analiz wskazuje jednak na to, ze ten sentyment moze ulec zmianie w przysztosci, a atrakcyjna
oferta mieszkan pod wynajem przyczyni sie do popularyzacji tego sposobu zaspokajania potrzeb
mieszkaniowych. W tle tocza sie jednoczesnie prace legislacyjne nad stworzeniem polskiego REITu,
czyli firmy inwestujgcej w najem nieruchomosci. Jezeli aktualna préba uchwalenia takiej legislacji
zakonczytaby sie powodzeniem, w dalszym okresie przyczynitoby sie to do pogtebienia rynku
inwestycyjnego, prawdopodobnie réwniez w sektorze PRS.

Z pewnoscig czeka nas jeszcze wiele zmian w dynamicznym otoczeniu biznesowym. Jako prawnicy
staramy sie zawsze trzymac reke na pulsie, sledzi¢ najnowsze trendy i by¢ czescig tego aktywnego
ekosystemu gospodarczego. Oddajemy w Panstwa rece nasz pierwszy raport o sytuacji rynku
nieruchomosci mieszkaniowych pod wynajem, opracowany wspolnie z partnerami z Knight Frank.
W imieniu naszego zespotu zycze ciekawej lektury i nowych inspiracji inwestycyjnych.

PIOTR STANISZEWSKI

Partner, Zespot Nieruchomosci
Dentons


https://www.dentons.com/pl
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SEKTOR MIESZKAN
NA WYNAJEM
W WYMIARZE

INSTYTUCJONALNYM

- COTO OZNACZA?

W Polsce rynek mieszkan na wynajem jeszcze do niedawna kojarzyt
sie jedynie z prywatnymi inwestycjami w mieszkania kupowanymi na
wynajem. Teraz chcielibysSmy omowic¢ rynek mieszkan na wynajem
w wymiarze instytucjonalnym.

CECHY CHARAKTERYSTYCZNE SEKTORA NAJMU:

an foh

dotyczy catych budynkow witasciciel zarzgdza najmem
/ osiedli lub wydzielonej ich i nieruchomoscia
czesci bezposrednio badzZ poprzez

wyspecjalizowane podmioty

Rynek PRS (tj. private rented sector) w Polsce znajduje sie na
poczatkowym etapie rozwoju, a zasoby tego typu obiektow nadal sg
stosunkowo niewielkie, choc systematycznie rosng. Prowadzi to do
koniecznosci wypracowywania definicji tego sektora odpowiadajgcej
polskim realiom rynkowym. Obecnie rynek bazuje na terminologii
zaczerpniete] z Wielkiej Brytanii, gdzie sektor PRS wyrdznia:

BTR (Build-to-Rent)
- inwestycje mieszkaniowe projektowane, budowane i bedace
w posiadaniu jednego wtasciciela, zarzadzane w jego imieniu
przez specjalistyczne podmioty

BTL (Buy-to-Let)
- projekty wybudowane w formule BTR, lecz oferowane na
sprzedaz i kupowane czesto przez prywatnych inwestoréw, co
moze odpowiadac praktyce obserwowanej na polskim rynku,
polegajgcej na inwestowaniu przez prywatne podmioty w zakup
pojedynczych mieszkan w celu ich wynajmu

RYNEK PRS W POLSCE
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Segment PRS w Polsce odpowiada w najwiekszym stopniu brytyjskiej
formule BTR, ktdra od poczatku do konca procesu skupia sie na
najemcach, gwarantujgc im mieszkanie w formie abonamentowej jako
ustuge. Projekty BTR oparte sg w duzej mierze na dtugoterminowych
prognozach kosztow i oferujg z tego tytutu takze ustugi dodatkowe,
udogodnienia i czesci wspolne dla mieszkancow, ktore majg podniesc
atrakcyjnosc i funkcjonalnosc danego projektu.

I \i'/ ] =
A de]
sitownie pralnie rowerownie

oY) 9

F—V%

catodobowy recepcja
monitoring
SEGMENTY SEKTORA PRS
ZAKUP NIERUCHOMOSCI POD WYNAJEM BUDYNKI WIELORODZINNE

Inwestycje instytucjonalne w budownictwo wielorodzinne
(apartamenty) pojawity sie po dostrzezeniu przez inwestorow

o Sektor nieruchomosci na wynajem nalezacych do prywatnych °
wiascicieli stanowi najwiekszg czes¢ najmu prywatnego

w Polsce. Na tym rynku dziatajg zarowno pojedynczy wiasciciele
wynajmujgcy lokale na wtasng reke, jak i wieksi gracze prywatni,
do ktorych nalezg pakiety mieszkan.

Lokale wynajmowane od prywatnych wtascicieli moga znaczaco
roznic sie jakoscia. Zazwyczaj nie oferujg dodatkowych ustug

i nie sg zarzadzane w sposob profesjonalny.

CO-LIVING

Pojawienie sie koncepcji wspotdzielenia, tzw. co-livingu,
wraz z co-workingiem (indywidualna lub wspdina praca na
wynajmowanej powierzchni, najczesciej biurowej) w ostatnim
czasie zwiekszyto zainteresowanie najmem wsrod grup ludzi
skupionych wokot aspektow spotecznych i cenigecych wartosc
lokalnej spotecznosci, dzieki wiekszej przestrzeni socjalngj

i mikrozakwaterowaniu.

Co-living moze byc postrzegany jako element budownictwa
mieszkaniowego wielorodzinnego, w ktorym gtowna role
odgrywajg mieszkania; oferta ta przewaznie przycigga osoby
w wieku 21+, na ogot absolwentéw | osoby juz pracujgce.

mozliwosci, jakie stwarza wykorzystanie potencjatu zwigzanego
ze wzrostem stawek czynszow przy jednoczesnej maksymalizacii
wydajnosci operacyjnej poprzez wyzszg gestosc zabudowy,
optymalny rozmiar lokali czy udogodnienia w bliskim sgsiedztwie.
Tego rodzaju produkt znajduje zastosowanie w centrach miast,

7 dobrym dostepem do sieci transportu miejskiego i kadry
pracownicze;j.

Tego typu inwestycje zarzadzane sg przez wyspecjalizowane
podmioty oferujace szereg udogodnien dla najemcow.

DOMY JEDNORODZINNE

Jesli chodzi o grupe osob w wieku 35+, w odniesieniu do
wynajmu dominuje tutaj podobny trend, jak w przypadku
0sOb mitodszych. Jest on wprawdzie mniej wyrazny, a celem
pozostaje posiadanie domu na wkasnosc, to jednak istnieje
zapotrzebowanie na elastyczne rozwigzania mieszkaniowe

w obszarach podmiejskich, adresowane do singli oraz rodzin
w wieku powyzej 35 lat.

W tym obszarze korzysci dla inwestorow to przede wszystkim
mozliwosc zaoferowania dtuzszego okresu najmu oraz nizsze
koszty operacyjne (bez koniecznosci zapewnienia sprzagtania
powierzchni wspolnych, konserwacii, wind czy innych
udogodnien).
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STANDARD PODAZ2Y
W POLSCE

1POKOJ (powierzchnia 25-35 m?):

pokoj, aneks kuchenny, tazienka

—

KOSZTY EKSPLOATACYJNE
CZYNSZ M-C: (RAZEM Z MEDIAMI): TYP KLIENTA:

2.000-2.400 PLN 250-350 PLN o studenci
. miodzi,
wykwalifikowani
pracownicy
. single
. obcokrajowcy

N
ad
al
— B @
<
%
O

2 POKOJE (powierzchnia 35-55 m?)

salon, sypialnia, aneks kuchenny, tazienka

— F=@
£9) Q

KOSZTY EKSPLOATACYJNE
CZYNSZ M-C: (RAZEM Z MEDIAMI): TYP KLIENTA:
2.600-3.500 PLN 300-450 PLN . para studentow
. para pracujacych
20-30 latkow

. rodzina z dzieckiem
. obcokrajowcy

3 POKOJE (powierzchnia ponad 55 m?):

salon, 2-3 sypialnie, kuchnia, 1-2 tazienki, taras/ogréd, wyzszy standard wykonczenia

KOSZTY EKSPLOATACYJNE
CZYNSZ M-C: (RAZEM Z MEDIAMI): TYP KLIENTA:
>3.500 PLN 700-800 PLN . ludzie zamozni

. rodzina z dzieémi
. obcokrajowcy
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POWIERZCHNIE WSPOLNE:

¢¢EE_
==

WYPOSAZENIE:

i\ h

USLUGI (UJETE W CZYNSZU):

Recepcja

Ochrona

Lobby

Parking (dodatkowa optata)
Rowerownia

Pralnia

Strefa lounge
Centrum fitness

Spa

Punkt e-commerce
(np. Paczkomat)

Pokoj TV

Wspdlna jadalnia
Taras wraz z miejscem
do grillowania.

Wyposazona kuchnia
tazienka

Cate AGD

Wyposazenie ruchome
(sofa, t6zko, materac, szafy,
krzesta).

Zarzadzanie najmem przez
aplikacje

Mozliwosc¢ zdalnego zgtaszania
usterek

Rozliczanie mediow
Bezprzewodowy Internet
Ochrona 24h

Opieka administratora
Monitoring budynku.




<< < > >> RYNEK PRS W POLSCE 12

1 34

inwestycje PRS w Polsce oferujg
tagcznie ponad 5.600 mieszkan

2.500

lokali PRS
w Warszawie

5125.600

nowych mieszkan PRS
zapowiadajg deweloperzy

Rynek PRS w Polsce znajduje sie na poczatkowym etapie rozwoju,
— 1 6 choc¢ w ciggu ostatnich miesiecy rosnace zainteresowanie inwestorow

oMo tym sektorem statfo sie coraz bardziej zauwazalne. Pozytywny wptyw
aktyWnych operatoréw na ten trend miata rowniez pandemia COVID-19, ktdrej skutki dla
w sektorze PRS komercyjnych sektoréw nieruchomosci (zwtaszcza handlowego

i hotelowego) sktaniajg inwestordow do zgtebiania mozliwosci
inwestowania w alternatywne aktywa na rynku nieruchomosci.

P:?i' E 4 - 4 O O Prognozowana podaz na najblizsze lata jest potwierdzeniem trendu,
[==)

mieszkan PRS Ze inwestorzy dostrzegajq potencjat dla sektora PRS jaki tkwi
jest w budowie w polskim rynku.

STRONY PROCESU
INWESTYCYJNEGO I ICH ROLA

[t@ L il

{c}
AVAVAY, )

=5
INWESTOR DEWELOPER PLATFORMA ZARZADCA
(zapewnia zrodto (buduje) (narzedzie do wynajmu) (zapewnia asset
finansowania) management, property

management,
facility management)

RYNEK PRS W POLSCE ¢
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CZYNSZE PRIME

POROWNANIE STAWEK CZYNSZU PRYWATNEGO | INSTYTUCJONALNEGO

W WARSZAWIE
W SEKTORZE
INSTYTUCJONALNYM Mieszkanie 2-pokojowe (40-45 m?)
o Sektor prywatny Sektor instytucjonainy
2330 - 2800 PLN/miesiac Warszawa (PLN/miesiac) (PLN/miesiac)
27-37 m?)
Mokotéw/Stuzew 2100 -2.800 2.300
3140 - 3.530 PLN/miesigc
(42-55 m?) ]
Srédmiescie 3.200 -4.000 3.000 -3.200
>4.480 PLN/miesigc
(>65m? Wola 2500 -3.300 3.000-3.700
PODAZ MIESZKAN PRS W POLSCE
(H12021)
‘ GDANSK
- istniejace 511
g ‘ - w budowie E 201
- planowane 1.846
POZNAN
= WARSZAWA
g2 571 i
= 2.351
gl 160 gL 2125
5229 5.884
WROCLAW LoDz
&2 1176 £ 209
£1 331 T 669
6.618 2776
KATOWICE
2 146
£4 668
600

Zrédto: Knight Frank
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POTENCJAL ROZWOJU °
SEKTORA PRS W POLSCE

NIEDOBOR MIESZKAN

|l GORSZE NIZ

W UNII EUROPEJSKIEJ
WARUNKI MIESZKANIOWE

Analiza aktualnej sytuacji mieszkaniowej w Polsce wskazuje 3 gtowne czynniki okreslajgce
potencjat rynku w Polsce:

rosngce ceny mieszkan zmiany pokoleniowe rosngca rzesza

i ich ograniczona przetamujace filozofie wymagajacych klientow

dostepnos¢ posiadania w kierunku / najemcoéw oczekujgcych
korzystania wysokiej jakosci obstugi

oraz przewidywalnosci

o jaka trudno w przypadku
najmu na rynku prywatnych
mieszkan

POLSKA NA TLE EUROPY

Perspektywy dla rozwoju sektora PRS wydajg sie pozytywne zwtaszcza w odniesieniu do struktury
polskiego rynku mieszkaniowego poroéwnanej do struktury w wybranych krajach europejskich.

30,2% 09,8%

populacji Unii Europejskiej byto wtascicielami
wynajmowato mieszkania zamieszkiwanych nieruchomosci

Struktura ta obrazuje wyrazng przewage tendencji do wiasnosci zamiast wynajmowania
mieszkania. Jednak w Polsce trend ten jest zdecydowanie bardziej widoczny, poniewaz jedynie
15,8% populacji jest najemcami, podczas gdy 84,2% - wtascicielami mieszkan i domow.
Szczegotowa analiza danych Eurostat udowadnia jednak, ze w krajach zachodniej Europy
zdecydowanie czesciej spotykang forma prawng niz we wschodniej czesci Europy jest najem,
aw Niemczech juz potowa populacji nie jest wtascicielem zamieszkiwanych nieruchomosci.

Zgodnie z danymi Eurostat od 2010 roku obserwowany jest wzrost liczby wynajmujgcych
mieszkanie w Unii Europejskiej. Trend wiasnosci stabnie i jest zastgpowany systematycznie
rosngcq otwartosciq na najem, co zauwazalne jest w wielu krajach w Europie.
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STRUKTURA NA RYNKU
MIESZKANIOWYM W
WYBRANYCH KRAJACH
EUROPY

2019

L] Wiasnosé
[ | Najem

Zrédto: Eurostat

Szwaijcaria
Niemcy
Austria
Dania
Szwecja

Francja

[416

|51,

48,9

| 55,2

2

|60,8

|63,6

|64,

srednia dla UE (27 panstw)

|69,8

Finlandia
Portugalia
Hiszpania

Czechy

Norwegia

(711

(739

[76,2

(784

[803

POLSKA

| 84,2

Chorwacja

Stowacja

|897

[ 90,9

-
©
i\‘
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100%
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DEFICYT
MIESZKAN
| PRZELUDNIENIE

Pomimo tak duzego udziatu mieszkan wtasnosciowych w Polsce,
rynek od lat niezmiennie doswiadcza problemu deficytu mieszkan,
co ksztattuje i podtrzymuje wysokie zainteresowanie wynajmem
mieszkan. W tym samym czasie kraje takie jak Niemcy, Biatorus,
Hiszpania, Wegry i Ukraina odnotowywaty nadwyzki mieszkan,

a Srednia dla Unii Europejskiej wskazywata rowniez na nadpodaz
mieszkan szacowang na okoto 40 lokali na 1.000 mieszkancow.

Wedtug obliczeri mBanku, liczba mieszkari przypadajgca
na 1.000 mieszkaricéw w Polsce byta o 38 nizZsza od implikowanej,
co wskazuje niedobor mieszkari szacowany na okoto 1,5 min lokali.

Problemem polskiego mieszkalnictwa jest jednak nie tylko niedobor
mieszkan, a takze ich wielko$é i poziom przeludnienia. Sredni
wskaznik oszacowany dla krajow EU27 wskazywat, ze w 2019 roku
okoto 17% populacji zyto w przeludnionych domostwach, podczas
gdy w Polsce byto to ponad 37%. Warto dodac, ze wyzszy wskaznik
niz w Polsce odnotowano tylko w czterech krajach: Rumunii, kotwie,

Butgarii i Chorwacji.

NIEDOBOR | NADPODAZ MIESZKAN W WYBRANYCH

KRAJACH EUROPY W 2015 ROKU
(LICZBA MIESZKAN NA 1.000 MIESZKANCOW)
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Zrédto: mBank
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LUDNOSC ZYJACA

W PRZELUDNIONYCH
MIESZKANIACH (%)
W LATACH 2010-2019
(POLSKA VS UE)

M cuo7
| =

Zrédto: Knight Frank na podstawie Eurostat
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Polska odbiega od europejskich standardow rowniez pod wzgledem powierzchni do zycia dostepnej
dla jednej osoby. Liczba izb per capita w Polsce to zaledwie 1,1 i jest to najnizsza wartos¢ posrod krajow
europejskich. Tak niskie wskazniki odnotowano tylko w Rumunii i Chorwaciji. Kraje UE, ktdre wyrdzniajg
najwyzsze wskazniki to Malta (2,2), Irlandia (2,1) i Belgia (2,1).

SREDNIA LICZBA 1ZB PER CAPITA W UNII EUROPEJSKIEJ

(2019)
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Zrédto: Eurostat
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ROSNACY POZIOM
DOCHODU
ROZPORZADZALNEGO

Od kilkunastu lat obserwuije sie w Polsce systematyczny wzrost dochodu rozporzadzalnego
na osobe. Rosngcy dochdd rozporzadzalny pozwala na zaspokojenie podstawowych potrzeb,
co kieruje uwage konsumentow na wzrost jakosci zycia i daje wieksze mozliwosci poprawy
warunkow mieszkaniowych.

TEMPO WZROSTU CEN MIESZKAN W POLSCE (ZA 1 M?) VS. TEMPO WZROSTU DOCHODU ROZPORZADZALNEGO
(NA 10SOBE)

Tempo wzrostu cen mieszkan [ | Tempo wzrostu dochodu rozporzadzalnego
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Zrédto: Knight Frank na podstawie GUS
Rekordowo niskie stopy procentowe oraz wysokie tempo wzrostu dochodu rozporzqdzalnego
to czynniki napedzajqce wzrost cen nieruchomosci, ktore w 2019 roku wzrosty o ponad 11%.
PRZECIETNY DOCHOD 2000 1919
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PER CAPITA 1800
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SREDNIE CENY
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Zrédto: Knight Frank na podstawie danych AMRON

NAJEM CZ2Y KREDYT?

W tym kontekscie istotna jest relacja wysokosci
przecietnego jednomiesiecznego czynszu za
najem do raty kredytu, ktorym czesto positkuja
sie osoby podejmujace decyzje o zakupie
witasnego mieszkania. Porownanie tych
wartosci przeprowadzone przez NBP wskazuje,
ze aktualnie sa to kwoty obcigzajgce budzet
gospodarstwa domowego ha porownywalnym
poziomie. W rezultacie, decyzja w tym

zakresie coraz czesciej nie jest podejmowana
na podstawie wytgcznie czynnikow
ekonomicznych, lecz zgodnie z indywidualnymi
preferencjami konsumentow i jest to wytacznie
kwestia wyboru pomiedzy najmem a zakupem.

STAWKA NAJMU MIESZKAN A RATA KREDYTU NA ZAKUP MIESZKANIA W PLN
(2018)

2 1426 <2 1426

Stawka najmu mieszkania (PLN) Stawka najmu mieszkania (PLN)
Kredyt PLN) Kredyt ( PLN
1491 = 1.292
Rata kredytu na 20 lat (PLN) Rata kredytu na 20 lat (PLN)

*do wyliczen wykorzystano kalkulator kredytowy jednego z bankdw komercyjnych,
oprocentowanie kredytu ztotowego 4,29% w ofercie standardowej, dane dotyczg stawek
i powierzchni wynajmowanego mieszkania - BaRN dla 6 miast

Zrédto: NBP
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DEMOGRAFIA

Sytuacja demograficzna w Polsce

Z ujemnym przyrostem naturalnym moze
by¢ potraktowana jako niekorzystna dla
rozwoju sektora PRS. Zgodnie z prognozami
Eurostat, populacja Polski w ciggu najblizszej
dekady moze zmniejszy¢ sie o niemal 1 min
mieszkancow. Kolejnym zagrozeniem dla
perspektyw rozwoju sektora PRS w Polsce

jest szybko starzejgce sie spoteczenstwo.
Wedtug szacunkow OECD aktualnie w Polsce
na 100 osoéb w wieku produkcyjnym przypada
okoto 30 mieszkaricéw po 65-tym roku zycia,
jednak prognozy dotyczace struktury populaciji
wskazuja, ze w 2060 roku na 100 osdb

w wieku produkcyjnym moze przypadac

juz 70 osob w wieku poprodukcyjnym.

Podobne trendy demograficzne obserwowane sq jednak w wielu europejskich krajach,
w ktorych dynamika rozwoju sektora PRS nabiera tempa

i perspektywy dla rynku sq pozytywne.

EKONOMIA

WSPOLDZIELENIA

Dotychczas przewazajgce w polskim
spoteczenstwie dazenie mtodych ludzi do
posiadania wtasnego mieszkania przestaje
by¢ aktualne. Dominacja wtasnosci
nieruchomosci w strukturze mieszkaniowej,
bedaca rezultatem mentalnosci Polakdw

wywotanej sytuacjg gospodarczg Polski

w okresie PRL, zaczyna zmieniac sie na
korzys¢ najmu mieszkan. Zmianie sposobu
myslenia sprzyja rowniez ekonomia
wspotdzielenia - trend zyskujacy popularnoscé
na catym swiecie.

Otwartosc Polakow na obecne juz w wielu obszarach Zycia modele subskrypcyjne
(m.in. w sferze rozrywki - kino, muzyka oraz transporcie — rowery, hulajnogi czy samochody
na godziny) mozna odebracjako pozytywne zjawisko, bedqce szansq na dynamiczny wzrost

popularnosci formuty PRS w perspektywie najblizszych miesiecy i lat.

— GENERACJAY

° osoby urodzone w latach 1985-1995

0 ugruntowanej pozycji zawodowej

spotecznosciowych.

o pokolenie to charakteryzuje sie rozwinietymi
umiejetnosciami poruszania sie w Internecie,
znajomoscig nowych technologii i mediow

— GENERACJA Z

STRUKTURA NAJEMCOW WEDLUG

GRUP WIEKOWYCH
(2019)
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Zrédto: GUS

° osoby urodzone w latach 1996-2010

° sg to sSwiadomi i dojrzali konsumenci, zwykle ° $3g na poczatkowym etapie kariery zawodowej

o jest to pierwsza grupa demograficzna, ktora wychowywata
sie w warunkach powszechnego dostepu do smartfonéw

i nowych technologii.
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Cechami wspolnymi dla obu tych generacji wydaja sie by¢ niechec¢ do podejmowania dtugoterminowych
zobowigzan, wysoka mobilnosc i elastycznosc, otwartos¢ na ograniczanie konsumpciji, wrazliwosc na
aktualne globalne problemy i wyzsze wyksztatcenie.

Te, a takze wiele innych cech generacji Y i Z czyni je potencjalnymi giownymi odbiorcami mieszkania jako
produktu oferowanego w modelu subskrypcyjnym. Wedtug danych GUS na koniec 2019 roku w Polsce zZyto
ok. 13,1 min 0s6b urodzonych w latach 1985-2010.

WYKSZTALCENIE
| WEWNETRZNA

MIGRACJA

Korzystny wptyw na rozwoj sektora PRS moze
mieC coraz wigkszy odsetek 0sob z wyzszym
wyksztatceniem w Polsce w grupie wiekowej
25-64 lata. W 2018 roku wskaznik ten w kraju
wyniodst niemal 31%, podczas gdy Srednia

dla UE to 33%. To z kolei sprzyja migracjom
wewnetrznym z matych i sSrednich miast

do najwiekszych osrodkow akademickich

i biznesowych, na co wskazujg zmiany w
populacji miast. Nalezy podkreslic, ze ujemny
przyrost naturalny i emigracja za granice
(ujemne saldo migracji definitywnych) skutkujg

spadkiem liczby ludnosci w wigkszosci
polskich miast. W 2019 roku w 54 sposrod

66 miast na prawach powiatu odnotowano
spadek liczby ludnosci w stosunku do
poprzedniego roku. Jednakze analizujac
tempo wyludniania sie miast w ujeciu
geograficznym, mate i Srednie miasta z reguty
tracq zdecydowanie wigkszy odsetek populacji
niz duze aglomeracije, ktore przyciggaja
0soby z wyzszym wyksztatceniem i szerszymi
mozliwosciami znalezienia pracy.

Pomimo dominujgcej w Polsce tendencji wyludniania sie miast, w minionym roku wzrost liczby

ludnosci odnotowano w 12 osrodkach miejskich, z najwiekszymi wzrostami

w Warszawie, Krakowie, Gdarisku, Rzeszowie i Wroctawiu.

ODSETEK O0SOB

ZWYZSZYM WYKSZTALCENIEM
W POLSCE | UE

(GRUPA WIEKOWA 25-64 LATA)
W LATACH 2007-2020

M Srednia UE
Polska

35%

33%

31%

20%

27%

25%

23%

21%

19%

7%
5839590 F0okoo0
SSSQVRRRRRRIRR

Zrédto: Knight Frank na podstawie Eurostat
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AKADEMIKI

Czynnikiem sprzyjajacym rozwojowi sektora

PRS jest rowniez ograniczona liczba tozek w
akademikach dla studentow polskich uczelni.
Szacuje sie, ze obecnie istnieje w Polsce
okoto 130.000 miejsc, ktdre sg w stanie pokry¢
zapotrzebowanie jedynie ok. 10% wszystkich
studentow. Co wiecej, tylko ok. 5% z tej puli

stanowig miejsca w prywatnych akademikach
(tzw. PBSA, Purpose Built Student
Accommodation). To one najczesciej sg
wynajmowane przez studentow zagranicznych,
ale i w tej kategorii wystepuje niedobor

- stanowig jedynie 9% liczby studentow
zagranicznych.

LICZBA STUDENTOW ZAGRANICZNYCH STUDIUJACYCH NA UCZELNIACH

WYZSZYCH W POLSCE (2016-2020)

M Liczba studentow zagranicznych [ Liczba absolwentéw zagranicznych
— Procent zagranicznych studentow na polskich uczelniach wyzszych
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Zrédto: NIK

2019 2020

—

# 10%

istniejgce akademiki sg w stanie
pokry¢ zapotrzebowanie 10%
studentow

*=130.000

liczba tozek w polskich
akademikach

Z 1,3 min

liczba studentow w Polsce

3 80.000

liczba zagranicznych studentéw
w Polsce
oooo

LM 950/0

obtozenie w akademikach
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OBCOKRAJOWCY

W Polsce od wielu lat obserwowany jest
wzrost liczby obcokrajowcow podejmujacych
tu prace. Najwieksza dynamika wzrostu liczby

cudzoziemcow zgtoszonych do ubezpieczenia
emerytalnego i rentowego obserwowana jest
dla obywateli krajow spoza UE.

LICZBA CUDZOZIEMCOW ZGLOSZONYCH DO UBEZPIECZENIA EMERYTALNEGO | RENTOWEGO WEDLUG KRAJU

OBYWATELSTWA - STAN NA KONIEC ROKU

[ | Obywatele UE Obywatele ukrainscy M Pozostali obywatele spoza UE

| taczna liczba wszystkich cudzoziemcow

2008 Bl 630 | (32454 | 5041
2000 B s | (34073 | eesta
2010 B |00 | ‘ar7s3 | 78608
2011 R ‘ 20 591 ‘ ‘ 40173 | 88423
2012 B | 222 | (41057 | 93012
2013 B | 656 | ‘43438 | 101083
2014 B | 73 | (47850 | 124349
2015 o | 5367 | 184188
2016 B 6o+ | | 67076 |293188
2017 I ‘ 34116 ‘ ‘ 89 665 |440255
2018 T 13041 | s69724
2019 I ‘ 37596 ‘ ‘ 134797 | 651509
2020 I 38733 | 153937 | 728173

Zrédto: Knight Frank na podstawie danych ZUS

Analiza skali istniejgcego w Polsce rynku mieszkar na wynajem

w poréwnaniu z wolumenem w innych europejskich krajach
pozwala wnioskowac, ze przed polskim sektorem PRS jest jeszcze
dtuga droga do osiggniecia dojrzatosci. Niemniej jednak to wiasnie
ten etap rozwoju od okoto 2-3 lat przycigga coraz wigkszq liczbe
zagranicznych inwestorow, a istniejgcych deweloperéw zacheca

do realizacji mieszkan w tym wiasnie systemie, co wyraznie
przedstawiajq liczby realizowanych mieszkar oraz lokali, na ktorych
budowe obecni w tym sektorze deweloperzy zabezpieczylijuz podaZ
gruntow.

Tak dynamiczny rozwdj rynku nie bytby moZzliwy bez rozwoju
spoteczno-gospodarczego Polski i wystepowaniu okreslonych
aspektow determinujqcych rozwdj segmentu PRS. Stabilny rozwdj
gospodarczy i oczekiwany wzrost PKB oraz rosnqgcy dochod
rozporzqdzalny sprawiajq, Ze coraz wieksza liczba Polakow moZze

PODSUMOWANIE

przeznaczyc fundusze na poprawe warunkow mieszkaniowych.
Jednoczesnie zmienia sie utrwalony w minionych dekadach
wewnetrzny przymus na posiadanie mieszkania, a coraz
popularniejsze wsrod Polakéw modele subskrypcyjne oswajajg
zmoZzliwosciq czerpania korzysci z rzeczy, ktorych nie jestesmy
wiascicielami.

Chociaz dtugoterminowa prognoza populacji Polski przedstawia
tendencje malejqca, najwieksze polskie aglomeracje notujq
sytuacje odwrotngq. Systematycznie kreujgc nowe miejsca pracy
przyciggajg mieszkaricow osciennych gmin i miast, a takze
emigrantow zarobkowych, ktdrych naptyw notuje wyrazny
wzrost od kilku lat. Podobng tendencje wykazuje rowniez liczba
zagranicznych studentow, ktorzy biorgc pod uwage ograniczong
liczbe miejsc w prywatnych akademikach, takze stanowiq
potencjalng grupe docelowq dla sektora PRS.
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RYNEK INWESTYCYJNY

PRS NABIERA ROZPEDU
ROWNIEZ PO STRONIE
RYNKU KAPITALOWEGO

Ostatnie miesigce przyniosty w Polsce zwiekszong aktywnosc¢ inwestordw na rynku mieszkan
na wynajem. Gtownymi czynnikami napedzajacymi rynek sg ograniczona podaz produktow
inwestycyjnych wysokiej jakosci, ogromny potencjat polskiego rynku, a takze ponadprzecietne
wyniki PRS w Europie i na swiecie na tle innych klas aktywow.

W Europie wzmozone zainteresowanie aktywami z sektora najmu instytucjonalnego widoczne
jest juz od kilku lat, z kolei na polskim rynku rosnie od kilku kwartatow.

29% 62,9 mld euro

udziat transakgcji zainwestowane w sektor mieszkaniowy
w segmencie w Europie w 2020 roku
mieszkaniowym
w Europie
w 2020 roku

Mimo tego, ze w Polsce aktywow o odpowiedniej skali wcigz jest mato, to nowe podmioty
ogfaszajgce ekspansje na nasz rynek tylko potwierdzaja fakt, ze segment mieszkan na
wynajem w Polsce nabiera tempa. Przyktadem sg tutaj takie fundusze jak szwedzki Heimstaden
Bostad, ktory pod koniec 2020 zostat partnerem inwestycyjnym Eiffage Immobilier Polska

i w ramach wspotpracy sfinansuje budowe, a nastepnie zostanie wtascicielem dwoch projektow
mieszkaniowych zlokalizowanych w Warszawie, ktore dostarczg ok. 640 apartamentow

na instytucjonalny wynajem. Przyblizona wartos¢ transakcji wyniosta 65 miliondw euro. Z kolei

z koncem maja 2021 Heimstaden Bostad zawart umowe z Budimex Nieruchomosci, finalizujac
zakup 2,5 tysigca lokali za niemal 1,4 mid zt. W efekcie minionych transakcji, w ciagu najblizszych
pieciu lat Heimstaden bedzie wiascicielem okoto 4 tysiecy mieszkan. W czerwcu 2021 firiski
deweloper YIT sfinalizowat umowe z nordyckim inwestorem NREP na budowe ponad 1.000
mieszkan na wynajem w Warszawie. Pierwsze z nich zostang oddane do uzytku pod koniec
2022 roku.

Kolejnymi funduszami, ktére zainwestowaty na polskim rynku PRS sg m.in. TAG Immobilien,
ktory przejat 100% udziatdw w Vantage Development zapowiadajgc ekspansje na lokalnym
rynku i rozbudowe portfela mieszkan na wynajem w Polsce o 10 tysigcy lokali, Catella European
Residential Fund (,CERF"), ktory w poprzednich latach nabyt 72 mieszkania w apartamentowcu
Ztota 44 oraz caty projekt Pereca 11, oferujgcy dtugoterminowy najem 193 mieszkan, Zeitgeist
Asset Management, Echo Investment, Golub GetHouse, Aurec Capital czy AFI Europe.

300 min euro

zainwestowane w sektor mieszkaniowy
w Polsce w 2019-2020

W rezultacie rozwoj sektora mieszkan na wynajem niezaprzeczalnie jest coraz szybszy, cho¢
nadal ten segment nieruchomosci cechuje ograniczona podaz. Atrakcyjne stopy zwrotu w tym
segmencie przyciggajg wielu miedzynarodowych graczy z doswiadczeniem na rynkach Europy
Zachodniej, gdzie rynek najmu jest duzo bardziej rozwiniety.
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NAJWIEKSZE MARKI OBECNE NA POLSKIM RYNKU WRAZ Z ICH PORTFELAMI NIERUCHOMOSCI

Platforma Miasta R Liczba . . Inwestor Liczba mieszkan
nieruchomosci
. . Katowice, Krakdw, £6dz, Trojmiasto, . W budowie: 1.413
Resi Capital Warszawa, Wroctaw 10 Cavatina Planowane: 4.300

Warszawa, Wroctaw, Poznan, £6dz Ukoriczone: 2140
Resi4Rent . L ! ! ' 18 Echo Investment / R4R Sarl W budowie: 470
Krakow, Gdarisk

Planowane: 2.675

Ukonczone: 510

Vantage Rent Wroctaw, Poznan, £6dz 29 TAG Immobillien / Vantage W budowie: 255
Planowane: 9.600
Fundusz Mieszkan Gdansk, Katowice, Krakow, £6dz, 18 Fundusz Mieszkan Ukoriczone: 2.049
na Wynajem Poznan, Wroctaw, Warszawa na Wynajem / PFR Planowane: 318
Heimstaden Bostad Warszawa, Gdaqsk, Krakow, 18 Heimstaden Bostad w bUdOW'e,: 30
Wroctaw, Poznan Planowane: 3109
WOLUMEN TRANSAKCJI INWESTYCYJNYCH W EUROPIE STRUKTURA TRANSAKCJI W POLSCE W 2019-1 potowa 2021
W 2020 ROKU
M Hotele ™ Biuro Handel Magazyny M Mieszkania
40% M Mieszkania (transakcje typu forward funding)
35% <
>
N
30%
25%
20%
15%
10%
5% I
0%
= z 3 2
[ N
k9] g £
s >
Zrédto: Knight Frank Zrédto: Knight Frank

WSPOLCZYNNIK RENTOWNOSCI INWESTYCJI MIESZKANIOWYCH W EUROPIE

WIELKA
NIEMCY FRANCJA HISZPANIA HOLANDIA AUSTRIA IRLANDIA BRYTANIA
0g6t populaciji 83,2 min 671 min 473 min 174 min 8,9 min 4.9 min 67,8 min
Populacja miejska 64.5 min 541 min 379 min 15,9 min 52 min 3,1 min 55,9 min
. . Kontrola Kontrola Kontrola Wolny rynek, Rynek Wymogi
Ograniczenia czynszu / czynszowa ) . Kontrola o
prawa najemcy czynszowa czynszowa W trakcie prawnie czesciowo CZVNSZOWa przystepnosci
w Berlinie w Paryzu L uregulowany uregulowany Y cenowej
negocjacji
Stopa kapitalizacji netto 3,00% 2,50% 3,00% 3,25% 2,90% 3,75% 3,25%
Stopa kapitalizacji brutto 3,35% 3,00% 3,70% 3,50% 310% 450% 430%
Wartosé kapitatowa / m? 7500 EUR 10.700 EUR 5.750 EUR 10.000 EUR 6.500 EUR 8,000 EUR 8,500 GBP
Sredni czynsz / miesigc / m? 22 EUR 27 EUR 14,5 EUR 22 EUR 13,5 EUR 30 EUR 30 GBP

Zrédto: Knight Frank
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Rok
Miasto

Nieruchomos¢

6 NAUWIEKSZYCH TRANSAKCJI

gooo v
pocs|

Il kw. 2021
Warszawa, Gdansk, Krakéw, Wroctaw, Poznan

Budimex Portfolio

Liczba lokali 2.500

Szaculn’kowa 310 min euro

wartos¢

Sprzedajacy Budimex Nieruchomosci

Nabywca Heimstaden Bostad
pooo] W
5fne| &

Rok | kw. 2021

Miasto Warszawa

Nieruchomos¢

Marvipol Portfolio

Liczba lokali 647
Szacu'n'kowa 88,6 min euro
wartosc¢

Sprzedajacy Marvipol
Nabywca Heimstaden Bostad
Rok Il kw. 2020
Miasto Warszawa
Nieruchomosé YIT portfolio
Liczba lokali 1.071
Szacu’n’kowa 100 min euro
wartosc

Sprzedajacy YIT

Nabywca NREP
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Rok
Miasto

Nieruchomosc¢

ooo
oo
oo

ooo

PRS

Il kw. 2019
Wroctaw, Poznan, L6dz

Vantage Development portfolio

Liczba lokali -

Szacup ’kowa 88 min euro

wartosc¢

Sprzedajacy Vantage Development
Nabywca TAG Immobilien AG
Rok IV kw. 2019

Miasto Krakow

Nieruchomos¢

Trio Krakow (Akademik & PRS)

Liczba lokali 293

Szacu’n’kowa 20 min euro

wartosc¢

Sprzedajacy Heitman jv. Hines

Nabywca Catella European Residential Fund

Rok 1 kw. 2019

Miasto Warszawa / £6dz / Poznan / Wroctaw / Lublin

Nieruchomos¢

Liczba lokali

Szacunkowa
wartosc¢

Sprzedajacy

Nabywca

portfel Student Depot 2019 (Student Depot Warszawa,
Salsa, Polonez, Student Deport Wroctaw, Duet)

2043
60 min euro

Oaktree Capital Management

Kajima Student Housing Limited
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Obecna sytuacja zwigzana z pandemig COVID-19 skutkuje zmiang preferencji inwestycyjnych

i poszukiwanie sektoréw rynku nieruchomosci, ktére sg w mniejszym stopniu dotkniete negatywnym
wptywem wydarzen ostatnich miesiecy. Doswiadczenia te przyspieszyty zmiane postrzegania PRS/

BTR jako alternatywnej klasy aktywow, w kluczowy komponent alokacji Srodkow przez inwestoréow
instytucjonalnych w sektorze nieruchomosci zaréwno globalnie jak i w Polsce. Momentum wykreowane
przez zmiany zachowan nowego pokolenia i mozliwos¢ uzyskania atrakcyjnych stép zwrotu oraz mozliwa
do zrealizowania skala inwestycji powoduje obecnie bardzo duze zainteresowanie sektorem PRS/BTR
w Polsce.

Znalezienie wtasciwego mieszkania w Warszawie, Krakowie, Wroctawiu, Poznaniu i Gdarisku moze by¢
duzym wyzwaniem. W porownaniu do sredniej europejskiej w dalszym ciggu w Polsce mamy niedobér
ponad 3 milionéw mieszkan. Mtodzi specjalisci, aktywni profesjonalisci oraz studenci poszukuja
nowoczesnych rozwigzan w zakresie oferty mieszkaniowej, ktora bedzie odpowiadata zmieniajgcemu sie
stylowi zycia. Oczekujg komfortu, elastycznosci warunkéw i elementu ,,Community” pod jednym dachem.
Majac na uwadze wybadr lokalizacji dla projektow PRS/BTR istotne jest zaréwno spojrzenie makro na
miasta trakcyjne dla mtodych profesjonalistow i studentéw jak i na mikrolokalizacje, tzn. miejsce

w miescie atrakcyjne dla wskazanej grupy odbiorcéw.

Obecnie inwestycje PRS/BTR w Polsce sg w dalszym ciggu na poczatkowym etapie rozwoju, jednakze
charakteryzujg sie wysokim potencjatem wzrostu. Tak szybko jak obecnie realizowane projekty w tym
obszarze potwierdzg zaktadane plany, popyt na nowe lokalizacje bedzie wzrastat a z nim zainteresowanie
kolejnych inwestoréw. Na tempo rozwoju tego sektora nie bez znaczenia bedzie miato takze
dostrzezenie tych projektow przez wtadze miejskie i ich pozytywna ocena wktadu PRS/BTR w rozwdj

nowej struktury miasta.

LESZEK MACIUSOWICZ

Dyrektor Zarzadzajacy
Investment Management


https://www.rednetproperty.com/pl/home
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Dziatalnos¢ firmy Heimstaden koncentruje sie na budowie przyjaznych dla mieszkancéw domow na
rynkach europejskich. Naszym zdaniem sektor mieszkan na wynajem oferuje dtugoterminowo pewny
dochdd, bezpieczny profil ryzyka / zwrotu oraz niski poziom chwiejnosci rynku. Zréznicowany profil
najemcy zmniejsza poziom ryzyka dochodowego i stwarza mozliwosci znacznego wzrostu, poprzez
efektywne zarzgdzanie aktywami, kreowanie marki itp. Inwestycje mieszkaniowe zazwyczaj oferowaty
defensywng pozycje inwestycyjng, odporng na cykle rynkowe. Tendencja ostatnich 4 lat dotyczgca stép
kapitalizacji potwierdza, ze rynek mieszkaniowy pozostaje stabilng inwestycjg, mimo szczytu pandemii
COVID-19 w 2020 roku. W latach 2020-2021, sposrdd szesciu sektoréow nieruchomosci, jedynie w
segmencie mieszkaniowym i magazynowym stopy kapitalizacji ulegty kompresji.

Skupiamy sie na projektach odpowiednich dla mikro-lokalizacji oraz na nabywaniu catych budynkéw

i zarzadzaniu nimi. Mimo, ze dostrzegamy zalety mieszkan dla studentow i seniorow, skupiamy sie na
oferowaniu przyjaznych domoéw na rynku najmu prywatnego (PRS). Ustalilismy kryteria inwestowania

w okreslonych lokalizacjach i doktadnie badamy dang mikro-lokalizacje, aby uzyska¢ petny obraz
dynamiki makroekonomicznej, poziomu dochoddw, istniejacej i nowo rozbudowywanej infrastruktury
transportowej oraz aktualnych i planowanych projektéw PRS. Upewniamy sie, ze dana lokalizacja bedzie
w stanie utrzymac zakontraktowany poziom czynszu, a projekt budynku pod katem typow dostepnych
mieszkan, uktadéw i udogodnien bedzie odpowiedni dla danej lokalizacji i grupy docelowej.

Polska jest dynamiczng, produktywng i szybko rozwijajgcg sie gospodarka, postrzegang przez nas jako
kluczowy rynek. WeszlisSmy na ten rynek, poniewaz dostrzegliSmy mozliwos¢ dynamicznego rozwoju.
Biorgc pod uwage obecne strategie inwestorow, liczbe dziatajgcych obiektéw oraz planowane projekty
PRS w catym kraju, Warszawa jest najbardziej pozadang lokalizacjg w Polsce. Przewiduje sie, ze do 2024
roku powstanie tutaj az 40 ukoriczonych projektéw mieszkaniowych na wynajem. Heimstaden realizuje
na terenie miasta siedem projektéw, w ramach ktérych do Il kw. 2022 roku zostanie wybudowanych 613
lokali, a kolejnych 1535 mieszkan ma zosta¢ oddanych w ciggu najblizszych 2 lat. Jesli chodzi o nasz
dalszy rozwoj w Warszawie, pozostajemy ostroznymi optymistami i planujemy selektywnie wybierac¢
strategiczne miejsca pod inwestycje. Pod wzgledem ogdlnej liczby ukoriczonych i planowanych lokali
mieszkaniowych na rynku, po Warszawie plasuja sie: Wroctaw, Poznan, Tréjmiasto, Krakéw, £6dz

i Katowice.

JASON DRENNAN

Investment Director
Heimstaden Investment CEE


https://www.heimstadenbostad.com/
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TRANSAKCJE

NA RYNKU PRS

Cecha charakterystyczng transakcji na rynku PRS jest
koniecznos¢ bardzo bliskiej wspdtpracy inwestora nie
tylko z doradcami prawnymi odpowiedzialnymi za jej
przeprowadzenie, lecz przede wszystkim

z doradcami technicznymi, komercyjnymi,
specjalistami od realizacji prac wykoniczeniowych,
atakze z doradcami podatkowymi. Dzieje si¢

tak dlatego, ze kietkujacy rynek PRS skupia sie

na transakcjach typu forward, polegajacych na
zobowiazaniu inwestora do nabycia inwestycji
mieszkaniowej realizowanej przez dewelopera, ktorej
finansowane zapewnia inwestor zaréwno na wstepnym
etapie jak i w trakcie realizacji projektu. Przyczyna
takiego stanu rzeczy jest niewielka ilo$¢ gotowych
produktéow PRS, ktére moga by¢ przedmiotem obrotu.

Etap poczatkowy - okreslenie
przedmiotu transakcji

PRS skupiajace sie na projektach, ktére maja dopiero
powstad, maja za przedmiot pewna koncepcje
architektoniczng realizacji projektu mieszkaniowego.
W sytuacji, w ktérej koncepcja ta zostata zatwierdzona
decyzja o pozwolenie na budowe, inwestor teoretycznie
zyskuje na czasie i jednoczes$nie ogranicza swoje
ryzyko zwigzane z procesem administracyjnym.

Proces uzyskiwania pozwolen jest czasochtonny

i obarczony ryzykiem sprzeciwdw i protestow
sgsiedzkich w zwiazku z tym, uzyskane juz pozwolenie
na budowe stanowi niewatpliwa zalete. Z drugiej strony
zatwierdzona juz koncepcja bardzo rzadko zyskuje
petng aprobate inwestora, ktéry zazwyczaj chciatby
dany projekt zoptymalizowac i dostosowac do swojego
modelu biznesowego. Zakres tych zmian moze by¢
nieznaczny, jednak gdy inwestor bedzie potrzebowat
dalej idgcych modyfikacji projektu wymagajacych
zmiany pozwolenia na budowe, wszelkie ryzyka
zwiazane z administracyjnym procesem budowlanym

i ewentualne op6znienia w realizacji projektu musza

by¢ wziete pod uwage. Okreslenie wtasciwej docelowej
koncepcji projektu PRS jest kluczowe dla wiasciwego
zdefiniowania przedmiotu transakcji. Dokumentacja
transakcyjna, przygotowana z udziatem doradcow
prawnych i technicznych, musi zatem precyzyjnie
wskazywac na realizowang koncepcje lub co najmniej
przejrzyste zasady dotyczace jej uzgadniania (oraz
konsekwencji jej nieuzgodnienia).

Finansowanie i monitorowanie inwestycji

Ze wzgledu na finansowanie realizacji projektu

przez inwestora, relacja pomiedzy inwestorem

a deweloperem zbliza sie do relacji pomiedzy
deweloperem a bankiem finansujacym. Na ogdt
inwestor, oczekuje podobnego zakresu zabezpieczen
zainwestowanych przez siebie sSrodkéw co bank
finansujacy. Poza oczywistym wymogiem braku ryzyk
dotyczacych tytutu prawnego do nieruchomosci,
istnieje jeszcze konieczno$¢ zapewnienia inwestorowi
swobodnej mozliwosci zabezpieczenia swoich
roszczen na majatku inwestora, poprzez ustanowienie
odpowiedniej hipoteki. Jako, Zze wartos¢ takiego
zabezpieczenia rzeczowego zazwyczaj nie odpowiada
wysokosci zainwestowanych srodkéw (nieruchomosé
»zyskuje” na wartosci w miare realizacji inwestycji),
konieczne sa dodatkowe zabezpieczenia w postaci
gwarancji lub poreczen podmiotéw powigzanych

z deweloperem majacych odpowiednia zdolnos¢
finansowa. Réwniez na etapie realizacji projektu
inwestor — podobnie jak bank finansujacy — musi mie¢
zapewniong kontrole procesu realizacji w postaci
powotywanego przez inwestora eksperta technicznego
(monitora). Monitor musi mie¢ zapewniony realny
wglad w proces budowlany jak réwniez posiadac
zasadnicze uprawnienie zatwierdzania kolejnych
etapow budowy, a tym samym uruchamiania kolejnych
transz finansowania inwestycji.
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Odbior projektu

Proces realizacji inwestycji mieszkaniowej, jak réwniez
dokonywanie jej odbioru od dewelopera (a przez
dewelopera — od generalnego wykonawcy) jest domena
doradcoéw technicznych inwestora, jak réwniez zespotu
realizacyjnego dewelopera. Wspotpraca w tym zakresie
jest warunkiem terminowego ukoriczenia projektu
ijego sukcesu. Na tym tez etapie do gtosu dochodza
doradcy komercyjni oraz specjalisci od wykonczenia
wnetrz, ktérzy biorac pod uwage warunki i tendencje
rynkowe w tym zakresie zapewniaja, aby finalny
produkt byt jak najbardziej dopasowany do zmiennych
preferencji przysztych klientéw. Etap ten jest tez
prawdziwa weryfikacja zapiséw umownych

- bez precyzyjnie opisanego procesu uzgodnien

i odbioréw oraz wyznaczonej roli inwestora,
dewelopera i monitora, tatwo doprowadzi¢ do
dtugotrwatego i kosztownego sporu.

Dokumentacja transakcyjna vs. bezpieczenstwo
przedsiewziecia

Dokumentacja transakcyjna powinna zapewniac
plynny proces przekazania zrealizowanej inwestycji
nabywecy. Jako Ze inwestor jest zainteresowany
nabyciem gotowego produktu, proces ten zazwyczaj
odbywa sie po uzyskaniu pozwolenia na uzytkowanie.
W ramach przekazania projektu deweloper powinien
wydad inwestorowi cata dokumentacje zwigzana

z realizowanym budynkiem, ktéra jest niezbedna do
jego prawidtowego uzytkowania. Niezaleznie od tego
konieczne bedzie przeniesienie na inwestora gwarancji
budowlanych, uzyskanych od generalnego wykonawcy
oraz projektanta budynku, a takze zapewnienie
procesu ,,obstugi” ewentualnych reklamacji
zwiazanych z wadami budynku, ktére zazwyczaj
pojawiajg sie w pierwszych dwdch latach uzytkowania.
W niektoérych przypadkach sfinalizowanie transakcji
nie bedzie jednak mozliwe bezposrednio po uzyskaniu
pozwolenia na uzytkowanie. W przypadku projektéw
realizowanych na gruntach oddanych w uzytkowanie
wieczyste, uzyskanie pozwolenia na uzytkowanie
skutkuje przeksztatceniem tego prawa w prawo
wlasnosci gruntu. Pomimo tego, ze przeksztatcenie

to nastepuje z mocy prawa, obecnie regulacje prawne
uzalezniaja transakcje nieruchomosciowe obejmujace
przeksztatcong nieruchomos$¢ od wydania specjalnego
zaswiadczenia potwierdzajacego przeksztatcenie.
Wydanie takiego zaswiadczenia zajmuje obecnie

kilka miesiecy, ktére moga by¢ spozytkowane na
sfinalizowanie oferty dla przysztych klientéw

i dziatania marketingowe.
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PLANISTYCZNE

KWESTIE

p Odczego nalezy rozpoczaé kazda inwestycje¢
PRS?

Inwestycje na rynku PRS wymagaja dogtebnej analizy
pod wzgledem mozliwosci ich realizacji w danej
lokalizacji. Na poczatku planowania kazdego nowego
projektu, kluczowa bedzie weryfikacja mozliwosci

i ograniczen planistycznych, dotyczacych gruntu
przeznaczonego do takiej inwestycji. Ma to szczegdlne
znaczenie z uwagi na fakt, ze polskie regulacje
planistyczne nie przewiduja odrebnej kategorii funkcji
odpowiadajacej koncepcji Build-To-Rent (BTR).

Ten brak powoduje niemate zamieszanie

i watpliwosci interpretacyjne. Kontrowersje w tym
zakresie pogtebiaja rozbieznosci w przepisach,

jak i w orzecznictwie sagdéw administracyjnych.
Ponadto, pula gruntéw przeznaczonych w planach
miejscowych pod inwestycje mieszkaniowe z kazdym
rokiem Kurczy sie, co z kolei kieruje uwage inwestoréw|
na grunty o innym niz mieszkaniowy przeznaczeniu,
ktdre nie zawsze spetniaja wymogi transakcji PRS.

p Jakie tereny nadaja sie pod tego typu
inwestycje?

Plan miejscowy determinuje ramy docelowego
korzystania z budynku, a takim w projektach

PRS jest co do zasady zaspokajanie potrzeb
mieszkaniowych. Okolicznosé, czy klient bedzie
korzystat z dostarczonego mu mieszkania krétko-
czy dtugookresowo, nie wptywa na kwalifikacje
planistyczng inwestycji typu PRS. W zwigzku z tym,
inwestycje typu PRS powinny by¢ lokalizowane

na gruntach przeznaczonych w planach miejscowych
na cele zabudowy mieszkaniowej wielorodzinnej

z dopuszczalng funkcja ustugowa (grunty oznaczone
jako MW lub MW/U).

p Czykazdy budynek mieszkalny moze byé
przeznaczony na inwestycje PRS?

Przepisy co do zasady rozrézniaja budynki mieszkalne
i niemieszkalne. Wedtug Polskiej Klasyfikacji
Obiektéw Budowlanych (,PKOB”) do budynkéw
mieszkalnych zaliczamy domy jednorodzinne,
wielorodzinne, budynki zbiorowego zamieszkania
(domy mieszkalne dla ludzi starszych, studentow
iinnych grup spotecznych, internaty, bursy szkolne).
Hotele, budynki zakwaterowania turystycznego

i podobne naleza do kategorii budynkow
niemieszkalnych.

W odmienny sposéb budynki definiuje rownie wazny

akt prawny jakim jest rozporzadzenie Ministra

Infrastruktury w sprawie warunkéw technicznych,
jakim powinny odpowiadac¢ budynki i ich usytuowanie
(,Warunki Techniczne”). Zgodnie z Warunkami
Technicznymi ,,budynki zamieszkania zbiorowego”
nie naleza do budynkéw mieszkalnych, tylko tworza
odrebna kategorie budynkéw przeznaczonych do
okresowego pobytu ludzi (np. hotel, motel, pensjonat,
dom wypoczynkowy, dom wycieczkowy, schronisko
mtodziezowe, schronisko, internat, dom studencki).
Nie ma wiekszych watpliwosci, Ze budynki mieszkalne
wielorodzinne sa istota inwestycji typu PRS.

Jednakze, kontrowersje pojawiaja si¢ przy ,,budynkach
zamieszkania zbiorowego”, ktére choc¢ zgodnie

z PKOB kwalifikowane sa jako budynki mieszkalne,

to zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Infrastruktury
sg przeznaczone jedynie do okresowego pobytu ludzi

i przypisane do tej samej kategorii co np. hotel. Ani
PKOB ani Warunki Techniczne nie zaliczaja natomiast
Lbudynkow zamieszkania zbiorowego” do kategorii
~budynkow niemieszkalnych”. Cecha wyrézniajaca
budynki zamieszkana zbiorowego jest okresowos¢
pobytu, ktéra jednak nie zostata blizej okreslona

W przepisach.

Poszczegdlne MPZP réwniez moga sie od siebie
istotnie rézni¢ w szczegdtach, nawet w obrebie jednej
gminy. Kazda inwestycja PRS powinna zatem wigzac
sie z doktadna analizg obowigzujacych przepisow
dotyczacych zagospodarowania przestrzennego
nieruchomosci, zwtaszcza w przypadku terendw,
ktore sa w planach co do zasady przeznaczone na cele
ustugowe lub zblizone do celdw ustugowych.

p Czy brak MPZP wyklucza realizacje takich
inwestycji?

Brak odpowiedniego przeznaczenia w miejscowym
planie zagospodarowania przestrzennego nie zamyka
drogi do realizacji inwestycji typu PRS. Inwestor moze
uzyskaé decyzje o warunkach zabudowy (,WZ”),

o ile spetnione sg przestanki do wydania takiej
decyzji. Gtéwnym ograniczeniem w uzyskiwaniu
»WZ” jest koniecznos¢ istnienia w sasiedztwie
inwestycji o zblizonym charakterze oraz parametrach
wysoko$ciowych.

Inwestor moze réwniez skorzystac ze specjalnej

opcji wynikajacej z ustawy zwanej potocznie lex
developer, ktéra umozliwia realizacje inwestycji

W sposob catkowicie niezalezny (a wiec takze zupeinie
sprzeczny) od obowigzujacych ustalen planistycznych.
Jedynymi wymiernymi ograniczeniami ustawowo
natozonymi na inwestora, ktéry chciatby skorzystaé

z lex developer sa: (i) brak sprzecznosci projektowane;j
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inwestycji z ustaleniami studium uwarunkowan

i kierunkéw zagospodarowania przestrzennego gminy
(co do zasady, poniewaz niektdre obszary sa spod
niego wylaczone), a takze (ii) zachowanie wymaganych
odlegtosci od obiektéw uzytecznosci publicznej takich
jak przystanki komunikacji miejskiej, szkoty czy
tereny rekreacyjne. Skorzystanie z tej opcji wymaga
odpowiedniej uchwaty rady gminy, ktéra z wielu
wzgleddw jest bardzo trudna do uzyskania. Gtéwne
przeszkody to koniecznos$¢ przekonania wiekszosci
radnych, Ze dany projekt rzeczywiscie powinien by¢

w tym trybie realizowany, mimo ze dla danego terenu
co do zasady gmina nie przewidywata inwestycji
mieszkaniowych.

) Czyzmiany w ustawie o planowaniu
i zagospodarowaniu przestrzennym
przyspieszg inwestycje na rynku PRS?

Pojawiajace si¢ koncepcje zmian w regulacjach
planistycznych nie zawieraja szczegdétowych
rozwigzan w zakresie inwestycji typu PRS. Waznym
krokiem bytoby ujednolicenie terminologii

w zakresie dopuszczalnych rodzajéw inwestycji

w poszczegdlnych MPZP. Bardzo istotne jest
zapewnienie samorzadom lokalnym mozliwosci
szybkiej zmiany przeznaczenia okreslonych terenow
wraz ze zmiang priorytetéw miejskiej polityki
przestrzennej. Dotyczy to w szczegdlnosci terenéw,
ktére w poprzednich latach byly przedmiotem
intensywnej rozbudowy biurowo - ustugowej, a ktére
wymagajg ,,ozywienia” poprzez mozliwos¢ realizacji

inwestycji mieszkaniowych. Tak wiec podnoszona od
wielu lat koniecznos$¢ usprawnienia procesu zmiany
miejscowych plandw zagospodarowania jest tutaj
bardzo pozadana.

p Mieszkanie na wynajem czy wiasne? Ktory
wariant jest rozwigzaniem na obecne czasy?

Istota koncepcji BTR jest zaspokajanie celéw
mieszkaniowych w perspektywie dtugookresowej,
zatem lokale mieszkalne przeznaczone na wynajem
dtugoterminowy beda bardzo interesujaca
alternatywa wobec mieszkan na wtasnosé. Gtéwnymi
argumentami, przemawiajacymi za taka koncepcja
bedzie brak zobowigzan w postaci kredytu
hipotecznego oraz wigksza mobilnosc i swoboda przy
zmianie miejsca zamieszkania. Elementem kluczowym
dla dalszego rozwoju rynku sg zmiany w mentalnosci
zachodzace w pokoleniu wchodzacym na rynek pracy
oraz w pokoleniu, ktére juz na tym rynku jest mocno
osadzone i ksztattuje trendy. Stabilizacja rozumiana
jako jedno i to samo miejsce zamieszkania na lata
znaczaco spadta w hierarchii wyznawanych wartosci,
co jednak nie oznacza porzucenia marzen o wiasnym
domu. Marzenia te mozna jednak w tatwiejszy sposéb
zmaterializowaé przy wykorzystaniu mozliwosci, jakie
daje koncepcja BTR, ktéra — tatwiejsza niz wieloletni
kredyt - jest na wyciagniecie reki. Rosnace znaczenie
najmu instytucjonalnego z pewnoscig znaczaco zmieni
w ciggu kilku nastepnych lat kulture mieszkaniowg
Polakow.
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Wiele obaw potencjalnych inwestoréw budzi stabilnosé
umow najmu na polskim rynku mieszkaniowym.

Przez wiele lat brak odpowiednich regulacji prawnych
powodowat istotne ryzyka dla wynajmujacego,

w przypadku gdyby najemca zaprzestat ptatnosci i nie
chcial dobrowolnie si¢ wyprowadzi¢. Standardowa
procedura eksmisji z konieczno$cig uzyskania wyroku
sadu oraz z udziatem komornika moze zaja¢ nawet
kilkanascie miesigcy. Przez ten okres lokal nie przynosi
spodziewanego przychodu, ktéry co prawda moze by¢
nastepnie zwindykowany przez wynajmujacego, ale
réwniez w procedurze sagdowej i komorniczej.

Nowe przepisy prawne i nowe mozliwosci

Nowe rozwiazania dajace inwestorom wigksze
bezpieczenstwo zapewnia najem instytucjonalny.
Jest to koncepcja wprowadzona do systemu
prawnego niedawno, na wzor obowiazujacego juz

od pewnego czasu najmu okazjonalnego. Istotg tego
rozwigzania jest zawarcie Umowy na czas oznaczony
oraz obowiazek przediozenia przez najemce aktu
notarialnego, pozwalajacego na szybsza eksmisje do
lokalu wskazanego przez najemce.

Inne zabezpieczenia

Standardowym zabezpieczeniem roszczen z tytutu
najmu jest kaucja w wysokosci czynszu za jeden (lub
wiecej miesiecy). Kaucja jest wptacana na rachunek
bankowy wynajmujacego i zwracana po zakoriczeniu
okresu najmu, weryfikacji stanu lokalu po jego zwrocie
irozliczeniu kosztéw ewentualnych napraw.

Ponizsza tabela przedstawia charakterystyke umow
najmu mieszkaniowego, jakie funkcjonuja w polskim

systemie prawnym:
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Umowa najmu
instytucjonalnego

Umowa najmu B2B

Przeznaczenie tymczasowe zaspokajanie potrzeb  zaspokajanie potrzeb prowadzenie dziatalnosci
przedmiotu zakwaterowanie mieszkaniowych mieszkaniowych gospodarczej
najmu wspolnoty
samorzadowej
Najemcai ®  najemca: osoba e  najemca: ®  najemca: osoba fizyczna e  npajemca:
wynajmujacy fizyczna / osoba 0soba, ktorej ®  wynajmujacy: wytacznie przedsiebiorca
prawna gospodarstwo osoba fizyczna, osoba prawna e  wynajmujacy:
®  wynajmujacy: domowe osigga lub jednostka organizacyjna przedsiebiorca
przedsiebiorca niski dochod niebedaca osobg prawng,
e  wynajmujacy: prowadzaca dziatalnos¢
gmina gospodarczag w zakresie
wynajmowania lokali
Okres Czas oznaczony wytgcznie na czas Czas oznaczony Czas oznaczony
obowigzywania (krotki okres obowigzywania nieoznaczony
umowy najmu umowy) (chyba, ze zawarcia
umowy na czas
oznaczony zada lokator)
Okres krotki okres wypowiedzenia  okres wypowiedzenia okres wypowiedzenia uregulowany mozliwos¢ uregulowania
wypowiedzenia w celu podkreslenia uregulowany ustawowo  ustawowo; mozliwosc uregulowania  okresu wypowiedzenia przez
umowy najmu tymczasowego charakteru okresu wypowiedzenia przez strony w umowie
umowy strony w umowie w stosunku
do dodatkowych przyczyn
wypowiedzenia uzgodnionych przez
strony w umowie;
Platnosci ®  podstawowe wysokosc¢ czynszu Czynsz oraz optaty niezalezne od miesieczny czynsz
najemcy wynagrodzenie za najem lokalu wtasciciela, chyba ze umowa najmu ®  miesieczne zaliczki
uwzgledniajgce optaty  mieszkalnego instytucjonalnego stanowi inaczej na poczet optat
eksploatacyjne uregulowana ustawowo, eksploatacyjnych
e  tygodniowe ptatnosci  dodatkowe optaty e  optaty za media
(] optaty z tytutu Z tytutu korzystania
dodatkowych ustug z lokalu
Zabezpieczenie e kaucjapieniezna fakultatywna kaucja e fakultatywna kaucja pieniezna, e  gwarancja bankowa
wykonania e zatrzymanie srodkdw  pieniezna, ustawowe ustawowe ograniczenie depozyt pieniezny
zobowigzan na karcie klienta ograniczenie maksymalnej wysokosci kaucji e  gwarancja spotki matki
najemcy e  oswiadczenia maksymalnej e  obligatoryjne dofgczenie do / poreczenie

0 dobrowolnym
poddaniu sie
egzekucji

wysokosci kauciji

umowy oswiadczenia

o dobrowolnym poddaniu sie
egzekucji

i zobowigzaniu do opréznienia i
wydania lokalu

e  oswiadczeniao
dobrowolnym poddaniu
sie egzekuciji
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ASPEKTY PODATKOWE

Na co zwroci¢ uwage inwestujac
w nieruchomosci mieszkalne w Polsce?

W zaleznosci od przyjetej struktury
(inwestycja za posrednictwem polskiego
podmiotu albo bezposrednio przez podmiot
zagraniczny) inwestorzy beda mierzyc¢ sie
z innymi kwestiami podatkowymi, ktore
w duzym stopniu przez kolejne lata beda
wplywac na efektywnos$¢ inwestycji i poziom
zainteresowania potencjalnych przysztych
nabywcéw. Odpowiednia strukturyzacja
podatkowa inwestycji na wczesnym etapie
planowania jest niezmiernie waznym
elementem, ktory moze mie¢ istotny wpltyw

na rentownosé, a w konsekwencji, powodzenie

catego przedsiewziecia.

Nalezy zwrdcié szczegdlna uwage na:

e  optymalna strukture inwestycji oraz status

podatkowy nabywcy;
e  konsekwencje podatkowe nabycia
nieruchomosci na gruncie podatku

dochodowego od 0séb prawnych (PDOP),

podatku VAT i podatku od czynnosci
cywilnoprawnych (PCC);

e  konsekwencje podatkowe pozyskania
finansowania przez nabywce
nieruchomosci;

e  opodatkowanie PDOP i VAT dziatalnosci
operacyjnej, jak réwniez poziom obcigzen

na gruncie podatku od nieruchomosci
(PON).

@ Uwaga: W Polsce praktyka podatkowa
dotyczaca nabywania i wynajmu catych

budynkéw mieszkalnych lub o przeznaczeniu

mieszanym ciagle sie ksztattuje i moze podlegaé

réznymi interpretacjom. Przygotowanie

i planowanie inwestycji w tym zakresie wymaga

szczegolnej ostroznosci i starannosci.

Czy sg istotne réznice

w opodatkowaniu polskich

i zagranicznych podmiotow
inwestujacych w nieruchomosci
mieszkalne?

Co do zasady — nie. Zaréwno podmiot
polski, jak i zagraniczny moze naby¢
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nieruchomosci mieszkalne potozone w Polsce.
Moga by¢ to podmioty transparentne podatkowo
na gruncie PDOP lub podlegajace opodatkowaniu
tym podatkiem. Nawet w przypadku funduszy
inwestycyjnych zwolnionych podmiotowo

z PDOP (zaréwno polskich jak i zagranicznych),
to zwolnienie zasadniczo nie obejmuje
dochodéw z najmu nieruchomosci.

Dotychczas najbardziej popularng forma
inwestowania w aktywa nieruchomosciowe

w Polsce byta forma polskiej spétki z ograniczong
odpowiedzialnoscig. Jednak w ostatnich latach
obserwujemy znaczny wzrost liczby transakcji,
w ktérych kupujacym jest bezposrednio
podmiot zagraniczny. Na gruncie podatkowym
taka formuta inwestycji w Polsce nie rozni

sie znaczaco od inwestycji za posrednictwem
polskiej spétki kapitatowej, lecz moze nieco
uprosci¢ przeptywy i ograniczy¢ obowiazki na
gruncie np. podatku u Zrodta.

Jakie sg konsekwencje na gruncie VAT
nabycia nieruchomosci mieszkalnych
w Polsce?

Nabycie nieruchomosci zabudowanych

moze:
. by¢ opodatkowane VAT,
. korzystaé ze zwolnienia z VAT lub
. pozostawac poza zakresem opodatkowania

tym podatkiem.
W dwéch ostatnich przypadkach nabycie
nieruchomosci bedzie zasadniczo podlegato
opodatkowaniu 2% PCC (ktéry - inaczej niz
VAT - nie podlega zwrotowi) ptatnym przez
nabywece. Zasady opodatkowania nabycia
nieruchomosci zaleza przede wszystkim od
statusu podatkowego samej nieruchomosci.

Jesli transakcja nabycia nieruchomosci bedzie
opodatkowana VAT, niezwykle istotna jest
analiza w zakresie prawa do odliczenia

(i uzyskania przez kupujacego zwrotu) VAT, ktére
jest uzaleznione od planowanego wykorzystania
nabytej nieruchomosci.

Przyktad

Budynek mieszkalny ma byc¢ w catosci
wylkorzystywany na cele najmu opodatkowanego
VAT wg stawki 8% lub 23%. W takim wypadku
nabywcy powinno przystugiwac petne prawo do
odliczenia VAT.

Ustawa o VAT przewiduje réwniez odpowiednie
zasady korekty w przypadku, gdyby

w pewnym okresie od nabycia nieruchomosci
zmienito sie jej przeznaczenia (np. z celow
opodatkowanych VAT na cele zwolnione

i odwrotnie).

Przyktad

Czesc budynku (np. 20 wyodrebnionych

prawnie lokali) ma byc¢ wykorzystywana na cele
dziatalnosci zwolnionej z VAT. W takiej sytuacji
nabywca nie bedzie miat prawa do odliczenia VAT
w zakresie ceny nabycia lokali, nabytych na cele
dziatalnosci zwolnionej.

Prawo do odliczenia i zwrotu VAT w zwiazku

z nabyciem nieruchomosci mieszkalnych bedzie
rowniez uzaleznione od przyjetego modelu
biznesowego.

Przyktad

Nabywca wynajmuje caty budynek mieszkalny
na rzecz spotki zajmujgcej sie podnajmem
nieruchomosci. Zgodnie z aktualng linig
interpretacyjng organdéw podatkowych - czynsz
uzyskiwany przez nabywce powinien byc
opodatkowany 23%, a co za tym idzie, nabywca
powinien miec petne prawo do odliczenia VAT w
zwiqzku z transakcjg nabycia nieruchomosci.
Jednakze taki model biznesowy moze skutkowac
brakiem prawa do odliczenia VAT naliczonego
na czynszu najmu przez spotke zajmujgcq

sig podnajmem w zakresie lokali, ktdre bedg
wynajmowane na rzecz 0sob fizycznych przez ten
podmiot z zastosowaniem zwolnienia z VAT.

Decyzja o wyborze modelu biznesowego
powinna zostaé poprzedzona szczegotowa
analizg podatkowa i finansowg, majaca na
celu identyfikacje przeptywéw i ewentualnych
wyciekdw podatkowych oraz oszacowanie

ich wielkos$ci w czasie. Informacje na temat
opodatkowania VAT réznych rodzajéw najmu
zostaty przedstawione w pytaniu 6 ponize;j.

@ Uwaga: Prawidtowa kwalifikacja podatkowa
przedmiotu transakeji (jako przedsiebiorstwo

lub zorganizowana jego cze$¢ albo aktywo)

i zastosowanie wtasciwej stawki podatku,
zaréwno na etapie nabycia, jak i w fazie
operacyjnej, jest niezwykle istotna nie tylko

z uwagi na wplyw tego podatku (w tym
wyciekow, jesli takie wystapia) na przeptywy
pieniezne, ale réwniez z uwagi na potencjalne
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istotne sankcje (w szczegdlnosci dodatkowe
20% lub 30% zobowiazanie podatkowe na
gruncie VAT, odpowiedzialnos¢ karnoskarbowa
cztonkow zarzadu), ktére bedzie mogt
zastosowac organ podatkowy w przypadku
wykrycia nieprawidtowosci w rozliczeniach
podatnika.

Jak rozliczane sa dla celow PDOP wydatki
dotyczace nabycia nieruchomosci
mieszkalnych?

Co do zasady, wydatki na nabycie gruntu
nie stanowia kosztéw podatkowych (mogg one
zostac rozpoznane dla potrzeb PDOP dopiero
w momencie zbycia gruntu).

Natomiast, wydatki na nabycie (lub
wytworzenie) budynku lub lokali mieszkalnych,
ktore beda uzywane przez nabywce przez

okres dtuzszy niz rok, moga by¢ rozpoznawane
w kosztach podatkowych w formie odpiséw
amortyzacyjnych.

Wysokos$é stawek amortyzacyjnych:

®  1,5% rocznie dla nowych budynkéw
i lokali mieszkalnych;

e 2,5%rocznie dla nowych lokali
niemieszkalnych (np. ustugowych);

e  wyzsza stawka (do 10%) dla budynkow
i lokali uzywanych przez poprzednich
wtascicieli przez okres co najmniej
60 miesiegcy;

®  4,5% rocznie dla budowli.

Odrebnym zasadom moze podlegac rozliczenie
na potrzeby PDOP wyposazenia lokali, ktore —

w zaleznosci od wartosci i rodzaju — mogg by¢
rozpoznane w Kosztach jednorazowo lub poprzez
odpisy amortyzacyjne (zwykle wediug stawki
20%).

Jak wyposazy¢é nabywce w srodki
pieniezne na nabycie nieruchomoscii jak
rozliczy¢ koszty finansowania dla potrzeb
podatkowych w Polsce?

Co do zasady, $rodki pieniezne na nabycie
nieruchomosci mogg zostac uzyskane przez

nabywce jako wkiad od wspdlnika lub w formie
finansowania dtuznego. W tym kontekscie

w szczegolnosci nastepujace kwestie podatkowe
powinny by¢ brane pod uwage:

Wktady pieniezne
(w tym nieoprocentowane doptaty)

e neutralnos¢ na gruncie PDOP i VAT;

e  opodatkowanie PCC ptatnym przez spotke otrzymujgca wktad wedtug stawki
0,5% od wartosci wktadu (za wyjatkiem kwot stanowigcych nadwyzke emisyjng
w spotkach kapitatowych (agio)).

1) W praktyce podatkowej powyzsze zasady sg interpretowane na dwa sposoby. Mianowicie, odsetki
(i inne koszty finansowania dtuznego) moga stanowic koszt podatkowy:
a. do wysokosci 30% podatkowej EBITDA ponad prég 3 miliony ztotych (stanowisko korzystne
dla podatnikéw, akceptowane przez sady administracyjne), lub
b. do wysokosci 30% podatkowej EBITDA albo kwoty 3 miliony ztotych, w zaleznosci, ktéra
z tych kwot jest wyzsza (stanowisko organdw podatkowych).

Jakkolwiek do tej pory sady administracyjne potwierdzaty prawidtowosc¢ stanowiska podatnikdw (punkt
a) powyzej), to organy podatkowe interpretacjach indywidualnych nadal prezentujg podejscie mniej
korzystne dla podatnikéw. W konsekwencji, kwestia ta nadal budzi kontrowersje w praktyce podatkowej
i powinna by¢ na biezaco monitorowana.
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Finansowanie dtuzne

ograniczenie odliczalnosci odsetek od finansowania na podstawie przepisow
implementujacych przepisy dyrektywy ATAD | (30% podatkowej EBITDA lub 3 miliony
Ztotych)”;

ograniczenie odliczalnosci odsetek od finansowania na podstawie przepisow
implementujgcych dyrektywe ATAD Il (przepisy zapobiegajace rozbieznosciom

w kwalifikacji podatkowej struktur hybrydowych);

wiasciwa ocena wyptat odsetek na gruncie przepisow o podatku u zrodfa (w tym

w szczegolnosci z perspektywy dochowania nalezytej starannosci, ustalenia
rzeczywistego beneficjenta odsetek i potencjalnego ryzyka zastosowania klauzul
antyabuzywnych), z uwzglednieniem potencjalnych zwolnien od tego podatku lub
mozliwosci zastosowania nizszych stawek wynikajacych z wtasciwych umow;

w przypadku finansowania pozyskanego od podmiotow powigzanych - analiza pod
katem przepisow o cenach transferowych (zasada arm's length);

opodatkowanie PCC wedtug stawki 0,5% ptatnym przez pozyczkobiorce (przy czym
istnieje szereg zwolnien z tego podatku dotyczacych np. pozyczek udzielanych spoétce
kapitatowej przez jej wspolnika czy tez pozyczek stanowigcych ustuge finansowa
zwolniong z VAT).

8% VAT
. najem lokali mieszkalnych w celu
swiadczenia ustug zakwaterowania;

Zwolnienie z VAT

«  najem nieruchomosci o charakterze
mieszkalnym lub czesci nieruchomosci,
na wtasny rachunek, wytgcznie na cele
mieszkaniowe.

Jak jest opodatkowany VAT wynajem
nieruchomosci?

Co do zasady, wynajem nieruchomosci
przez podatnika w zwiazku z prowadzona
przez niego dziatalno$cia gospodarcza
podlega opodatkowaniu VAT wedtug stawki
8%, 23% lub jest zwolnione z VAT. Wysoko§¢é
stawki jest uzalezniona od celu najmu czy
sposobu uzytkowania wynajetego budynku lub
poszczegolnych lokali.

Przyktad

23% VAT

. najem nieruchomosci na rzecz innego
podatnika, ktory podnajmuje tq
nieruchomosc/poszczegdlne lokale osobom
fizycznym,

«  najem lokalu o charakterze ustugowym na
rzecz innego przedsigbiorcy (B2B),

. najem lokalu mieszkalnego na cele inne niz
mieszkalne (jak np. biuro)

. najem miejsca garazowego.

@ Uwaga: Kwalifikacja swiadczonych

ustug jako ustug zakwaterowania (ustugi
opodatkowane 8% VAT) lub najmu na cele
mieszkalne (ustugi zwolnione z VAT)

w praktyce budzi kontrowersje ze wzgledu na
brak odnos$nych definicji ustawowych oraz
ograniczong praktyke organéw podatkowych

w tym zakresie, w ramach ktdrej nie zostaty
jeszcze wypracowane ugruntowane
ijednoznaczne Kkryteria lub wytyczne, ktore
pozwalatyby w prosty sposéb odréznic te

ustugi. Zwykle przyjmuje sie, ze z ustugg
zakwaterowania mamy do czynienia w sytuacji
najmu lokalu na krotki okres czasu w celach
biznesowych lub turystycznych. Jesli jednak
zamiarem najemcy jest state zamieszkiwanie

w lokalu i zaspokajanie potrzeb mieszkaniowych,
to wéwczas ustuga ta powinna zasadniczo

zostaé zakwalifikowana jako najem lokalu na
cele mieszkaniowe. W praktyce kwalifikacja/
rodzaj wynajmowanej nieruchomosci moze mie¢
wplyw na opodatkowanie VAT najmu. Kwestia
odpowiedniej kwalifikacji ustugi swiadczonej
przez wynajmujacego jest kluczowa, gdyz przy
zaloZeniu, Ze nabycie budynku mieszkalnego
byto opodatkowane VAT, struktura najmoéow w
danym budynku (najem opodatkowany vs najem
zwolniony z VAT) moze bezposrednio wptywac
na zakres prawa do odliczenia VAT nabywcy

lub obowiazek dokonywania stosownych korekt
(okres korekty dla nieruchomosci wynosi 10 lat,
a dla innych $§rodkéw trwatych - 5 lat), a takze
np. na zakres prawa do odliczenia VAT w zwigzku
z nabyciem ustug zwigzanych z czynnos$ciami
zwolnionymi z VAT. Wazne, aby juz na etapie
planowania inwestycji rozwazy¢ mozliwe modele
prowadzenia dziatalnosci z uwzglednieniem
wplywu wspomnianych powyzej korekt na stope
Zwrotu z inwestycji.
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Jak jest opodatkowany PDOP wynajem
nieruchomosci?

Czynsz stanowi przychod podatkowy
wynajmujacego i podlega opodatkowaniu
wedhug stawki 19%? PDOP (niezaleZznie od tego,
czy wynajmujacy jest podmiotem polskim czy
zagranicznym).

Kosztami podatkowymi wynajmujgcego moga
by¢ wszelkie wydatki zwigzane z prowadzong
dziatalnos$cig i ponoszone w celu osiagniecia,
zachowania lub zabezpieczenia zZrédta
przychoddéw, w tym np. odpisy amortyzacyjne,
koszty finansowania (z uwzglednieniem
stosownych ograniczen), PON, czy tez koszty
ogolne dziatalnosci (jak np. obstuga prawna,
podatkowa, ksiegowa, koszty zarzadu, itp.).

Przepisy ustawy o PDOP zawieraja katalog
kosztéw niestanowiacych kosztéw uzyskania
przychodéw (obejmujacy np. niektore

kary umowne i odszkodowania, czy koszty
reprezentacji), a takze przepisy limitujace
mozliwos¢ zaliczania niektorych wydatkow do
kosztéw uzyskania przychoddéw. Przykiadowo,
wydatki poniesione na nabycie okres§lonych
ustug niematerialnych (ustug doradczych,
badania rynku, ustug reklamowych, zarzadzania
i kontroli, przetwarzania danych, ubezpieczen,
gwarancji i porgczen oraz swiadczen

o podobnym charakterze) od podmiotéw
powigzanych moga by¢ kosztem uzyskania
przychodoéw (z zastrzezeniem wyjatkow

od stosowania tych regulacji) do kwoty 5%
podatkowej EBITDA (limit ten stosuje sie do
nadwyzki wartosci tych wydatkow ponad kwote
3 milionéw ztotych w roku podatkowym).

Dziatalno$¢ wynajmujacego moze rowniez
podlega¢ podatkowi od przychodéw z budynkéw
(zwanym takze m.in. minimalnym PDOP),
ktéry w skali miesigca wynosi 0,035% (rocznie
0,42%) wartosci poczatkowej podlegajacego
opodatkowaniu budynku lub budynkoéw (baze
do wyliczenia podatku pomniejsza sie o0 10
milionéw ztotych). Tym niemniej,

w duzym uproszczeniu, podatek ten ostatecznie
obciaza dziatalnos¢ wynajmujacego tylko

w przypadkach, w ktorych kwota tego podatku
jest wyzsza niz kwota PDOP ptatnego na
zasadach ogdlnych?

Na marginesie, warto pamietac, iz przepisy
ustawy o PDOP definiuja tzw. spotki
nieruchomosciowe i naktadajg na nie (oraz
niektorych wspélnikow tych spoétek) szereg
obowiazkow sprawozdawczych.

Jakie sg zasady opodatkowania
nieruchomosci PON?

Co do zasady, nabywane grunty,
budynki lub ich czesci oraz budowle beda
podlegaty opodatkowaniu PON. Nabywca
nieruchomosci (niebedacy osoba fizyczna)
powinien we wlasciwym terminie ztozy¢
wtasciwemu organowi podatkowemu
deklaracje na PON oraz — poczawszy od
miesigca nastepujacego po miesigcu nabycia
nieruchomosci - wptacac raty podatku. Raty sa
ptatne w terminie do 15 dnia kazdego miesigca,
a za styczen - do 31 stycznia.

Stawki podatku od nieruchomosci sa
ustalane w formie uchwaty rady gminy
i w ramach ustawowych limitéw. Jesli nabywane
nieruchomosci bedg wykorzystywane w ramach
prowadzonej przez nabywce dziatalnosci
gospodarczej (wynajem budynkow lub
wyodrebnionych lokali), maksymalne stawki
podatku za 2021 rok beda nastepujace:
e  dlagruntéw: 0,99 zt od 1 m? powierzchni,
e  od budynkoéw lub ich czesci (w tym
budynkéw mieszkalnych): 24,84 zt od
1 m? powierzchni uzytkowej (kalkulowanej
zgodnie z przepisami PON),
e  od budowli: 2% ich wartosci poczatkowej
przyjetej na potrzeby PDOP.
Zaptacony podatek od nieruchomosci stanowi
koszt podatkowy na gruncie PDOP.

2) Podatnicy spetniajacy okreslone kryteria (w tym w szczegolnosci przychodowe) moga rozliczac¢
PDOP wedtug stawki 9%.

3) Co wigcej, kwota minimalnego PDOP nieodliczona od podatku zaptaconego na zasadach ogélnych

podlega zwrotowi na wniosek podatnika, jezeli organ podatkowy nie stwierdzi nieprawidtowosci

wysokosci zobowigzania podatkowego lub straty podatkowej w ztozonym zeznaniu podatkowym oraz

podatku minimalnego, w szczegdlnosci, jezeli koszty finansowania dtuznego poniesione w zwigzku
z nabyciem lub wytworzeniem budynku, jak réwniez inne przychody i koszty ustalone zostaty na
warunkach rynkowych.
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Jakie sg skutki podatkowe sprzedazy
nieruchomosci w Polsce?

Asset deal

PDOP: co do zasady, zbycie nieruchomosci
potozonej w Polsce podlega opodatkowaniu PDOP
na zasadach ogolnych. Opodatkowaniu 19% PDOP
bedzie podlegat dochdd ze sprzedazy nieruchomosci
(tj. roznica miedzy ceng sprzedazy a wartoscig
podatkowa nieruchomosci netto).

VAT/PCC: sprzedaz nieruchomosci bedzie
opodatkowana na zasadach analogicznych do
opisanych w pytaniu 3 powyzej.

Share deal

PDOP: zbycie udziatéw / akcji polskiej spotki

przez zagranicznego udziatowca nie podlega
opodatkowaniu w Polsce, chyba ze wtasciwa

umowa o unikaniu podwaojnego opodatkowania
zawiera tzw. klauzule nieruchomosciowg — wowczas
zyski ze sprzedazy udziatow/akcji beda podlegaty
opodatkowaniu 19% PDOP w Polsce.

w przypadku zbycia (posrednio lub bezposrednio)
przez zagranicznego udziatowca co najmniej 5%
udziatow / akcji w polskiej spdtce nieruchomosciowej
(zdefiniowanej w ustawie o PDOP) obowigzek zaptaty
zaliczki na PDOP od zyskoéw ze zbycia udziatow/
akcji w tej spotce moze cigzyC¢ na tej polskiej spotce
(dziatajacej jako ptatnik podatku - zbywca udziatow/
akcji powinien przekazac takiej spotce srodki na
zaptate tej zaliczki).

PCC: co do zasady, sprzedaz udziatdw w polskiej
spotce podlega opodatkowaniu 1% PCC ptatnym
przez nabywce.

Czy proponowane w ramach
Polskiego tadu zmiany w przepisach
podatkowych moga mie¢ wptyw na
rynek wynajmu mieszkan?

W ostatnim czasie — w ramach prac
dotyczacych Polskiego L.adu - opublikowano
projekt ustawy o zmianie ustawy o podatku
dochodowym od 0s6b fizycznych, ustawy o
podatku dochodowym od oséb prawnych oraz
niektdérych innych ustaw, ktéry przewiduje m.in.
wylaczenie prawa do amortyzacji podatkowej
budynkdw i lokali mieszkalnych (koszty nabycia
lub wytworzenia takich obiektéw miatyby by¢
rozpoznawane dopiero w ramach ich sprzedazy),
ograniczenie kwoty odpisow amortyzacyjnych
kwalifikowanych jako koszty podatkowe do
wysokosci nie wiekszej niz odpisy dokonywane
na potrzeby bilansowe, czy zmiany w zakresie
kalkulowania limitu kosztéw finansowania
dtuznego (3 mln PLN albo 30% podatkowej
EBITDA).

Na dzien publikacji niniejszego raportu
wspomniany projekt znajduje sie¢ na wczesnym
etapie legislacyjnym, a co za tym idzie,
ostateczny ksztalt proponowanych zmian nie jest
jeszcze znany (nie mozna wykluczy¢, ze czesé

z nich zostanie usunieta lub zmodyfikowana

w toku prac legislacyjnych). Tym niemniej,

z uwagi na doniostos¢ potencjalnych zmian

w konteks$cie inwestycji mieszkaniowych,
kwestie te powinny by¢ monitorowane.
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