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Instytucjonalizacja sektora najmu prywatnego
(PRS)
w Polsce: wyzwania i zagrozenia
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STRUKTURA WLASNOSCI ZAMIESZKIWANYCH MIESZKAN W POLSCE W
ROKU 2022
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Wydzial Stosowanych Nauk Spotecznych i Resocjalizacji
Instytut Stosowanych Nauk Spotecznych

Opracowanie witasne na podstawie: Eurostat, GUS 2023. |
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Inwestycie PRS w duzych polskich miastach

Liczba mieszkan
wynajmowanych przez
inwestorow
instytucjonalnych oraz
liczba mieszkan w
budowie.

PwC 2024
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https://www.pwc.pl/pl/pdf-nf/2024/Przeglad_rynku_PRS_w_Polsce_H1_2024_v2.pdf

Instytucjonalizacja sektora najmu prywatnego (PRS)
w Polsce: wyzwania i zagrozenia

I. Jakie standardy ksztattuje instytucjonalny rynek najmu?
Il. Czy prywatne mieszkalnictwo socjalne/dostepne dziata?

Ill. Dlaczego REITy nie s3 rozwigzaniem kryzysu mieszkaniowego?



Jakie standardy
ksztattuje instytucjonalny rynek najmu?
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Instytucjonalne inwestycje PRS s3
oparte na modelu build-to-rent

...dlatego budynki i mieszkania sg nowe, o0 wspotczesnym
rozktadzie i wyposazeniu
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Profesjonalizacja
zarzadzania mieszkaniem

e dbatosé o czesci wspadlne

e ustugi serwisowe zwigzane ze
utrzymaniem mieszkania (prace
wykraczajgce poza obowigzki wtasciciela
z ustawy o ochronie praw lokatorow)

» digitalizacja zarzadzania lokalem i
ptatnosciami

* budowanie lokalnej spotecznosci (?)

Fot. R4R
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Mieszkania w inwestorow instytucjonalnych s3

drozsze

. najem profesjonalny w inwestycjach Resi4Rent . najem w mieszkaniach FSMnW

. najem rozproszony . najem w mieszkaniach FSMdR
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PFRN, Polityka Insight, 2024. Dekada polskiego rynku najmu.
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Instytucjonalny rynek PRS nie zapewnia bezpieczenstwa najmu

Kontrakty stosowane przez inwestorow instytucjonalnych to:

najem zwykty terminowy na okres 12 miesiecy lub krotszy
najem instytucjonalny na okres dtuzszy niz 12 miesiecy
pobyt w lokalu o funkcji hotelowej
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18 %

inwestycji PRS jest lokalizowanych na dziatkach o funkgji
ustugowej i ma status obiektow hotelowych

i zgodnie z opiniami ekspertow odsetek ten ma sie zwiekszac

CRIDO i Savills 2022
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https://pdf.euro.savills.co.uk/poland/crido-savills-rynek-prs-raport.pdf

Budowanie obiektow quasi-hotelowych na
dziatkach o funkcji ustugowej oznacza:

= substandard lokalizacyjny

= nieprzestrzeganie minimalnych standardow metrazu i
oswietlenia dla lokali mieszkalnych

= kroétkie terminy umow (maksymalnie 12 miesiecy)

= brak ustawowej ochrony najemcy przed eksmisjg
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W przypadku opdznienia w pfatnosci przekraczajgcego 5 dni, Korzystajgcy zostanie poinformowany za
posrednictwem wiadomosci SMS lub poczty e-mail o zalegtej ptatnosci. Jezeli zalegta ptatnosc¢ nie zostanie
uregulowana najpdzniej w 8. dniu zaistniatego opdznienia, wowczas Wtasciciel podejmie, w roznych porach
dnia, co najmniej trzy proby kontaktu telefonicznego z Korzystajgcym, pod numerem wskazanym w pkt. 4
Czesci I: Szczegotowe Warunki Umowy. Jesli Korzystajgcy nie bedzie odbierac telefonu przez kolejne 2 dni,
wowczas Wtasciciel podejmie probe kontaktu z posiadaczem numeru ICE, o ktorym mowa w pkt. 15 Czesci I:
Szczegotowe Warunki Umowy, przy czym Korzystajgcy zobowiqgzuje sie do przekazania posiadaczowi numeru
ICE polityki prywatnosci Witasciciela, ktora stanowi Zatqcznik nr 7 do Umowy. Jesli proby kontaktu z
posiadaczem numeru ICE okazq sie bezskuteczne, wowczas Witasciciel bedzie uprawniony do naklejenia na
drzwi Lokalu plomby oraz do dokonania odczytu z systemow kontroli dostepu do Budynku, co pozwoli ustalic
aktywnosc¢ w Lokalu. W przypadku braku aktywnosci w Lokalu przez 10 kolejnych dni, wowczas Wtasciciel
zawiadomi odpowiednie stuzby, a Korzystajqgcy wyraza niniejszym zgode na otwarcie Lokalu przez Wtasciciela
w asyscie tych stuzb.

(wzor umowy obowiqzujgcej w lokalach quasi-hotelowych)



W przypadku, w ktédrym panstwo nie zaspokaja potrzeb mieszkaniowych mniej zamoznych
mieszkanek i mieszkancéw, prywatny rynek najmu, rowniez ten instytucjonalny, staje sie jedynym
rozwigzaniem.

Housing costs overburden by tenure status (Eurostat2020)
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m Owner, with mortgage or loan u Owner, no outstanding mortgage or housing loan ® Tenant, rent at market price Tenant, rent at reduced price or free




No, | have to just live in the living room. There's just some bench which can be a bed somehow. But it's quite

good. (...) Yeah, you have to work a lot, you know, studying, paying rents. And so you have to manage
somehow to pay it. So, you know, it's not cheap. It's not like living in the dormitory, right? [Did you have any
problems with, like, paying on time?] No. Then no. Because, you know, if you don't pay on time, they just add

some amount of money.

najemca w zasobie Heimstaden, wywiad lipiec 2024

[A na jak dtugo jest Paristwa umowa najmu?] Jest na pot roku, bo teraz nie mamy takiej mozliwosci, zeby, to
znaczy zarobki nasze sie nie wystarczajq na to, zeby co miesiqgc ptacic, wiec zapftacilismy z gory i na pot roku
jest wynajem. (...) Jest po prostu taka opcja, Zeby zaptacic z gory i na pot roku jest umowa. (...) Wolelibysmy
dtuzszq, bo to tez jest takie zabezpieczenie, ze wtedy na czas umowy nie ma podwyzki, czynszu, ale w tym
momencie nie mamy takiej mozliwosci, juz drugi raz przedtuzylismy.

najemczyni w zasobie Funduszu Mieszkan na Wynajem, wywiad wrzesien 2024



Czy prywatne mieszkalnictwo socjalne/dostepne

dziata?



Figure 7-4 Rankings of sectors' investment prospects over selected years
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Emerging Trends Europe has analysed a burgeoning number of sectors over
the past two decades, from just eight in 2004 to 27 in 2023. This is driven
by increased diversity in housing and growing investor interest in alternative
assets, which have been the top-ranking sectors over the past five years.
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Source: Emerging Trends Europe survey 2023
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Od roku 2016 dostrzegamy wzrost
zainteresowania funduszy
inwestycyjnych mieszkalnictwem
dostepnym i socjalnym.

PwC 2023. Emerging trends in real estate.

UNIWERSYTET
WARSZAWSKI


https://www.pwc.com/gx/en/asset-management/emerging-trends-real-estate/assets/Emerging%20Trends%20in%20Real%20Estate%20Europe%202023%20Report.pdf
https://www.pwc.com/gx/en/asset-management/emerging-trends-real-estate/assets/Emerging%20Trends%20in%20Real%20Estate%20Europe%202023%20Report.pdf
https://www.pwc.com/gx/en/asset-management/emerging-trends-real-estate/assets/Emerging%20Trends%20in%20Real%20Estate%20Europe%202023%20Report.pdf

Polska: “chinski mur” miedzy najmem publicznym a prywatnym

Sektor publiczny

nie dysponuje atrakcyjnymi
nieruchomosciami mieszkalnymi,
ktore mogtby sprzedaé/wynajgé

nie stworzyt systemu finansowego
wsparcia prywatnego sektora
mieszkan dostepnych/socjalnych (za
wyjatkiem Spotecznych Agencji
Najmu)

proby zaangazowania prywatnego
kapitatu w inwestycje panstwowe
(Mieszkanie Plus) zakonczyty sie
niepowodzeniem

Sektor prywatny

dominujg inwestycje build-to-rent, ktore
nie sg typowe dla sektora
dostepnego/socjalnego

utrzymujgcy sie duzy popyt na
mieszkania “premium” i brak zachet od
panstwa nie stwarza zachet do
inwestowania w mieszkania o niskim
czynszu
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Szwecja: konsekwencje prywatyzacji zasobu socjalnego

1965-1974 program Miliona Mieszkan

1980- prywatyzacja zasobu wybudowanego w programie
Miliona Mieszkan

2011 wejscie w zycie zasady allbolagen oznaczajgcej
rezygnacje ze stawek socjalnych w mieszkalnictwie na
wynajem

2011 dalsza prywatyzacja, tym razem na rzecz inwestorow
instytucjonalnych

2024 negocjacje zbiorowe w Malmo zakoriczone 5%
podwyzka czynszu i zapowiedzig “powrotu do negocjacji”



https://www.sciencespo.fr/ecole-urbaine/sites/sciencespo.fr.ecole-urbaine/files/Rapporthousinghopofin.pdf
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Belgia: utowarowienie Spotecznych Agencji Najmu

Spoteczna Agencja Najmu (obecna rowniez w polskim systemie prawnym) opiera sie na posrednictwie
organizacji spotecznej miedzy wiascicielem mieszkania a niezamoznymi najemcami; posrednik gwarantuje
regularne wptaty czynszu i dbatos¢ o mieszkanie, w zamian za nizszy czynsz lub akceptacje bardziej

“ryzykownego” lokatora

SRA growth by ownership type, 2015-2023

m SRA property

3000 |

m Public actor
m Association
m Corporation

Natural person

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Inwestorzy instytucjonalni wystepujg w tworzeniu zasobu Spotecznych
Agencji Najmu w dwéch rolach:

- deweloperéw build-to-rent z uwagi na ulgi remontowe

- tatwiejsze uzyskiwanie pozwolen na budowe

- zwolnienie z podatkdw wtascicieli

Jesli nie bedzie zadnych nowych korzysci fiskalnych, nie bedziemy juz
inwestowac w nowo wybudowane Spoteczne Agencje Najmu (wywiad
Inclusio. Oxenaar, Aalbers, w publikacji.



Co sie stanie jesli przekroczymy mur?

Niemcy
dystrybucja dodatkéw mieszkaniowych do prywatnych zarzgdcow skutkuje
inwestycjami “pasozytniczymi” w miastach niemieckich Bernt, Colini, Forst 2017

Wielka Brytania

organizacje odpowiedzialne za mieszkalnictwo spoteczne muszg opierac sie o
prywatny kapitat inwestycyjny (social bonds), w rezultacie podnoszg czynsze i
kierujg swojg oferte do zamozniejszych mieszkarncow
http://journals.sagepub.com/doi/10.1177/09697764211069837

Holandia
operator mieszkan socjalnych bankrutuje w wyniku inwestycji w instrumenty
pochodne Aalbers, Van Loon, Fernandez 2017

Wieden
prywatne fundusze i banki wykupujg udziaty w budynkach w celu zabezpieczenia

aktywow i z myslg o deregulacji sektora Kadi and Banabak, w publikacji
UNIWERSYTET
WARSZAWSKI

Wiecej o finansjalizacji sektora mieszkan na wynajem:
Housing policy under the conditions of financialisation



https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/1468-2427.12521
about:blank
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/1468-2427.12520?casa_token=C0earc32OFEAAAAA:DQE6JmgQgwJtPV_k9oFCyuOlDThQLeO05nNs7PBUJ2h9Avsz15fB_SPEKmXgYUHUeXSS42kpJX_sdAI
https://www.sciencespo.fr/ecole-urbaine/sites/sciencespo.fr.ecole-urbaine/files/Rapporthousinghopofin.pdf

Dlaczego REITy nie sg rozwigzaniem kryzysu
mieszkaniowego?



Real Estate Investment Trust (REIT)

instrument gospodarczy stosowany w sg podmiotem rynkowym, a wiec dziataja
polityce mieszkaniowej procyklicznie

fundusz/spétka inwestujaca w nie musza byé notowane na gietdzie; moga
hieruchomosci w oparciu o srodki by¢ nietransparentna sp6tka typu private
udziatowcow equity

dziatanie w formie REIT wigze sig z ulgami wbrew retoryce, nie inwestuja wytacznie
podatkowymi “narodowego kapitatu”

sg produktem inwestycyjnym o
krotkoterminowej perspektywie dziataniai
nastawionym na wyptate dywidend



Wazrost kapitalizacji spotek typu R-REIT w Niemczech i USA
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2000 2005 2010

2015

2020

Vonovia

Equity Residential

AvalonBay Communities
Invitation Homes

Sun Communities

Essex Property Trust
Mid-America Apartment Communities
Deutsche Wohnen

UDR

Equity Lifestyle Properties
Camden Property Trust
American Homes 4 Rent

LEG Immobilien

American Campus Communities
TAG Immobilien

Struktura udziatéw w spétkach typu R-REIT w Niemczech i USA

Vonovia

Equity Residential

AvalonBay Communities
Invitation Homes

Sun Communities

Essex Property Trust
Mid-America Apartment Communities
Deutsche Wohnen

UDR

Equity Lifestyle Properties
Camden Property Trust
American Homes 4 Rent

LEG Immobilien

American Campus Communities

TAG Immobilien

Investment value (billion USD)

‘Big Three'

Norges
Other Investment Advisors
and Hedge Funds

Other

‘Big Three’: BlackRock, State
Street and Vanguard)

Aalbers et al. 2023



https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/00130095.2022.2155134?casa_token=o4DMw39OuqYAAAAA:fsgZeoFVhT5ncdVV4dfRJETC4zRvMN_mq5JBwTNczKLQCx11psaulgj5pTC-6l_EVN4CCbh6bhK1#abstract

Spotki Inwestujagce w Najem Nieruchomosci (SINN)

projekt nie zaktada ani minimalnej liczby akcjonariuszy, ani maksymalnych udziatow
wymagana wytgcznie siedziba i zarzad na terenie Polski
dywidenda dla akcjonariuszy ma wynosi¢ 90% przychoddéw pomniejszonych o koszty

nominalna stopa opodatkowania 10%; opodatkowanie jednorazowe przy wyptacie dywidend



Dziekuje za uwage!

Barbara Audycka
Instytut Stosowanych Nauk Spotecznych
Uniwersytet Warszawski

b.audycka@uw.edu.pl

Analiza jest czescig projektu Housing Financialization in European Cities: Case
Studies of Brussels and Warsaw sfinansowanego w ramach grantu Central
Europe Leuven Strategic Alliance (CELSA) 22/011
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