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Polski rynek najmu lokali mieszkalnych przezywa
obecnie ciekawy okres i zbliza sie do kolejnego
powaznego etapu formowania sie instytucjonalnego
rynku wynajmu. Ogromna wiekszo$¢ zasobow
mieszkaniowych w Polsce jest wciaz w posiadaniu
prywatnych wiascicieli. Instytucjonalny sektor
nieruchomosci na wynajem jest stosunkowo niewielki
i koncentruje sie w duzych miastach, jednak z roku

na rok istotnie sie powieksza.

Stuza temu réwniez zmiany spoteczne.

Zmiana pokoleniowa i zwiazana z nig zmiana
nastawienia do wynajmu nieruchomosci sprawia,
ze symboliczna potrzeba wtasnosci staje sie coraz
mniej przekonywajaca, a racjonalnos¢ w zakresie
mobilnosci i ptynnosci staje sie bardziej widoczna.

Z tych tez wzgledow jesteSmy w bardzo ciekawym
momencie rynku. Rosnace zainteresowanie

Maximilian Mendel
Dyrektor Dziatu Inwestycji
Mieszkaniowych
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projektami mieszkaniowymi przeznaczonymi

do wynajecia na rynku wynajmu instytucjonalnego
jest coraz bardziej widoczne. Inwestorzy

zaczeli zauwazad potencjat rosnacego ,,czynszu
pokoleniowego” w Polsce.

Sektor living obejmuje cata game lokali na wynajem

- mieszkania, lokale studenckie i senioralne. Dlaczego
warto inwestowac w polski sektor living? Jest ku temu
wiele powodéw. Pomimo wptywu pandemii COVID-19
skala inwestycji w mieszkaniach na wynajem,
akademiki i domy senioralne znacznie wzrosta.

Polska oferuje skalowalny biznes - policentryczna
struktura miejska oferuje mozliwosci inwestycyjne

w wiecej niz jednym miescie centralnym. Inwestorzy
moga liczy¢ na wyzsza rentownos¢ poczatkowa

niz w Europie Zachodniej i Potudniowej czy krajach
nordyckich. Polski rynek cechuje wysoki potencjat
wzrostu stawek czynszéw i zwiekszenia wartosci
kapitatu.

Matgorzata Dankowska
Partner, Doradca Podatkowy
TPA Poland



Trzymaja Pafstwo w reku raport bedacy
odpowiedzia na te pytania i stanowigcy kompilacje
najistotniejszych ogdlnych zagadnien dotyczacych
sektora. Uktad raportu przeprowadza czytelnika
poprzez gtéwne punkty procesu inwestycyjnego,
poczynajac od analizy rynkowej poprzez aspekty
podatkowe i prawne.

Prezentowane w raporcie rozwigzania zostaty oparte
0 przepisy prawa aktualne na dzien sporzadzenia
raportu, z kolei dane rynkowe kazdorazowo odnosza
sie do okreslonego przedziatu czasowego.

Wierzymy, Ze zaprezentowane w raporcie tresci okaza
sie dla Panstwa interesujace, a przede wszystkim
pomocne. Zachecamy Panstwa do kontaktu z nami
w celu wymiany doswiadczen rynkowych oraz opinii
na temat tresci raportu.

Piotr kaska
Partner, Radca prawny
Baker Tilly Legal Poland
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Sektor living w Polsce

Pojecie living obejmuje catg game przynoszacych dochédd obiektow zwiazanych z zamieszkiwaniem

- prywatne akademiki, projekty coliving, wielorodzinne budynki przeznaczone na wynajem, a takze domy
opieki i spokojnej starosci. Sektor ten jest juz druga co do wielkosci klasg aktywow, zarowno na Swiecie,

jak iw Europie. W Polsce jest wprawdzie wciaz w poczatkowej fazie rozwoju, ale zmienia sie dynamicznie

i wykazuje ogromny potencjat wzrostu. Sposrdd wszystkich typow nieruchomosci z tego sektora najwiekszym
zainteresowaniem inwestoréw cieszyty sie dotychczas projekty z mieszkaniami na wynajem oraz domy
studenckie w najwiekszych polskich miastach. Pojawity sie tez pierwsze proby inwestowania w tzw. coliving

i mieszkania senioralne.

Key highlights

O Do 2030 r. liczba ludnosci miejskiej osiagnie poziom 58% populacji. Rosnie
grupa mtodych specjalistow w najwiekszych miastach. Rosnie liczba gospodarstw
Q domowych: do 2030 r. bedzie ich 15,4 mln, czyli 0 1,8 mln wiecej nizw 2011 r.

ok. 1,5 mln mieszkan. Niska jakos¢ istniejacego zasobu. Konwergencja z Europa

g Wcigz wyrazny deficyt lokali mieszkalnych szacowany na poziomie
Zachodnia, poniewaz wszystkie wskazniki mieszkaniowe sa niskie.

Najbardziej prezna gospodarka w Europie: brak recesji w czasie kryzysu
2008-2009, najnizszy spadek sposrod wszystkich krajéw UE spodziewany w 2020 .
W Polsce od lat rosng dochody i maleje poziom bezrobocia.

¢ WSrod Polakow pojawito sie nowe podejscie do wynajmu, oparte na wyborze stylu
I zycia i presji na przystepno$¢ cenowa.

w Europie. Odnotowuije sie rowniez stale rosnacy naptyw do Polski studentow

E Populacja studentow w Polsce siegajaca 1,2 mln jest jedna z najwiekszych
zagranicznych.
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Polska liczgca 38 miliondw mieszkancédw jest najwiekszym krajem cztonkowskim Unii Europejskiej w rejonie
Furopy Srodkowo-Wschodniej. W przeciwieristwie do wielu innych krajéw regionu ma policentryczng strukture
miejska. Z punktu widzenia inwestora oznacza to, ze Polska oferuje skalowalny biznes. Oprécz silnej stolicy
dalszy potencjat wzrostu zapewniajg miasta regionalne.

Warszawa jest niekwestionowanym liderem w zakresie poziomu inwestycji w sektorze. Miasto Warszawa,
zgodnie z oficjalng statystyka, liczy 1,7 mln mieszkancow. Szacuje sie jednak, ze aktualna, rzeczywista liczba
ludnosci zamieszkujgcej stolice wynosi obecnie ok. 2 min. Oprécz Warszawy jeszcze piec polskich metropolii
liczy ponad p6t miliona mieszkancéw i w kazdej z nich mieliSmy juz do czynienia z inwestycjami w aktywa

z sektora living: Krakow (781 tys.), Tréjmiasto (726 tys.), £0dZ (677 tys.), Wroctaw (644 tys.) | Poznan (534 tys.).

Z populacja wynoszaca 220 tys. studentéw, Warszawa znajduje sie w czotéwce europejskich miast
studenckich. Zajmujacy drugie miejsce w kraju Krakéw z 135 tys. studentdw, jest pod tym wzgledem
poréwnywalny z Berlinem.

Tréjmiasto
< 77 300

Warszawa
= 219100
Poznan
= 102 200
todz
Wroctaw < 64 500 ®
= 108 600
o
@
Liczba ludnosci . .
Krakow
> 1mln < 130 000

0,5mln-1min

0,2 mln-0,5 min

S - Populacja studentéw
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Prywatne akademiki

Bioragc pod uwage populacje studentéw
przekraczajaca 1,2 mln i ograniczona oferte
mieszkaniowa, polski sektor mieszkan studenckich
ma solidne podstawy i ogromne perspektywy
rozwoju. Jeszcze do niedawna studenci, ktorzy
chcieli znalez¢ miejsce do zycia w miescie, w ktorym
studiuja, mieli do wyboru albo zamieszka¢ w domu
studenckim nalezagcym do uczelni publicznych, albo
znalez¢ mieszkanie z oferty rynkowej. Akademiki
uczelni publicznych sa stosunkowo tanie, ale oferuja
niska jakos¢ zakwaterowania i zapewniaja miejsca
noclegowe dla mniej niz 10% populacji studentow.
Pozostali, o ile w czasie studidow nie mieszkali

z rodzicami lub dalsza rodzing, trafiali na rynek
mieszkaniowy — nieliczni zamozniejsi nabywajac
nieruchomosc, zdecydowana wiekszos¢ jako najemcy
w ramach prywatnego sektora nieruchomosci

na wynajem (PRS). Dopiero pierwsze prywatnie
zarzadzane akademiki (purpose built student
accommodation, PBSA) zaczety dostarczac oferte
dedykowana studentom i dostosowana do ich
potrzeb. Na dzien dzisiejszy w najwiekszych
miastach w Polsce znajduje sie ponad 6 tys. miejsc
noclegowych w dziatajacych obiektach PBSA oraz
8,5 tys. miejsc w projektach realizacji. £acznie
odpowiada to 1,2% catej populacji studentow,

co wskazuje na olbrzymi potencjat wzrostu.

Biorac pod uwage fakt zamkniecia uczelni i przejscie
w tryb zdalnego nauczania oraz ograniczenia
w podrozowaniu wynikajace z restrykcji zwigzanych

z pandemia, obiekty zapewniajace zakwaterowanie
dla studentow w 2020 i 2021 roku radzity sobie
zaskakujaco dobrze. Wielu studentow nadal musi

i chce mieszkac w miescie, w ktorym studiuje -

czy to ze wzgledu na koniecznosc¢ uczestniczenia

w zajeciach technicznych lub laboratoryjnych,

czy tez ze wzgledu na aspekty spoteczne lub prace.
Jak wynika z badania przeprowadzonego przez JLL
w IV kwartale 2020 r. wsrod wtascicieli i operatoréw
obiektow PBSA w Polsce, ponad 54% tych projektéw
(wg. liczby miejsc noclegowych) utrzymato
obtozenie powyzej 90% w roku akademickim
2020/2021, a tylko 10% ponizej 60%. Ok. 39%

miejsc noclegowych nie zostato przecenionych

w stosunku do poprzedniego roku akademickiego,

a w przypadku 48% miejsc noclegowych respondenci
twierdzili, ze czynsze nawet wzrosty. Jednoczesnie
mozna byto zaobserwowac zaostrzenie konkurencji
o studentéw przed rozpoczeciem nowego semestru,
zaréwno w przypadku obiektow PBSA, jak i pomiedzy
wynajmujacymi mieszkania w na rynku najmu.

Dato sie réwniez zauwazy¢ bardziej elastyczne
podejscie operatorow doméw studenckich zaréwno
w zakresie reklamy, jak i cen tozek, ktére pozostaty
wolne po rozpoczeciu semestru w pazdzierniku.

Ze wzgledu na relatywna odpornosc sektora,
widzimy utrzymujace sie zaufanie i zainteresowanie
inwestorow instytucjonalnych mieszkaniami
studenckimi i oczekujemy, ze w 2021 r. dojdzie

do zwiekszonej liczby transakgji.

Skala rynku

Akademiki
prywatne
#miejsca
Mieszkania
#lokale
0 4,000 8,000
Dziatajace
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Mieszkania na wynajem

Polski sektor prywatnego wynajmu (private rented
sector, PRS) charakteryzuje sie niskim poziomem
instytucjonalizacji. Wiekszo$¢ wynajmujacych to
inwestorzy indywidualni dziatajacy na mata skale

i przypadkowi wynajmujacy. Profesjonalni gracze
instytucjonalni, tacy jak instytucje, fundusze, asset
managerowie, firmy family office i private equity,
zaczeli inwestowad w aktywa wielorodzinne w Polsce
dopiero niedawno. Pierwsza transakcja obejmujaca
sprzedaz catego budynku wielorodzinnego

z przeznaczeniem na wynajem mieszkan miata
miejsce w 2015r.

Ze wzgledu na brak gotowych zasobdw

o odpowiedniej skali, rynek rozwija sie gtownie dzieki
projektom typu build to rent (BTR), zawieranym

w ramach transakgji typu forward pomiedzy
deweloperami a inwestorami lub poprzez realizacje
projektow deweloperskich w ramach wtasnych
struktur inwestora czy przedsiewziec typu joint
venture z deweloperem.

Obecnie na polskim rynku w ramach dziatajacych
aktywéw wielorodzinnych przeznaczonych

na wynajem w rekach inwestoréw instytucjonalnych
znajduje sie niespetna 6 tys. mieszkan. Pula
projektow zapowiedzianych jest trzykrotnie wieksza.
Tym samym instytucjonalny sektor PRS wkrétce
urosnie do 24 tys. lokali, a biorgc pod uwage aktualne
zainteresowanie inwestorow prawdopodobnie
tempo w jakim beda osiagane coraz wyzsze
wolumeny jeszcze przyspieszy. Poniewaz 24 tys.
lokali to zaledwie 0,1% catkowitych zasobdéw
mieszkaniowych w Polsce i szacunkowo 2-4% catego
PRS, jest tu olbrzymi potencjat na rozwdj.

Po latach niemal statego wzrostu, w 2020 r.
czynsze obnizyty sie w catym sektorze PRS.

Na najwiekszych rynkach spadki wyniosty 3-9%

w zaleznosci od miasta. Za jeden z gtéwnych
czynnikow odpowiedzialnych za ten spadek
mozna uznad przesuniecie czesci aktywdw z najmu
krotkoterminowego na dtugoterminowy. Czynnik
ten miat ogromny wptyw na poziom czynszéw
szczegblnie po okresie pierwszego lockdownu na
przetomie marca i kwietnia 2020 r. CzeS¢ czynszow
ofertowych pozostata na poziomie sprzed COVID,

podczas gdy inne oferty zostaty znacznie obnizone.
Innym powodem spadku poziomu czynszéw byty
bardziej konserwatywne oczekiwania wynajmujacych
w tych niepewnych czasach. Wreszcie,

Co oczywiste, zmniejszyt sie rowniez popyt ze strony
najemcéw. Jednak zmniejszyt sie on szczegdlnie

w przypadku niektorych, czesto bardziej mobilnych

i elastycznych grup najemcow, takich jak studenci

i obcokrajowcy. Mimo to poziom obtozenia

i Sciggalnosci czynszow pozostat stabilny, zaréwno

w zasobach nieinstytucjonalnych, jak i w aktywach
nalezacych do wtascicieli instytucjonalnych.

Branza optymistycznie zaktada, ze spadek okaze

sie okolicznoscia przejsciowa, a czynsze powroca

do dtugoterminowego trendu wzrostowego. Swiadczy
o tym utrzymujaca sie aktywnos$¢ inwestycyjna,
zwiekszona aktywnos¢ deweloperska w ramach
projektow build to rent oraz nieprzerwana akcja
kredytowa zapewniajaca finansowanie tego typu
projektow.

Wi

Sy
W i

LIk,

<
[T

v |




Inwestycje w sektorze living

Polski sektor living zaliczyt spektakularny start

w 2021 roku. Wolumen transakgcji odnotowany

w | kwartale 2021 r. juz przekroczyt roczne wartosci

7 poczatkowych lat (2015-2018). Ponad 150 min

EUR zainwestowanych w ciggu pierwszych trzech
miesiecy, oznacza przekroczenie 50% catego
wolumenu transakcji 2020 r. i jest bliskie 50%
najwyzszego dotychczas wyniku z 2019 r. Od poczatku
2021 r. ogtoszono dwie transakcje w kategorii
budownictwa wielorodzinnego i jedna transakcje

w sektorze prywatnych akademikéw, przy czym

ta ostatnia stanowita okoto jednej trzeciej wolumenu

inwestycji.

W pierwszych latach rozwoju sektora living (2015-
2018) wolumen transakcji wahat sie w przedziale
115-145 mln EUR. W 2019 roku odnotowano
najwyzszy wolumen rynkowy na poziomie ponad
325 mln EUR. W 2020 r. odnotowano transakcje

o wartosci ok. 260 mln EUR, z czego 72% stanowity

te dotyczace sektora mieszkan na wynajem, a 28%
sektora mieszkan studenckich. Mozna przypuszczac,
ze gdyby nie wybuch pandemii, poziom ten bytby
zdecydowanie wiekszy. Po pierwszych transakcjach
na poczatku 2020 roku, aktywnos¢ inwestorow
zostata znacznie ostabiona przez czynniki takie jak
ograniczenia w podrézowaniu, przedtuzajace sie
procedury administracyjne oraz niepewno$¢ co

do rzeczywistej i przysztej wartosci nieruchomosci.
Jak naironie, sytuacja z COVID-19 jednoczesnie
przyspieszyta zainteresowanie globalnego kapitatu
inwestycjami mieszkaniowymi. Jednoczesnie w
trakcie i tuz po pierwszym lockdownie (na przetomie
marca i kwietnia 2020 r.) wzrosto zainteresowanie
deweloperéw wspdtpraca z inwestorami i zamiana
czesci swojej oferty build-to-sell (BTS) na produkty
BTR. Inwestorzy byli w stanie wykorzystac ten
pozytywny trend w pierwszych miesigcach 2021 .,
nie tylko ponownie osiggajac wysoki wolumen
transakcji, ale réwniez przyspieszajac tempo
inwestycji.

Stopy zwrotu w sektorze mieszkan
na wynajem i prywatnych akademikow

Wraz z dalszym wzrostem cen na rynku pierwotnym
oraz ustabilizowaniem poziomu czynszéw na
poczatku 2021 r. po wczesniejszych spadkach
notowanych w 2020 r. mieliSmy do czynienia

z kompresja stopy zwrotu o ok. 25 punktéw
bazowych. W | kwartale 2021 r. stopy kapitalizacji

dla najlepszych projektéw objetych transakcjami
typu forward funding w segmencie instytucjonalnego
najmu mieszkan wyniosty w Warszawie 5,0%,

a w gtownych miastach regionalnych 5,25%.

R6zZnica pomiedzy segmentem najmu mieszkan

a studenckim wynosi nadal ok. 50 punktow
bazowych, cho¢ w niektorych projektach
studenckich dyskutowane byty dalsze korekty
zwiazane z COVID. Biorac pod uwage odpornosé
rynku, nadal odnotowujemy stopy kapitalizacji dla
najlepszych warszawskich domow studenckich w
przypadku transakcji terminowych typu single asset
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na poziomie 5,5%, a w najlepszych lokalizacjach

w miastach regionalnych okoto 5,75%. Inne klasy
aktywow zwiazane z budownictwem mieszkaniowym,
takie jak coliving, microliving i mieszkania na
wynajem realizowane na gruntach o przeznaczeniu
innym niz mieszkaniowe, sa w wiekszosci
przypadkdw traktowane pod wzgledem stop
kapitalizacji podobnie jak budownictwo studenckie.

Zanotowalismy nizsze stopy kapitalizacji

dla transakcji obejmujacych wiele aktywow
zaplanowanych do realizacji w dtuzszej perspektywie.
Analogicznie, spodziewamy sie obnizenia
rentownosci dla aktywow istniejgcych, chod jak

na razie na polskim rynku brakuje wciaz przyktaddw
tego typu transakgji. Wiekszo$¢ inwestorow value-
add budujacych portfele liczy na kombinacje
wzrostu czynszow i kompresji stop kapitalizacji

w perspektywie czasu.
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Nabycie projektu

Sposéb nabycia nieruchomosci mieszkaniowej
przeznaczonej pod instytucjonalny najem jest zwykle
zdeterminowany mozliwoscia odliczenia VAT przez
inwestora, ktéry z reguty odlicza VAT w proporgji
zaleznej od tego, w jakiej czesci nabyty projekt
postuzy czynnosciom opodatkowanym VAT.

W przypadku projektéw typu greenfield rozwaza sie
zwykle dwie opcje nabycia:

M struktura forward funding

M struktura forward purchase

W obu przypadkach inwestor jest zaangazowany
w projekt na bardzo wczesnym etapie. Gtéwna
réznica pomiedzy tymi strukturami jest moment
przeniesienia wtasnosci projektu na inwestora

i finansowania inwestycji.

W przypadku forward purchase, inwestor nabywa
gotowy budynek (w praktyce najczesciej wystepuje
model zaliczkowania tego nabycia).

W przypadku struktury forward funding, inwestor
finansuje poszczegdlne etapy procesu budowlanego,
czesto na podstawie przerobow. W niektérych
przypadkach strony juz na samym poczatku
podpisuja umowe nabycia gruntu, natomiast

w innych warto$¢ gruntu jest uwzgledniona

w pierwszej racie. Pod wzgledem podatkowym oba
przypadki réznia sie gtéwnie opodatkowaniem VAT.

Po nabyciu, kwota podatku VAT naliczonego
podlegajaca odliczeniu musi by¢ zweryfikowana
w kontekscie wielkosci obrotu opodatkowanego
i zwolnionego.
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Aspekty podatkowe

Co do zasady podatnik jest uprawniony do
odliczenia podatku VAT, jesli nabycie jest powigzane
z dziatalnoscig podlegajaca opodatkowaniu VAT
(nieobjeta zwolnieniem z VAT lub poza podatkiem
VAT). W przypadku najmu w sektorze living, moze
ona podlegac zwolnieniu lub opodatkowaniu
podatkiem VAT (wiece]j szczegdtow w dalszej czesci
opracowania). W praktyce powszechne jest to,

ze podatnicy podlegaja zaréwno opodatkowaniu
podatkiem VAT, jak i zwolnieniu z VAT. Wéwczas
podatek VAT naliczony powinien zostac
przyporzadkowany odpowiednio do czynnosci
opodatkowanych lub zwolnionych, a prawo do
odliczenia VAT przyznane w czesci dotyczacej
dziatalnosci opodatkowanej VAT. Jesli przydziat
bezposredni nie jest mozliwy, prawo do odliczenia
jest ograniczone proporcjonalnie do obrotéw
podlegajacych opodatkowaniu VAT do catkowitego
obrotu podatnika.

Ze wzgledu na przepisy VAT, preferowang przez
inwestoréw forma nabywania projektéw w sektorze
budownictwa instytucjonalnego jest forward
purchase, gdyz zmniejsza kwote VAT naliczonego
podlegajacego alokacji lub proporcjonalnemu
odliczeniu. Natomiast deweloperzy zdecydowanie
preferuja forward funding, gdyz nie musza
pozyskiwac finansowania bankowego na realizacje
inwestycji. W odpowiedzi na potrzeby obu stron,

na rynku widoczne sg struktury hybrydowe, taczace
cechy modeli forward purchase i forward funding.



Zaliczki lub kamienie
milowe
(przejecie czesciowe)

Zaangazowanie
inwestora

Dostawa gruntu
i budynku
(przewaznie 8% VAT)

Sekcja 11- PKOB: Budynki mieszkalne
WV 111 - Budynki mieszkalne jednorodzinne

Vv 112 - Budynki o dwdch mieszkaniach
i wielomieszkaniowe

Vv 113 - Budynki zbiorowego zamieszkania.
(w tym domy mieszkalne dla oséb starszych,
domy studenckie, internaty, akademiki itp.)

>

Dziatalno$¢ operacyjna
- podlegajaca podatkowi VAT
i/lub zwolniona z podatku VAT

Umowa kupna

sprzedazy

Stawki VAT

Sekcja 11 (z wytaczeniem lokali uzytkowych):

V 8% (do 300 m2 dla budynkéw mieszkalnych
jednorodzinnych / 150 m2 dla lokali mieszkalnych)

Vv 23% (dla powierzchni przekraczajacych powyzsze
progi)

v Zwolnienie z VAT + 2% PCC (w zaleznosci od historii
VAT budynku)

50% catkowitej powierzchni uzytkowej

Sekcja 12 - PKOB: Budynki niemieszkalne

Vv [Z wytaczeniem 1264 - Budynki szpitali i zaktaddw
opieki medycznej]

Sekcja 12 (z wytaczeniem lokali uzytkowych)
v 23%

V Zwolnienie z VAT + 2% PCC (w zalezno$ci od historii
VAT budynku)
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Podatek VAT w wynajmie nieruchomosci

W sektorze living przedmiotem najmu najczesciejsa: ~ Dodatkowo rozrézniamy podatkowo najem

« mieszkania krétkoterminowy i dtugoterminowy, ktére nie sa
+ budynki komercyjne tozsame z ustuga zakwaterowania.
. garaze, pomieszczenia magazynowe (komorki
lokatorskie) Macierz powyzszych elementéw determinuje sposéb

opodatkowania VAT danego rodzaju najmu.
przy czym, ustugi najmu moga by¢ swiadczone:
« osobom fizycznym nie bedacym podatnikami VAT ~ Ustugi obejmujace wynajem budynkéw
« podmiotom bedacym podatnikami VAT (réwniez mieszkalnych, apartamentéw lub ich czesci dla celow
osobom fizycznym prowadzacym dziatalnos¢ mieszkaniowych sa zwolnione z VAT (z wyjatkiem
gospodarcza lub osobom prawnym). najmu krétkoterminowego, ktory podlega 8% VAT,
jak np. ustugi hotelowe).

Wynajem lokali
mieszkalnych

Wynajem komercyjny

Dtugoterminowy PKWIU nr 55 (8%) Budynki komercyjne
(zwolniony z VAT) ~ wiymdomy studenckie, T (23%)
akademiki
. : Mieszkania dla studentéw Budynki mieszkalne
Krotko(tgor/n)wmovvy —— - tylko w ramach umowy — na cele inne niz
0 z uczelniami (zwolnione) mieszkaniowe (23%)
Ustugi polegajace na wynajmie budynkow Ustugi zakwaterowania studentow podlegaja

mieszkalnych, apartamentéw lub ich czesci dla celéw  obnizonej stawce VAT w wysokosci 8%. W przypadku
innych niz cele mieszkaniowe (np. wynajem lokalina  inwestycji w akademiki i wynajmu budynkow na

potrzeby biurowe) jak rowniez wynajem budynkdéw cele zakwaterowania studenckiego, zwolnienie
niemieszkalnych (w tym lokali uzytkowych) podlegaja  z podatku VAT bedzie miato zastosowanie tylko
23% VAT. w Scisle okreslonych przypadkach, gdy operator m.in.

zawrze porozumienie z uniwersytetami lub szkotami,
w oparciu o ktére Swiadczy ustugi zakwaterowania
bezposrednio uczniom / studentom danej uczelni.
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Inne podatki w modelu finansowym

inwestora

W modelu finansowym inwestora obecne bedga
obciazenia podatkowe wynikajace z podatku
minimalnego od wynajmowanych budynkéw,
podatku od nieruchomosci, a takze tarcza podatkowa
wynikajaca z amortyzacji Srodkéw trwatych czy

tez kosztéw finansowania inwestycji.

Podatek minimalny obejmuje réwniez nieruchomosci
mieszkaniowe przeznaczone na wynajem.

Nowo wybudowane budynki mieszkalne

sg amortyzowane metoda liniowa, przy uzyciu stawki
rocznej amortyzacji, ktéra wynosi maksymalnie
1,5%. Budynki i lokale niemieszkalne moga by¢
amortyzowane stawka do 2,5%.

W przeciwienstwie do rynku komercyjnego,

w sektorze living podatek od nieruchomosci nie
zawsze podlega bezposredniemu przerzuceniu na
najemce, w szczegdlnosci w modelu cenowym typu
,all-in”. Opodatkowaniu tym podatkiem podlegaja
grunty (wgich powierzchni), budynki (wgich
powierzchni uzytkowej) oraz budowle (wg wartosci).
Istniejg istotne réznice w opodatkowaniu budynkdw

i gruntéw zaklasyfikowanych jako mieszkaniowe,

a opodatkowaniu gruntéw i budynkow komercyjnych.
Niestety brak jest jednolitego podejscia organow
podatkowych co do mozliwosci stosowania nizszych
stawek mieszkaniowych przez inwestorow w sektorze
living.

Podatek od nieruchomosci

powierzchnia
uzytkowa

powierzchnia

2% od wartosci

- mieszkalne - nizsze

- komercyjne - wyzsze (wynajem
krétkoterminowy, ustugi
zakwaterowania, dtugoterminowe)

Maksymalne stawki na 2021 r.

Mieszkaniowa

Komercyjne i mieszkaniowe zajmowane

w celach komercyjnych
Pozostate
Grunty (komercyjne)

Grunty (inne)

PLN 0,85/ m?2

PLN 24,84 / m2

PLN 8,37 /m?
PLN 0,99/ m?

PLN 0,52 /m?

Amortyzacja

Klasyfikacja srodkow trwatych
- budynki i lokale mieszkalne
(PKOB 1110, 1121, 1122, 1130)

Klasyfikacja srodkéw trwatych
- budynki i lokale niemieszkalne

Polski sektor living 2.0 Rynek | Prawo | Podatki | 13



Instrumenty zarzadzania ryzykiem
podatkowym

Istnieje wiele instrumentéw i procedur wspierajacych zarzadzanie ryzykiem podatkowym.
Poza zabezpieczeniami umownymi, w dziatalnosci na rynku instytucjonalnego najmu mieszkan najistotniejsze
z nich to:

I8 Wiazaca Informacja Stawkowa (WIS) - stuzy potwierdzeniu stawek VAT stosowanych
dla $wiadczenia danego rodzaju ustug / dostawy towardw. W praktyce sektora living instrument
wykorzystuje sie najczesciej do potwierdzenia stawki VAT dla danego rodzaju najmu.
Wazna przez 5 lat od wydania.

Objasnienia Ministerstwa Finansow - wydawane autonomicznie przez Ministerstwo Finansow,
ranga podobne do interpretacji podatkowych ogdlnych. W sektorze nieruchomosci najpopularniejsze
objasnienia dotycza wytycznych pozwalajgcych na rozréznienie pomiedzy sprzedaza sktadnikéw
majatkowych (asset deal) a przedsiebiorstwem nieruchomosciowym (enterprise deal).

Interpretacje prawa podatkowego - stuza wyjasnieniu sposobu opodatkowania
skonkretyzowanego stanu faktycznego (istniejgcego lub planowanego). Interpretacje moga by¢
indywidualne lub wydane na wniosek wspolny. Minister Finansow z kolei moze wydac (i wydaje)
interpretacje ogdlne dotyczacego okreslonego problemu podatkowego (przyktadowo interpretacja
dotyczaca opodatkowania VAT dostawy zabudowy meblowej).

Whioski do Urzedu Statystycznego o klasyfikacje statystyczna - potwierdzaja prawidtowosc
zaklasyfikowania danego towaru, ustugi, rodzaju budynku do odpowiedniego grupowania we
wtasciwej klasyfikacji statystyczne;j.

Oswiadczenia VAT o wyborze opcji opodatkowania transakcji - podpisywany przez obie strony
transakcji. Sktadany do urzedu skarbowego kupujacego. Dokument potwierdzajgcy wybdr opcji
opodatkowania transakcji podatkiem VAT.

Zaswiadczenia o wysokosci zalegtosci podatkowych - w transakcjach nabycia przedsiebiorstw
nieruchomosciowych zabezpieczajg inwestorow przed przejeciem odpowiedzialnosci za zalegtosci
podatkowe zbywajacego.

Mechanizm podzielonej ptatnosci - sposob uiszczania podatku VAT poprzez odpowiedni
komunikat przelewu na wydzielony rachunek bankowy VAT sprzedajacego. Zabezpiecza inwestoréw
przed ryzykiem zastosowania 30% sankcji VAT, dla niektorych ustug budowlanych jest mechanizmem
obligatoryjnym.
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Wiazaca informacja stawkowa

Oficjalne objasnienia MF

Interpretacje podatkowe

Whniosek do Urzedu Statystycznego o klasyfikacje towaréw i ustug

Oswiadczenia VAT (o rezygnacji ze zwolnienia z VAT przy sprzedazy)

Zaswiadczenia podatkowe
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Podstawowe kwestie prawne

Ponizej omdwione zostang podstawowe kwestie prawne zwigzane z nabywaniem nieruchomosci w sektorze
living. Jak wyzej wskazalismy, sektor ten obejmuje inwestycje w mieszkaniach na wynajem, akademiki

i domy senioralne. Tym niemniej, ze wzgledu na specyfike projektéw, skoncentrujemy sie na kwestiach
prawnych zwigzanych z nabywaniem przez inwestorow instytucjonalnych nieruchomosci mieszkaniowych
przeznaczonych na wynajem. W chwili obecnej inwestycje w akademiki czy domy senioralne nie odbiegaja
zasadniczo swoim charakterem od inwestycji w nieruchomosci komercyjne, gdy tymczasem instytucjonalne
inwestycje mieszkaniowe, ze wzgledu na specyfike polskiego rynku (brak gotowych projektow mieszkaniowych
w catosci przeznaczonych na sprzedaz), wykazujg warte omowienia odmiennosci.

Sposoby nabywania projektow mieszkaniowych

Inwestorzy instytucjonalni zainteresowani sa nabywaniem catych komplekséw mieszkan. Ze wzgledu na
zasady zarzadzania projektami przeznaczonymi pod wynajem (PRS) nie wchodzi z reguty w gre nabywanie
pojedynczych mieszkan i zarzadzanie portfelami tak rozrzuconych nieruchomosci. Kwestia ta ma kluczowe
znaczenie dla sposobu nabywania nieruchomosci mieszkaniowych przez inwestorow.

Mozliwe tutaj sg nastepujace rozwigzania:

nabywanie gotowych/ funkcjonujacych samodzielna realizacja inwestycji

komplekséw mieszkaniowych mieszkaniowych przez inwestoréw PRS

nabywanie na zasadzie forward funding nabywanie na zasadzie forward purchase

Jak zaznaczylismy powyzej, w odréznieniu od krajéw  przez instytucjonalnego inwestora dziatajacego

Europy Zachodniej, na polskim rynku nie ma w sektorze PRS. Tym niemniej kwestie prawne
praktycznie gotowych projektow mieszkaniowych, zwigzane z taka samodzielng realizacja projektow
ktore bytyby w catosci przeznaczone na sprzedaz. mieszkaniowych przez inwestoréw PRS dotycza
Realizowane projekty s z reguty sprzedawane zasadniczo prowadzenia inwestycji budowlanych

indywidulanym nabywcom, co najwyzej sprzedawane  (uzyskiwanie decyzji administracyjnych koniecznych
sg niewielkie pakiety sktadajace sie z kilku mieszkan.  do prowadzenia inwestycji, umowy z architektami

Z tego wzgledu nie bedziemy omawiali ewentualnych i wykonawcami rob6t budowlanych etc.)

kwestii prawnych zwigzanych z takim typem i nie wykazuja szczegblnych réznic w odniesieniu
transakcji. do projektéw PRS.

Odmienna sytuacja wystepuje w przypadku realizacji ~ Z tego wzgledu ponizej skoncentrujemy sie

przez deweloperéw inwestycji mieszkaniowych na transakcjach typu forward funding i forward
przeznaczonych na wynajem. W ostatnich latach purchase. Specyfika takich projektow zostata
niektorzy deweloperzy podejmuja budowe projektow  przedstawiona we wczesniejszych czesciach
mieszkaniowych, ktére zamierzaja w przysztosci niniejszego opracowania i nie ma potrzeby
samodzielnie wynajmowac, mielisSmy takze do ich ponownego omawiania. Z perspektywy prawnej
czynienia z przejeciem jednego z deweloperdw najwieksze znaczenie ma fakt, czy inwestorzy
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finansuja roboty budowlane realizowane naich
wtasnych nieruchomosciach, czy tez finansuja
budowe prowadzona na cudzej nieruchomosci,

a nabycie nieruchomosci od dewelopera nastepuje
dopiero po zakonczeniu budowy.

Powyzsza kwestia ma kluczowe znaczenia dla
rozktadu ryzyk inwestycyjnych. W przypadku
niepowodzenia projektu na wtasnej nieruchomosci
(n.p. zaprzestania budowy przez dewelopera lub
jego upadtosci), inwestor jest juz wtascicielem
nieruchomosci oraz zrealizowanych do tego czasu
na tej nieruchomosci czesci budynkédw. Z tego
wzgledu jego ryzyko ogranicza sie do koniecznosci
podjecia na nowo procesu inwestycyjnego.

W przypadku finansowania przez inwestora budowy
na cudzym gruncie, kluczowym elementem staje
sie zabezpieczenie srodkdw inwestora na wypadek
ewentualnego niepowodzenia projektu (o czym
mowa ponizej).

W przypadku struktury, w ktorej inwestor w pierwszej
kolejnosci nabywa grunt, anastepnie zawiera

z deweloperem umowe okreslajaca zasady
wybudowania budynku (budynkéw mieszkalnych)
na tej nieruchomosci, istotne sa w szczegdlnosci
obowigzki dewelopera w zakresie uzyskania

A So

pozwolenia budowlanego i innych niezbednych
decyzji administracyjnych, jak tez prowadzenia
budowy. Z drugiej strony umowa okresla zasady
finansowania budowy przez inwestora oraz zaptaty
wynagrodzenia/marzy dewelopera.

W przypadku struktur forward purchase oraz
forward funding, umowa zawierana przez inwestora
z deweloperem ma charakter przedwstepnej
umowy sprzedazy, przewidujacej ponadto zasady
na jakich deweloper zabuduje nieruchomosc

przed jej nabyciem przez inwestora. Umowa
przedwstepna okresla warunki, po ziszczeniu
ktérych strony zobowiagzane beda do zawarcia
umowy sprzedazy. Z reguty warunkami takimi sg
zakonczenie i odbidr inwestycji przez inwestora oraz
uzyskanie ostatecznego/prawomocnego pozwolenia
na uzytkowanie. W zaleznosci od charakteru
transakcji i ustalen stron umowa przedwstepna
moze przewidywac takze szereg innych warunkow
zamkniecia transakgji.

Ze wzgledu na szczegblne elementy transakgji
forward funding, jak tez biorac pod uwage,

ze transakcje tego typu dominuja na rynku inwestycji
mieszkaniowych PRS, ponizej przedstawione zostang
podstawowe kwestie zwiazane z takimi transakcjami.

Polski sektor living 2.0 Rynek | Prawo | Podatki | 17



Finansowanie inwestycji typu forward funding

W przypadku transakcji forward funding,
finansowanie inwestycji nastepuje w formie zaliczek
ptatnych na poczet przysztej ceny. Cena sprzedazy
moze by¢ rozliczana w trakcie inwestycji na réznych
zasadach, ponizej omoéwimy dominujaca forme
takiego rozliczenia.

« zadatek/ zaliczka ptatne przy zawarciu umowy
przedwstepnej albo przed rozpoczeciem robot
budowlanych

« sukcesywne ptatnosci na poczet kosztow robot
budowlanych

« rozliczenie kohcowe po zawarciu umowy
sprzedazy

« zatrzymanie z ceny na zabezpieczenie wykonania
zobowiazan gwarancyjnych lub innych
zobowiazan dewelopera

« zadatek lub zaliczka zabezpieczajg interes
dewelopera na wypadek niewykonania umowy
przez inwestora, w szczegdlnosci jezeli nie
dojdzie do finalizacji transakcji; zastrzezenie
tego instrumentu, jak tez jego wysokos¢ zaleza
od uzgodnien komercyjnych stron;

« zasadnicza cze$¢ ceny przeznaczona jest
na finansowanie budowy prowadzone;
przez dewelopera; jest ona ptatna w formie
sukcesywnych zaliczek na poczet ceny (ptatnych
w zaleznosci od ustalen stron w okresach
miesiecznych, kwartalnych lub po zakonczeniu
danej fazy budowy), z reguty odzwierciedlajacych
postep i wartos¢ robot budowlanych;

« rozliczenie koncowe dokonywane jest po
zakonczeniu inwestycji/ zawarciu umowy
sprzedazy; wysokosc tej czesci ceny zalezy

od ustalen komercyjnych stron; im wyzsza kwota
ostatecznego rozliczenia tym bardziej ograniczone
jest ryzyko inwestora na wypadek niepowodzenia
transakgji;

« deweloper jest z reguty odpowiedzialny
za usuwanie wad inwestycji w okresie gwarangji
(vide uwagi ponizej); mozliwe sa odmienne
sposoby zabezpieczenia interesu inwestora
w tym zakresie;

Cena nieruchomosci obejmuje cene gruntu oraz
cene budynkdéw i budowli wybudowanych na
nieruchomosci. Kwestig uzgodnien komercyjnych
stron jest ustalenie, na jakim etapie inwestycji
rozliczana jest cena gruntu (cena gruntu moze

by¢ zaptacona w ramach zaliczki, jak tez w

ramach rozliczen koncowych). Jezeli inwestycja
mieszkaniowa realizowana jest na gruncie
stanowigcym przedmiot uzytkowania wieczystego,

z chwila uzyskania ostatecznego pozwolenia

na uzytkowanie prawo uzytkowania wieczystego
przeksztatci sie w prawo wtasnosci. W tym kontekscie
pamietac nalezy o kwestiach zwigzanych z ustaleniem
wysokosci optaty przeksztatceniowej, jak tez
ewentualnych zagadnieniach pomocy publicznej
zwigzanych z przeksztatceniem.

Zamiast nabywania catej zabudowanej
nieruchomosci Inwestor moze naby¢ poszczegblne
wyodrebnione lokale mieszkalne i uzytkowe.

Taka struktura transakcji bedzie miata miejsce

w szczegblnosci, jezeli deweloper nie sprzedaje
inwestorowi wszystkich wybudowanych lokali.

Zabezpieczenie interesu inwestora

Umowy przedwstepne przewidywac mogg szereg
instrumentéw zabezpieczajgcych zwrot Srodkéw
zainwestowanych przez inwestora na wypadek
niepowodzenia projektu. Kwestia ta nabiera
szczegblnego znaczenia w przypadku transakcji
forward funding
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Takimi instrumentami moga by¢:

« hipoteka na przedmiotowe] nieruchomosci lub
innych aktywach dewelopera wraz z poddaniem
sie egzekucji w trybie art. 777 Kodeksu
postepowania cywilnego

« gwarancja bankowa lub ubezpieczeniowa

« gwarancja korporacyjna/ poreczenie spotki matki

+ inneinstrumenty zabezpieczajace ustalone przez
strony.



Ze wzgledu na specyfike transakcji forward funding
hipoteka na przedmiotowe] nieruchomosci z reguty
moze nie by¢ wystarczajgcym zabezpieczeniem

i konieczne bedzie uzupetnienie hipoteki takze
dodatkowymi instrumentami zabezpieczajacymi.

Pamietac nalezy, ze takze interes dewelopera moze
by¢ powaznie zagrozony w przypadku niepowodzenia
transakcji forward funding, w szczegblnosci
wynikajgcego z winy inwestora. W takim przypadku
deweloper zobowigzany bedzie do zwrotu

Proces budowlany

Podstawowym elementem dokumentacji
transakcyjnej (zaréwno w transakcjach forward
funding jak i forward purchase) jest ustalenie zasad
realizacji projektu przez dewelopera. Wchodza tutaj
w szczegolnosci w gre regulacje dotyczace:

+ uzgodnienia szczegbtow projektu budowlanego,
jak tez standardu obiektu, typu i jakosci
materiatow budowlanych oraz innych wymogdw,
jakie spetniac¢ ma realizowany projekt

Gwarancja jakosci

Po zamknieciu procesu inwestycyjnego/ nabyciu
wtasnosci projektu, inwestorowi przystugiwac
powinno roszczenie o usuniecie wad i usterek,
ktore pojawig sie w okreslonym czasie po zamknieciu
projektu. Wchodza tutaj w gre alternatywne
rozwigzania:
« zobowiazania z tytutu gwarancji jakosci i
rekojmi przystuguja inwestorowi w stosunku
do dewelopera
« deweloper przenosi na inwestora uprawnienia
przystugujace mu z tytutu gwarancji jakosci
i rekojmi w stosunku do generalnego wykonawcy
i innych wykonawcow, jak tez przenosi na
inwestora instrumenty zabezpieczajace wykonanie
tych zobowigzan.

inwestorowi zaptaconych do tego czasu Srodkow
(pomniejszonych o ewentualne kary umowne/
zadatki lub inne kwoty odszkodowania, jezeli
rozwigzanie umowy nastepuje z winy inwestora).
Zwrot tych sSrodkéw nastepowac bedzie w relatywnie
krétkim czasie, w zwiazku z czym deweloper

bedzie zmuszony do zapewnienia finansowania
takiego zwrotu. Z tego powodu takze interes
dewelopera winien by¢ odpowiednio zaadresowany
w dokumentacji transakcyjne;.

+ zasad wprowadzania zmian do projektu w trakcie
prowadzonej inwestycji

+ udziatu przedstawicieli inwestora w realizowanym
projekcie, w tym zasady monitorowania
prowadzonych prac budowlanych i potwierdzania
ich wykonania

« odbioru zakonczonego projektu i usuwanie wad

Wybor rozwiazania zalezy od ustalen stron oraz
specyfiki danego projektu. Jezeli dana inwestycja

nie jest realizowana przez generalnego wykonawce,
w takim przypadku konieczne bedzie raczej natozenie
takich obowiazkoéw na dewelopera.

Jezeli deweloper nie jest odpowiedzialny

za realizacje wszystkich rob6t budowlanych
zwiazanych z inwestycja (n.p. prace wykonczeniowe
sg realizowane przez inne podmioty, po nabyciu
projektu przez inwestora) konieczne moze sie okazac
uregulowanie w dokumentacji transakcyjnej kwestii
odpowiedzialnosci okreslonych podmiotéw za wady
takich robot.
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Stownik pojec

Buy-to-let, BTL (pol. kupione by wynajac)

to brytyjskie okreslenie odnosi sie typowo do
nieruchomosci mieszkalnych zakupionych

z zamiarem ich wynajmowania. Mieszkania tego
typu stanowia integralna czes¢ nieinstytucjonalnego
prywatnego sektora wynajmu i w przeciwienstwie
do inwestycji BTR moga by¢ nabywane zarébwno

na rynku pierwotnym jak i wtornym.

Build-to-rent lub BTR, BtR, B2R (pol.

zbudowane na wynajem) pojecie odnosi sie do
mieszkaniowej inwestycji deweloperskiej, w ktorej
po oddaniu budynku do uzytkowania, wszystkie
lokale przeznaczone beda na wynajem, a nie na
sprzedaz. Z zatozenia inwestycje BTR powinny

by¢ projektowane specjalnie pod wynajem,

na co wskazuje samo pojecie ,build-to-rent”

(pol. zbudowane na wynajem) . Jako aktywa
generujace przeptywy pieniezne, BTR jest typowym
produktem dla inwestorow instytucjonalnych.

W Polsce BTR to stosunkowo nowa koncepcja.

Ze wzgledu na brak gotowych portfeli mieszkan

na wynajem, BTR jest gtéwnym sposobem na rozwdj
i zinstytucjonalizowanie polskiego sektora wynajmu.

Build-to-sell lub BTS, BtS, B2S, (pol. zbudowane
na sprzedaz) pojecie odnosi sie do mieszkaniowej
inwestycji deweloperskiej, w ktorej wszystkie

lokale sg sprzedawane indywidualnym nabywcom
dokonujacycm zakupu gtownie na wtasne potrzeby
lub z przeznaczeniem pdzniejszego odnajecia (BTS).
W przeciwienstwie do typowego obiektu BTR, lokale
w budynkach typu BTS sg wtasnoscia réznych
wtascicieli, ktorzy tworza wspolnote wtascicielska
lub kondominium - co w Polsce reguluje Ustawa

o wtasnosci lokali.

Forward deals (pol. transakcje terminowe)
dotycza transakcji zakupu projektéw deweloperskich
zawieranych przed rozpoczeciem budowy lub w jej
trakcie. Ich celem jest stworzenia nowego produktu
przy ograniczeniu ryzyk zwigzanych z prowadzeniem
procesu budowlanego dla kupujacego oraz

jednoczesnym ograniczeniu ryzyka handlowego

20 | Polski sektor living 2.0 Rynek | Prawo | Podatki

w procesie komercjalizacji dla sprzedajacego.

Na rynku nieruchomosci istnieja dwie gtéwne formy
transakcji terminowych: 1) forward purchase i 2)
forward funding. Gtowna réznice pomiedzy tymi
dwoma strukturami stanowi sposob finansowania
projektu deweloperskiego, nabycie wtasnosci
nieruchomosci przez inwestora w obydwu typach
transakcji nastepuje w tym samym czasie. Nabycie
projektu deweloperskiego nastepuje po jego
zrealizowaniu, a inwestor nie kupuje gruntu przed
rozpoczeciem budowy, cho¢ w Polsce zdarzaty

sie transakcje polegajace na zakupie gruntu

z jednoczesnym podpisaniem umowy przewidujacej
pozniejsza realizacje projektu przez dewelopera

na takim gruncie. Jednak takie transakcje maja
zupetnie inny profil ryzyka zaréwno dla kupujacego,
jak i sprzedajacego, oraz skutkuja innymi
konsekwencjami podatkowymi.

Forward funding (pol. finansowanie

terminowe) jest zobowigzaniem do zakupu
projektu deweloperskiego w okreslonym terminie

w przysztosci, w mysl ktérego (w przeciwienstwie

do transakcji forward purchase) cena zakupu jest
ptacona w ratach w trakcie budowy. W ten sposéb
inwestor zapewnia finansowanie projektu, zazwyczaj
w formie zaliczek na poczet ostatecznej ceny zakupu
i wyptacanych po zakonczeniu okreslonych etapéw
realizacji budowy.

Forward purchase (pol. zakup terminowy) jest
umowa terminowa, w ktérej kupujacy zobowiagzuje sie
do zakupu projektu deweloperskiego w okreslonym
terminie w przysztosci oraz do zaptaty ceny zakupu

w catosci po zakonczeniu realizacji. Ten typ umowy
jest zwykle stosowany przez inwestoréw unikajacych
ryzyka, ktorzy nie chca by¢ narazeni na jakiekolwiek
ryzyko budowlane lub ryzyko niewyptacalnosci
dewelopera. Bez zaliczek deweloper musi
samodzielnie zorganizowad finansowanie budowy.
Jednak wiele bankéw zapewnia finansowanie
budowy w oparciu o zobowigzanie nabywcy. W Polsce
transakcje forward purchase czesto przewiduja
wptate zaliczki przed rozpoczeciem inwestycji,

przy czym jej zwrot jej zabezpieczony okreslonymi
instrumentami.
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Multifamily (pol. wielorodzinny) pojecie stosowane
w klasyfikacji budynkow mieszkalnych, oznacza
obiekty z wieloma oddzielnymi jednostkami
mieszkalnymiw jednym budynku lub zespole
budynkéw. Na rynku poétnocnoamerykanskim

oraz w globalnej branzy inwestycyjnej pojecie
"multifamily" oznacza zazwyczaj mieszkania na
wynajem bedace wtasnoscia i zarzagdzane przez
prywatnych witascicieli zajmujacych sie profesjonalnie
najmem. Termin ten stosowany jest dla odréznienia
od obiektow wtasnosciowych (condos), ktore sa
réwniez budynkami wielorodzinnymi, z tym ze
jednostki w nich zlokalizowane przeznaczone sa
gtoéwnie do zamieszkania przez indywidualnych
wtascicieli, a tylko czes¢ jest przeznaczana na
wynajem. W jezyku polskim pojecie "wielorodzinne"
w odniesieniu do rynku najmu nie ma takiej
konotacji, co moze by¢ szczegdlnie mylace przy
wykorzystaniu anglojezycznych tekstéw zrédtowych.

PBSA (ang. Purpose-Built Student
Accommodation, pol. celowe obiekty
zakwaterowania studentow), odnosi sie

do obiektéw mieszkalnych zaprojektowanych

i wybudowanych w celu zaspokojenia potrzeb
studentéw. Poza standardowym zakwaterowaniem,
obiekty PBSA czesto zapewniaja dodatkowe
udogodnienia. Realizacja obiektéw PBSA stanowi
jedna z podstawowych form zwiekszania udziatu

i rozwoju na rynku mieszkan dla studentow jako klasy
aktywdw. W Polsce nie ma konkretnie zdefiniowanego
przeznaczenia gruntéw i klasyfikacji budynkéw dla
projektow PBSA.

PKOB - Polska Klasyfikacja Obiektow Budowlanych,
stanowi usystematyzowany wykaz obiektow
budowlanych, rozumianych jako produkty finalne
dziatalnosci budowlanej. Opracowana zostata

na podstawie europejskiej Klasyfikacji Obiektow
Budowlanych (CC), zgodnej z zaleceniami Narodow
Zjednoczonych. Uzywana do klasyfikacji obiektéw
budowlanych jako mieszkalnych i niemieszkalnych
dla celow VAT.

22 | Polski sektor living 2.0 Rynek | Prawo | Podatki

PRS (ang. Private Rented Sector, pol. prywatny
sektor najmu) oznacza mieszkania na wynajem
bedace wtasnosciag prywatnych wiascicieli. Termin
stosowany dla odréznienia od lokali na wynajem
bedacych wtasnoscia sektora publicznego oraz
od substancji mieszkaniowej zamieszkanej przez
wtascicieli. Majatek PRS jest wtasnoscig zarébwno
pochodzi z Wielkiej Brytanii, gdzie jest to oficjalna
klasyfikacja administracyjna prawa wtasnosci

do mieszkania. W Polsce PRS nie jest anijasno
zdefiniowany, ani ujety w oficjalnych statystykach.

Projekty coliving stosunkowo mtoda klasa aktywdw
na rynku mieszkaniowym, zréznicowana zaréwno

w zakresie projektowania, grupy docelowej jak i
charakteru dziatalnosci operacyjnej. taczy w sobie
cechy doméw studenckich, mieszkan na wynajem

i obiektow hotelowych. Koncentruje sie przede
wszystkim na aspektach wspotdzielenia i budowaniu
poczucia wspélnoty, u podstaw ktorych lezy najem
zorientowanym na konsumenta i goscinnosé.

Z szacunkow JLL wynika, ze w Europie jest ponad

28 800 miejsc w obiektach typu coliving (istniejacych
lub w fazie realizacji), z czego ponad 9 000 w Wielkiej
Brytanii. W Polsce sektor jest w bardzo wczesnej fazie
rozwoju, z zaledwie kilkoma inwestycjami tego typu.

Student housing (pol. domy studenckie) to klasa
aktywow na rynku nieruchomosci, ktéra zaspokaja
potrzeby mieszkaniowe studentéw. Pojecie obejmuje
swoim zakresem rézne formy lokali studenckich,

w tym tradycyjne domy studenckie nalezace

do uczelni oraz prywatne aktywa nalezace do
inwestorow instytucjonalnych.
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