Grzegorz BOROWSKI

PERSPEKTYWY ROZWOJU W POLSCE
FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
OTWARTYCH

LOKUJACYCH W NIERUCHOMOSCI

Wprowadzenie

Stowo ,,fundusz” pochodzi od tacinskiego fundus, oznaczajacego grunt, posiadtosé
1 pierwotnie oznaczato kapital, srodki przeznaczone na jakis cel. Niniejsze opraco-
wanie stanowi probg oceny perspektyw, jakie rysuja si¢ przed funduszami inwesty-
cyjnymi typu otwartego, ktérych przedmiotem lokat sa nieruchomosci.

W pierwszej czesci podjeto probe zdefiniowania rynku nieruchomos$ci w Pol-
sce, wskazania jego zasadniczych cech 1 podstawowej ilustracji statystycznej, po-
zwalajacej na oceng jego wielkosci wraz ze wskazaniem opisu charakteru podazy
1 popytu na rynku nieruchomosci oraz z uwzglednieniem poszczeg6lnych grup pod-
miotow ksztattujacych popyt na tym rynku. W drugiej cz¢sci zaprezentowano nie-
miecki rynek funduszy nieruchomosci, wskazujac na ich silny rozwoj 1 przyczyny
tego zjawiska. W ostatniej natomiast przedstawione zostaty aktualne uregulowania
prawne, dotyczace instytucjonalnego inwestowania w nieruchomosci oraz perspek-
tywy rozwoju funduszy inwestycyjnych lokujagcych w nieruchomosci.

1. Rynek nieruchomosci w Polsce

1.1. Pojecie rynku nieruchomosci

Rynek jest podstawowym pojeciem ekonomicznym, ktére doczekato si¢ znacznej
liczby opracowar i definicji, pierwotnie 0znaczajacym miejsce zawierania umow
kupna — sprzedazy towaréw (techniczne uj¢cie rynku). Sposrdd licznych definicji
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pojecia rynku przytoczy¢ warto nastgpujace wskazujace, ze rynek to: ogot pozio-
mych powigzan podmiotéw — uczestnikOw wymiany', proces, za pomoca ktérego
kupujacy 1 sprzedajacy okreslaja, co maja zamiar kupowac i sprzedawac i na ja-
kich warunkach?, og6t stosunkéw wymiennych oraz warunkéw umozliwiajacych
ich realizacje®.

Brak ogoélnie przyjetej definicji rynku, a wyzej cytowane wskazuja na pewne
cechy tego pojgcia, trudnego do jednoznacznego ujgcia ze wzgledu na jego abs-
trakcyjnosé.

Podobnie liczne sg definicje, odnoszace si¢ do rynku nieruchomosci. Warto przy-
toczy¢ dwie z nich, wskazujace, ze rynek nieruchomosci to:

— suma wszystkich transakcji nieruchomosciami w kraju®,

— o0g6! warunkéw, w ktérych odbywa si¢ transfer praw do nieruchomodci i za-

wierane s3 umowy, stwarzajace wzajemne prawa i obowiazki, polaczone
z wladaniem nieruchomog$ciami’.

Dla potrzeb niniejszego opracowania przyjeto, ze rynek nieruchomosci bedzie

sumg wszystkich transakcji, ktérych przedmiotem sg nieruchomosci.

1.2. Cechy rynku nieruchomosci

Podstawowg cechg charakteryzujaca rynek jest jego wielko$¢é rozumiana jako suma
wartosci wszystkich transakceji kupna—sprzedazy danego towaru w okreslonej jed-
nostce czasu i zawartych na okreslonym obszarze geograficznym®.

Drugg zasadniczg cechg rynku nieruchomoéci jest zakres tego rynku. Przez to po-
jecie nalezy rozumieé catkowitg liczbg transakeji kupna—sprzedazy nieruchomosci
dokonanych w okre$§lonym czasie i na okreslonym terytorium. Liczba transakcji po-
zwala na okreslenie mi¢dzy innymi maksymalne;j liczby sprzedajacych i kupujacych
oraz liczby nieruchomoéci, bgdacych przedmiotem obrotu. Biorae pod uwage obo-
wigzujgce przepisy prawa, nakazujace dokonywanie transakcji przeniesienia prawa
wlasno$ci nieruchomosei wyltacznie w formie aktu notarialnego (art. 158 kodeksu

I Systemy i mechanizmy, red. S. Mynarski, Wydawnictwo AE, Krakéw 1993, s. 8.

2 D.R. Kamerschen, R.B. McKenzie, C. Nardinelli, Ekonomia, Wydawnictwo Fundacja
Gospodarcza NSZZ Solidarno$¢, Gdansk 1991, s. 47.

3 Elementy mikroekonomii, red. Z. Dach, Wydawnictwo AE, Krakéw 1993, s. 11.

* A. Pawlikowska-Piechotka, Gospodarka nieruchomosciami, Polskie Centrum Budownic-
twa, Warszawa 1999, s. 68.

5 E. Kucharska-Stasiak, Nieruchomo$¢ a rynek, Wydawnictwo PWN, Warszawa 1997,
S. 26.

6 Charakterystyka rynku nieruchomo§ci za: Rynek nieruchomosci w Polsce, red. L. Kal-
kowski, Wydawnictwo Twigger, Warszawa 2003, s. 14 i n., oraz E. Kucharska-Stasiak, Ry-
nek nieruchomosci — wybrane problemy, Wydawnictwo Uniwersytetu £.6dzkiego, £6dz 1999,
s. 111in.
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cywilnego) liczbg¢ transakcji mozna ustali¢ odnoszac si¢ do liczby aktow notarial-
nych, ktére zawieraly postanowienia dotyczace przeniesienia prawa wiasnosci nie-
ruchomosci zaréwno odplatnego (umowy sprzedazy i zamiany), jak 1 nieodptatnego
(darowizny). Dane przedstawia tabela 1, ktdra jednak nie uwzglednia utrwalonej
praktyki rynkowej, obecnej zwlaszcza na rynku nieruchomosci komercyjnych i biu-
rowych, polegajacej na wnoszeniu catych nieruchomosci aportem do utworzonych
na gruncie prawa handlowego spotek celowych (SPV — Special Purpose Vehicles)
1 nastgpnie dokonywaniu obrotu wylacznie tytutami udziatowymi tych spotek.

Tabela 1
Liczba aktéw notarialnych (stan na 31 grudnia)
Liczba ak-
téw nota- | Zmiana do Zmiana do Zmiana do
Rok rialnych roku po- | Czynno$ci | rokupo- | Czynno$ci | roku po-
dotycza- | przedniego | odplatne | przedniego | nieodplatne | przedniego
cych nieru- (w %) (w %) (w %)
chomosci
1990 | 446 043 - 220 618 - 225 425 -
1991 | 403 772 -9,48 206 370 -6,46 197 402 -12,43
1992 | 408 772 1,24 248 012 20,18 160 784 -18,55
1993 | 504 741 23,48 336 648 35,74 168 093 4,55
1994 | 612 973 21,44 422 999 25,65 189 974 13,02
1995 | 638 488 4,16 445 806 5,39 192 682 1,43
1996 | 646 001 1,18 450 727 1,10 195 274 1,35
1997 | 670 066 3373 476 173 5,65 193 893 -0,71
1998 | 633 535 -5,45 453 232 -4,82 180 303 -7,01
1999 | 641 661 1,28 453 396 0,04 188 265 4,42
2000 | 586 281 -8,63 406 807 -10,28 179 474 -4,67
2001 | 561 755 -4,18 395 631 -2,75 166 124 -7,44

Z 16 d1o: Dane ze sprawozdar notarialnych Ministerstwa Sprawiedliwosci, za: Rynek nierucho-
mosci w Polsce, s. 106.

Z kategorig wielkosci rynku nieruchomos$ci faczy si¢ pojecie pojemnosci tego
rynku, rozumianej jako warto$¢ nieruchomosci, jakie moga zosta¢ sprzedane w da-
nym okresie, na danym obszarze, przy stalych cenach i innych parametrach trans-
akcji. W warunkach rynku zréwnowazonego jego pojemnosé tozsama jest z wiel-
koscia, a gdy podaz jest ograniczona, pojemno$¢ rynku jest sumg jego wielkosci
1 niezaspokojonego popytu przy danych cenach.

Kolejnym pojeciem pozwalajacym na jako$ciowg analizg rynku nieruchomosci
jest jego chlonno$¢. Przez to pojgcie nalezy rozumiec relacje, jaka zachodzi pomig-
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dzy popytem zaspokojonym (wielko$cia zawartych transakcji kupna—sprzedazy)
a popytem niezaspokojonym.

Ostatnig cecha charakterystyczng rynku jest jego potencjal, definiowany jako
maksymalna mozliwa do przeprowadzenia liczba transakcji przy istniejacych wa-
runkach, lecz z pelnym zaangazowaniem sit popytu i podazy.

Oprocz wyzej wymienionych, rynek nieruchomosci charakteryzuje si¢ pewnymi
odrgbnosciami, do ktérych nalezy zaliczy¢ przede wszystkim jego heterogenicz-
nos¢, tj. fakt, ze przedmiotem obrotu sg nieruchomosci o unikatowych cechach fi-
zycznych (polozenie, otoczenie, sposob wykonania 1 wykonczenia, dotychczaso-
wy sposob uzytkowania 1 in.) 1 réznym przeznaczeniu (mieszkaniowe, budowlane,
magazynowe, biurowe, przemystowe, handlowe).

Ponadto rynek nieruchomosci charakteryzuje si¢ niewielkg transparencjg, brak
bowiem dla kupujacych i sprzedajacych zaréwno peinej informacji o potencjalnych
podmiotach transakcji oraz o dostgpnych nieruchomosciach, jak i informacji o wa-
runkach i przedmiocie dokonanych juz transakcji.

W konsekwencji braku przejrzystosci oraz specyficznego rodzaju popytu na
nieruchomosci, zazwyczaj stricte zwigzanego z zamiarem zaspokojenia osobi-
stych potrzeb potencjalnego nabywcy 1 podazy nieruchomosci, ktdra jest wysoce
nieelastyczna, rynek nieruchomosci charakteryzuje si¢ nieustannym niezréwno-
wazeniem, zwlaszcza ze uczestnicy rynku zachowujg si¢ w sposéb nieracjonalny,
a cena poszczego6lnych nieruchomosci nie jest jedynym kryterium dokonywanego
przez nich wyboru’.

To niezrownowazenie ma tym silniejszy charakter, im bardziej rynek nierucho-
mosci jest niedojrzaty. W literaturze uznaje si¢ za dojrzaty taki rynek nieruchomo-
$ci, ktory spetnia ponizsze kryteria:

— dostepny jest peten zakres produktéw (rodzajow nieruchomosci wedtug prze-

znaczenia),

— jest elastyczny w krétkim i dlugim okresie,

— istniejg na nim liczne wysoce wyspecjalizowane podmioty, zajmujace si¢

$wiadczeniem ustug zwigzanych z nieruchomosciami,

— istnieje przeptyw informacji o rynku (oferta, zawarte transakcje) i rozwinigta

dziatalno$¢ badawcza,

— rynek ma charakter otwarty w uj¢ciu przestrzennym, funkcjonalnym i sekto-

rowym,

— istnieja wypracowane standardy praktyki rynkowe;®.

7 E. Kucharska-Stasiak, Podstawy wyceny nieruchomosci na potrzeby zabezpieczenia wie-
rzytelnosci kredytodawcy, Bank i Kredyt 1997, nr 4, s. 107.

8 G. Keogh, E. D’Arcy, Market Maturity and Property Market Behaviour: A European
Comaprison of Mature and Emergent Markets, Journal of Property Research 1994, no. 11,
85215,
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1.3. Podaz na rynku nieruchomosci

Poje¢cie nieruchomosci nie budzi kontrowersji. Zgodnie z art. 46 § 1 kodeksu cy-
wilnego? nieruchomosciami sg czg¢sei powierzchni ziemskiej, stanowigce odrebny
przedmiot wiasnosci (grunty), a takze budynki trwale z gruntem zwiazane lub czg¢-
$ci takich budynkéw, jezeli na mocy przepiséw szczegdlnych stanowia odrgbny od
gruntu przedmiot wiasnosci.

Z powyzszego wynika jednoznacznie, ze liczba nieruchomosci w Polsce jest
w przyblizeniu réwna sumie ilosci nieruchomosci gruntowych (w tym nierucho-
mosci rolnych), budynkowych i wyodrgbnionych nieruchomosci lokalowych na
podstawie ustawy o wiasnosci lokali'® i moze ulec zwigkszeniu praktycznie wy-
facznie wskutek zaistnienia nastgpujacych zdarzen:

— budowy i1 wyodrg¢bnieniu nowej nieruchomosci budynkowe;,

— podzialu nieruchomosci gruntowej,

— wyodre¢bnieniu nieruchomosci lokalowe;.

Biorac pod uwagg z jednej strony dtugosé cyklu inwestycyjnego przy budowie
nieruchomosci budynkowych, z drugiej za$ obowiazujace regulacje prawne (na
przyklad art. 7 ust. 2 ustawy o wlasnosci lokali) uzalezniajace powstanie prawa
wlasnosci nieruchomosci od zatozenia ksiggi wieczystej 1 dokonania w niej odpo-
wiedniego wpisu oraz niewydolno$¢ sadow wieczystoksiggowych, nalezy stwier-
dzié, ze podaz nieruchomosci charakteryzuje si¢ sztywnoscia w krétkim okresie,
a w dlugim nalezy uznac ja za mato elastyczna.

2. Popyt na polskim rynku nieruchomosci

Opis podmiotéw zapewniajacych popyt na rynku nieruchomosci nalezy poprzedzi¢
kilkoma uwagami wstgpnymi. Po pierwsze, zasadne jest pytanie, dlaczego rozpa-
trywanie czynnikéw popytu nalezy ograniczy¢ wytacznie do nieruchomosci poto-
zonych w Polsce. Po drugie, warto zastanowic sig, jakiego rodzaju popyt pojawia
si¢ na rynku nieruchomosci.

Ustosunkowujac si¢ do pierwszej watpliwosci, nalezy zauwazy¢, ze popyt na
rynku nieruchomosci w zasadzie nie ma charakteru ponadgranicznego. Istnieja co
prawda wyspecjalizowane podmioty (najcze¢sciej fundusze venture capital), kto-
re inwestuja w okreslonym regionie geograficznym, ale dzieje si¢ tak, poniewaz
z punktu widzenia zarzadzajacych tymi podmiotami rynki krajowe sktadajace si¢
na rynek regionalny maja na tyle jednorodny charakter, ze traktowane sa tacznie,

? Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 roku — Kodeks cywilny (Dz.U. nr 16, poz. 93 ze zm.).
10 Ustawa z dnia 24 czerwca 1994 roku o wlasnoéci lokali (t.j. Dz.U. z 2000 r. nr 80, poz. 903
ze zm.).
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ale generalnie popyt skupia si¢ na nieruchomosciach krajowych!!. Przyczyng ta-
kiego stanu rzeczy jest prawdopodobienstwo napotkania réznorakich kosztéw (na
przykiad podwojne opodatkowanie dochodéw plynacych z nieruchomosci — na
poziomie panstwa polozenia nieruchomosci oraz na poziomie panstwa siedziby
inwestora) lub specyficznych barier (na przykiad ograniczenia nabywania nieru-
chomoféci przez podmioty zagraniczne'?). Innymi przyczynami takiego stanu rze-
czy jest niechg¢¢ inwestorow do podejmowania ryzyka walutowego, zwigzanego
z inwestycjami w nieruchomosci oraz nieznajomos¢ struktury 1 zwyczajéw panu-
jacych na lokalnym rynku'3.

Druga watpliwo$¢ dotyczy rodzaju popytu, jaki pojawia si¢ na rynku nierucho-
mosci. Generalnie mozna podzieli¢ podmioty ksztattujace popyt na dwie grupy:
podmioty poszukujace nieruchomosci celem zaspokojenia swoich wiasnych potrzeb
konsumpcyjnych (osoby fizyczne poszukujace mieszkan, osoby prawne poszuku-
jace nieruchomosci komercyjnych na wlasne potrzeby, developerzy poszukujacy
dziatek budowlanych etc.). Do drugiej grupy naleza podmioty, ktore traktujg nie-
ruchomosci jako lokatg kapitatu. Z punktu widzenia przedmiotu niniejszego opra-
cowania istotna jest wylacznie charakterystyka tej drugiej grupy.

2.1. Popyt inwestycyjny inwestor6w indywidualnych

Rozpatrujac potencjalny popyt generowany przez inwestoréw indywidualnych,
nalezy rozwazy¢ dwie zasadnicze kwestie: posiadane przez nich nadwyzki §rod-
koéw pienigeznych oraz preferencje inwestorow zwigzane z ich lokowaniem, w tym
w szczegolnosci preferencje dotyczace lokowania w nieruchomosci za posrednic-
twem funduszy inwestycyjnych.

W ostatnich latach daje si¢ zauwazy¢ stabnigcie sktonno$ci Polakéw do oszcze-
dzania oraz jednoczesng zmiang preferencji w tym zakresie, polegajaca na stop-
niowej migracji oszczednosci z lokat bankowych do innych typéw instrumen-
tow, w szczegolnoscei do funduszy inwestycyjnych. Przyczyny tego procesu sa
zlozone, a skladajg si¢ na nie stabnace tempo wzrostu gospodarczego, spadajaca
inflacja powodujaca spadek stop procentowych i w konsekwencji spadek ofero-
wanego przez banki oprocentowania depozytow, wreszcie przesuwanie czgsci
oszczednosci — w zwiazku z brakiem mozliwosci ich korzystnego ulokowania
w ocenie inwestora — na potrzeby konsumpcyjne. Wielko$é oszcze¢dnosei lud-

Il Szerzej: E. D’Arcy, S. Lee, A Real Estate Portfolio Strategy for Europe: A Review of
Options, Journal of Real Estate Portfolio Management 1998, no. 2, s. 113.

12 Por. restrykcje zawarte w ustawie z dnia 24 marca 1920 roku o nabywaniu nieruchomo-
$ci przez cudzoziemcdw (t.j. Dz.U. z 1996 r. nr 54, poz. 245 ze zm.).

13 Szerzej: E. Worzala, Overseas Property Investments: How they are Perceived by the In-
stitutional Investor? Journal of Property Valuation and Investment 1994, no. 12, s. 31.
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nosci wraz z szacunkowym udzialem'* w nich lokat w fundusze inwestycyjne
prezentuje tabela 2.

Tabela 2
Oszczednosci gospodarstw domowych wedlug stanu na 31grudnia (w mld zl)

1998 1999 2000 2001 2002

Oszczgdnosci 161,3 187,2 231,1 252,2 264,3
ogdtem

Aktywa fun- 1,788 2,92 6,578 11,863 22,293
duszy inwe-
stycyjnych

Udziat fun- 0,90 1,25 2,28 3,78 6,74
duszy inwe-
stycyjnych
(W %)

Zr 6 d1o: Dane: GUS, NBP, MF, szacunki wlasne (przyjmujac, ze udziat inwestoréw indywidu-
alnych w aktywach funduszy wynosi 80%).

Druga kwestig 1stotna z punktu widzenia przyszlosci funduszy lokujacych w nie-
ruchomosci jest sklonnos¢ inwestoréw do lokowania nadwyzek finansowych w po-
szczegolnych typach instrumentéw. Rodzaje aktualnie posiadanych inwestycji przez
inwestorow indywidualnych prezentuje rysunek 1.

Dane przedstawione na rysunku 1 potwierdzaja, ze zdecydowana wigkszo$¢ in-
westorow preferuje lokaty bankowe jako sposdob oszczedzania. W odniesieniu do
inwestycji w nieruchomosci — najbardziej popularnym typem inwestowania w nie-
ruchomofdci jest zakup mieszkan lub doméw z przeznaczeniem na wynajem (czyni
tak 16,8% respondentéw). Inwestowanie w nieruchomosci o przeznaczeniu handlo-
wym, biurowym, magazynowym cieszy si¢ zdecydowanie nizszg popularno$cig.
Inwestuje tak odpowiednio: 3,1, 2,6 i 1,3% respondentéw. Znikomg popularno-
$cia, mieszczacq si¢ w granicach bigdu, ciesza si¢ inwestycje w hotele i pensjonaty
(0,5%) oraz inwestycje infrastrukturalne (0,5%).

Przyczyna takiego stanu rzeczy jest — zdaniem autora — wysoka bariera wej$cia
na rynek nieruchomosci komercyjnych, zdecydowanie wyzsza niz w przypadku
nieruchomosci mieszkalnych z przeznaczeniem na wynajem, ktorej zdecydowana
wigkszo$¢ respondentéw nie jest w stanie pokonac samodzielnie, z powodu braku
srodkéw wiasnych oraz wystarczajacej zdolnosci kredytowe;.

14 Dane uwzgledniaja fakt, ze czgsé aktywéw funduszy inwestycyjnych pochodzi z wplat
inwestorow instytucjonalnych. Autor szacuje udzial inwestoréw instytucjonalnych w aktywach
funduszy na okoto 20%.
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Rys. 1. Sposoby inwestowania inwestoréw indywidualnych (w %)

Zr 6 d1o: Dane pochodza z badania wywiadowego przeprowadzonego na 1000-osobowej losowo

wybranej grupie respondent6éw, bedacych klientami bankéw, przez Instytut Badania Opinii i Rynku

PENTOR Sp. z 0.0. w marcu 2003 roku. Dane zostaly udost¢pnione przez BZ WBK AIB Towarzy-
stwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna

Z punktu widzenia problematyki podejmowanej w opracowaniu istotna jest po-
nadto informacja, dotyczaca aktualnego poziomu inwestycji w jednostki uczest-
nictwa funduszy inwestycyjnych otwartych. Posiadanie tego typu instrumentow
zadeklarowato 11,8% respondentow.
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4 - lokaty w PLN powyzej 36 miesigcy 17 - dziatki pod aktywnos¢ gospodarcza
5 - lokaty inne niz w PLN do 6 miesi¢cy 18 - grunty rolne
6 - lokaty inne niz w PLN 6-12 miesigcy 19 - grunty rekreacyjne

7 - lokaty inne niz w PLN 12-36 miesigcy 20 - mieszkania/domy na wynajem
8 - lokaty inne niz w PLN powyzej 36 miesi¢cy 21 - nieruchomosci komercyjne — biurowe

9 - akcje spotek notowanych na gietdzie 22 - nieruchomosci komercyjne — handlowe
10 - obligacje Skarbu Panstwa 23 - nieruchomosci komercyjne — magazynowe
11 - inne obligacje 24 - hotele/pensjonaty
12 - jednostki uczestnictwa funduszy inwesty- 25 - nieruchomosci infrastrukturalne — parkingi
cyjnych

13 - ubezpieczenia z funduszem inwestycyjnym 26 - nieruchomosci infrastrukturalne — drogi
Rys. 2. Preferencje inwestoréw indywidualnych (w %)

Zr 6 dto: Dane pochodza z badania wywiadowego przeprowadzonego na 1000-osobowej losowo

wybranej grupie respondentéw, bedacych klientami bankéw przez Instytut Badania Opinii i Rynku

PENTOR Sp. z 0.0. w marcu 2003 roku. Dane zostaty udostg¢pnione przez BZ WBK AIB Towarzy-
stwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna

Nalezy wszakze zwr6ci¢ uwagg, ze nieruchomosci bgdace w posiadaniu inwe-
storéw indywidualnych w pierwszej kolejnosci umozliwiajg zaspokojenie podsta-
wowych potrzeb konsumpcyjnych oraz gospodarczych (nieruchomosci uzytkowe
stuzace do prowadzenia w nich dziatalno$ci gospodarczej), dopiero w dalszej ko-
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lejno$ci nieruchomosci sg lokatg kapitatu. Lokata taka charakteryzuje si¢ wysokim
poziomem bezpieczenstwa: stanowi zabezpieczenie przed zmianami koniunktu-
ry gospodarczej, nie mozna jej utraci¢, moze by¢ rowniez zrédlem dodatkowych
przychoddw z tytutu najmu's.

Rozwazajac wpltyw inwestoréw indywidualnych na ksztaltowanie si¢ popytu
na rynku nieruchomosci, nalezy odpowiedzie¢ na pytanie, jakie sa zamiary inwe-
stycyjne inwestorow indywidualnych. Pomocne w tym beda dane zawarte na ry-
sunku 2. Przedstawia on wyniki badania przeprowadzonego za pomoca bezposred-
nich wywiadow, w trakcie ktorych zadano respondentom pytanie o instrumenty,
ktore wybraliby, gdyby dysponowali znacznymi $rodkami, na tyle znacznymi, ze
nie bytyby one barierg do inwestowania w okreslone instrumenty finansowe (jakie
instrumenty finansowe respondenci uwazali za najbardziej atrakcyjne z ich punk-
tu widzenia).

Z rezultatéw przeprowadzonych badan wynika jednoznacznie, ze z punktu wi-
dzenia respondentéw za najbardziej atrakcyjne instrumenty zostaty uznane te, kto-
re charakteryzuja si¢ najwyzszym poziomem bezpieczenstwa (obligacje skarbowe
— 36,7% odpowiedzi pozytywnych, i nieruchomosci z przeznaczeniem na wyna-
jem — 32,8%).

Znacznym zainteresowaniem respondentéw ciesza si¢ inwestycje w inne nie-
ruchomosci: dziatki budowlane pod budownictwo mieszkaniowe — 18,9%, nieru-
chomosci komercyjne — handlowe — 15,5%, nieruchomosci komercyjne — biurowe
—14,4%, hotele i pensjonaty — 11,8%. Zaskakujaco wysokie zainteresowanie budza
takze inwestycje infrastrukturalne (drogi, mosty). Takimi inwestycjami zaintere-
sowanie wyrazilo 8,4% respondentow.

2.2. Popyt inwestycyjny inwestoréw instytucjonalnych

Inwestycyjny popyt instytucjonalny moze by¢ — w opinii autora — ksztattowany
przez trzy zasadnicze grupy podmiotow:

— fundusze inwestycyjne inwestujace posrednio lub bezposrednio w nierucho-

mosci,

— fundusze emerytalne,

— zaklady ubezpieczen.

Pozostali inwestorzy instytucjonalni (banki, przedsigbiorstwa) — wedtug auto-
ra — nie posiadaja wystarczajacej wiedzy o rynku, by dziala¢ na nim samodzielnie
1 beda dziatac na nim za posrednictwem funduszy inwestycyjnych. Obecne uregulo-
wania prawne dotyczace polityki inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych
takze umozliwiajg im wylacznie posrednie inwestowanie w nieruchomosci.

15 Rynek nieruchomosci w Polsce, s. 19.
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2.3. Popyt inwestycyjny funduszy inwestycyjnych

Préby utworzenia polskiego publicznego funduszu inwestycyjnego, lokujacego
w nieruchomosci, byly podejmowane od 2002 roku. Nieudanej proby utworze-
nia funduszu podj¢lo si¢ w 2002 roku Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwesty-
cyjnych S.A., ktére zamierzato utworzy¢ Skarbiec Nieruchomosci I SFIZ. Sub-
skrypcja od 300 000 do 1 500 000 certyfikatow serii A o warto$ci nominalne;j
100 zt kazdy, ktéra odbyta si¢ pomigdzy 12 lutego a 7 marca 2002 roku zakon-
czyla si¢ niepowodzeniem wskutek braku zapisow na minimalng wartos$¢ emi-
sji (30 mln z1). Przyczyna niepowodzenia oferty byta prawdopodobnie wysoce
ryzykowna polityka inwestycyjna, zakiadajaca lokowanie aktywéw funduszu
przede wszystkim w nieruchomosci gruntowe o przeznaczeniu budowlanym oraz
w grunty rolne pod warunkiem, ze w trakcie dziatalnosci funduszu zostang one
przeksztalcone w grunty o przeznaczeniu budowlanym'® oraz brak §rodkéw na
rynku zwiazany z masowg ucieczka inwestorow w listopadzie 2001 roku przed
,podatkiem Belki”.

Mimo niepowodzenia funduszu Skarbca, tworzenie funduszy nieruchomosci
nadal pozostaje w kregu zainteresowania polskich towarzystw funduszy inwe-
stycyjnych. O utworzeniu wiasnych funduszy tego typu mysla Warta TFI S.A.,
DWS TFI S.A. oraz BZ WBK AIB TFI S.A. Pomigdzy 18 listopada a 11 grudnia
2003 roku odbyta si¢ subskrypcja od 160 000 do 400 000 certyfikatow pierwszej
emisji CA IB Sektora Nieruchomoéci FIZ. Fundusz ten miat o tyle cickawg kon-
strukcje, ze zaktadal inwestowanie wylacznie w udzialy w spotkach celowych, po-
siadajacych nieruchomosci, akcje takich spotek (facznie nie mniej niz 25% akty-
wo6w) oraz dhuzne papiery warto$ciowe emitowane przez takie spotki'’. Fundusz
ten, bedacy funduszem inwestycyjnym zamknig¢tym, nie moégt — zgodnie z ustawg
o funduszach — inwestowa¢ pozyskanych aktywow bezposrednio w nieruchomo-
$ci. Niestety réwniez i subskrypcja certyfikatow tego funduszu nie zakonczyla si¢
sukcesem — w jej trakcie zebrano zapisy, opiewajace na niespeina potowe minimal-
nej liczby oferowanych certyfikatow. Prawdopodobna przyczyna niepowodzenia
oferty byt brak zainteresowania ze strony inwestorow instytucjonalnych, w tym
funduszy emerytalnych oraz rozczarowanie inwestoréw indywidualnych stopami
zwrotu uzyskanymi przez antypodatkowe fundusze inwestycyjne utworzone je-
sienig 2002 roku.

Pierwszym polskim funduszem nieruchomosci byt uruchomiony w lipcu 2004
roku fundusz Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci SFIZ, utworzony
przez BZ WBK AIB TFI S.A. Fundusz ten w trakcie subskrypcji, ktéra odbyla si¢

16 Artykut 24 ust. 5 Statutu Funduszu w: Prospekt Emisyjny Skarbiec Nieruchomosci I Spe-
cjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego, s. 46.

17 Zgodnie z art. 21 Statutu Funduszu zamieszczonym w Prospekcie Emisyjnym Certyfika-
tow Inwestycyjnych CA IB Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci.
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w maju 2004 roku pozyskat srodki w tacznej wysokosci 339,5 mln zl, sprzedajac
inwestorom wszystkie oferowane certyfikaty inwestycyjne. Kolejnym funduszem
lokujacym w nieruchomosci byt utworzony w pazdzierniku 2004 roku Skarbiec
Rynku Nieruchomosci FIZ, do ktérego udato si¢ pozyska¢ 87 min zt.

Na polskim rynku od kilku lat obecne sa juz zagraniczne fundusze nierucho-
mosci typu private equity. Pierwszym z nich by} utworzony w czerwcu 1999 roku
Central European Retail Property Fund z kapitatem zatozycielskim w wysokosci
120 mln USD. Udzialowcami funduszu s3: Lehman Brothers (bank inwestycyjny),
Bouygues (francuski koncern), Jones Long LaSalle (agencja nieruchomosci) oraz
Ivanhoe (kanadyjska spotka zarzadzajaca centrami handlowymi w Stanach Zjed-
noczonych i1 Kanadzie). Fundusz zamierzal budowaé kompleksy handlowe w Pol-
sce, Czechach i1 na Wegrzech.

W pazdzierniku 2002 roku otworzyl swoje biuro w Warszawie Europolis
Invest austriacki fundusz nieruchomosci typu private equity dysponujacy obec-
nie srodkami w wysoko$ci 300 mln euro. Udzialowcami tego funduszu byty
Investkredit Bank AG (65%) i Europejski Bank Odbudowy 1 Rozwoju (35%).
Przedmiotem zainteresowania funduszu s nieruchomosci komercyjne, potozo-
ne w panstwach Europy Srodkowej, w ktére zamierza do 2006 roku zainwesto-
wac do 1 mln euro.

W grudniu 2002 roku utworzony zostal Heitman Central European Property
Partners I, zarzadzajacy 175 miln USD. Wiodacymi inwestorami tego funduszu
sa ABP (drugi pod wzgledem wielkosci aktywow fundusz emerytalny na §wiecie),
Immofinanz (najwigksza austriacka spétka publiczna) oraz Europejski Bank Od-
budowy i Rozwoju. Aktywa tego funduszu sg inwestowane w panstwach, ktore
wstapity do Unii Europejskiej w maju 2004 roku. Pierwszy fundusz Heitman CE
Property Partners utworzony w IV kwartale 2000 roku, ktéry zebrat 135 min USD,
do konca 2002 roku naby} w Polsce, Czechach 1 na Wegrzech ponad dwadziescia
nieruchomosci za tgcznag kwotg 600 min USD.

Pod koniec wrzesnia 2003 roku rozpoczat dziatalno$¢ zamknigty fundusz Polo-
nia Property Fund, utworzony przez irlandzka grup¢ bankowa, Allied Irish Banks
plc. Zamierza on inwestowaé na rynkach rozwijajacych si¢: w Polsce, Czechach
i na Wegrzech, Od irlandzkich inwestoréw zgromadzit dotad 300 mln euro i pla-
nuje, ze 80% tych $rodkéw ma zosta¢ zainwestowanych w polskie nieruchomo-
$ci. Do innych najwazniejszych funduszy private equity inwestujacych na polskim
rynku naleza: EDE Poland Management Sp. z 0.0., Deutsche Bank Real Estate AG
1 Rodamco Europe.

Oproécz funduszy private equity na rynku polskim zaczynajg inwestowac row-
niez zagraniczne publiczne fundusze inwestycyjne. Przykladem takiego funduszu
nieruchomodci inwestujacego na okreslonym terytorium jest niemiecki Zentral Eu-
ropa Immobilien Fond zarzadzany przez HypoVereinsbank AG.
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2.4. Popyt inwestycyjny funduszy emerytalnych

Na koniec listopada 2003 roku 16 istniejacych na rynku polskich otwartych fun-
duszy emerytalnych (OFE) zarzadzalo facznie kwota 41,972 mld z1'®. Zamierzajac
oceni¢ popyt, ktéry moze byé wygenerowany przez tych inwestoréw w stosunku
do rynku nieruchomosci nalezy odwota¢ si¢ do ograniczen w prowadzonej przez
OFE polityce inwestycyjnej zawartych w ustawie o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych (dalej: ustawa o OFE)".

Zgodnie z art. 141 obowigzujacym na dzien 6 grudnia 2003 roku OFE moga lo-
kowa¢ aktywa migdzy innymi w: certyfikatach funduszy inwestycyjnych zamknig-
tych, obligacjach emitowanych przez inne podmioty niz jednostki samorzadu tery-
torialnego, ich zwiazki, miasto stoleczne Warszawa, ktore zostalty zabezpieczone
w wysokos$ci warto$ci nominalnej wraz z ewentualnym oprocentowaniem i ktdre
nie zostaty dopuszczone do publicznego obrotu, listach zastawnych dopuszczonych
do publicznego obrotu oraz jednostkach uczestnictwa zbywanych przez fundusze
inwestycyjne otwarte (FIO) lub specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte
(SFIO). Otwarte Fudusze Emerytalne moga inwestowa¢ wylacznie w jednostki
uczestnictwa takich FIO i SFIO, ktére dokonujg lokat w instrumenty dozwolone
ustawg o OFE z zachowaniem okreslonych w niej limitow.

W aktualnym stanie prawnym OFE nie moga samodzielnie podejmowac bez-
posrednich inwestycji w nieruchomosci, a jedynym sposobem inwestowania przez
OFE w nieruchomodci sa inwestycje posrednie: w instrumenty dtuzne emitowane
przez podmioty sektora nieruchomosci, listy zastawne dopuszczone do publiczne-
go obrotu i fundusze inwestycyjne zamknigte, ktorych polityka inwestycyjna za-
kiada posrednie inwestowanie w nieruchomosci.

Uznajac stan opisany powyzej za niepozwalajacy uczestnikom OFE partycy-
powa¢ w dochodach ptynacych z nieruchomosci oraz zamierzajac zapewnié OFE
mozliwo$¢ dywersyfikowania ryzyka inwestycyjnego poprzez umozliwienie in-
westowania w nieruchomosci jako instrument charakteryzujacy si¢ znacznym bez-
pieczenstwem, w dniu 27 sierpnia 2003 roku przyj¢to ustawe nowelizujacg usta-
we¢ 0 OFE?, Zmiana ustawy o OFE weszta w zycie z dniem 1 stycznia 2004 roku
1 umozliwita OFE nastgpujace sposoby inwestowania w nieruchomosci:

— inwestycje w certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwesty-
cyjne zamknigte (FIZ), specjalistyczne fundusze inwestycyjne zamknigte
(SFIZ) oraz fundusze inwestycyjne mieszane (FIM),

— inwestycje w obligacje przychodowe,

13 Dane za Komisja Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych, www.knuife.gov.pl.

19 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytal-
nych (Dz.U. nr 139, poz. 934 ze zm.).

20 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2003 roku o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych (Dz.U. nr 170, poz. 1651).
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— inwestycje w obligacje i inne dluzne papiery wartosciowe niedopuszczone
do publicznego obrotu, jezeli zostaty one zabezpieczone w wysokosci odpo-
wiadajacej wartosci nominalnej wraz z ewentualnym oprocentowaniem.

Pomimo fundamentalnej zmiany polegajacej na umozliwieniu OFE inwestowa-
nia aktywow w certyfikaty inwestycyjne SFIZ, ktore mogg bezposrednio lokowaé
w nieruchomosci utrzymano ograniczenie polegajace na niemoznosci inwestowa-
nia aktywow OFE w jednostki funduszy inwestycyjnych otwartych, ktére nie prze-
strzegaja limitéw 1 ograniczen inwestycyjnych wyznaczonych dla OFE.

Zgodnie z art. 142 ust. 2 pkt 3) ustawy o OFE, OFE moga ulokowa¢ nie wigcej
niz 2% wartosci aktywow w certyfikatach inwestycyjnych, wyemitowanych przez
jeden F1Z, SFIZ oraz FIM. Laczna wartos¢ lokat w certyfikaty inwestycyjne emito-
wane przez FIM, FIZ oraz SFIZ nie moze by¢ wyzsza niz 10% aktywow, przy czym
w funduszach zamknigtych OFE nie moze ulokowaé wigcej niz 5% aktywow?!. Co
prawda akt wykonawczy do art. 142 ustawy o OFE nie uwzglednia zmian maja-
cych wejs¢é w zycie od 1 stycznia 2004 roku, jednak — wedhug wiedzy autora — nie
nalezy spodziewac si¢ liberalizacji powyzszych limitow.

Biorac pod uwage powyzsze ograniczenia inwestycyjne oraz obecne aktywa
OFE, mozna przyjaé, ze OFE maksymalnie moga zainwestowa¢ w FIZ inwestu-
jace posrednio w nieruchomosci oraz SFIZ inwestujace w nieruchomosci bezpo-
$rednio nawet do 2,1 mld zi. Przyjmujac réwniez, Zze $redni miesigczny przypis
nowych skladek wynosi okoto 750 mln z}, mozna przyjac, ze rocznie OFE bedg
maksymalnie mogly inwestowa¢ w fundusze inwestycyjne lokujace w nierucho-
mosci okoto 450 min zt*%.

2.5. Popyt inwestycyjny zakladéw ubezpieczen

Podstawg prawng dzialalnosci zakladow ubezpieczen jest ustawa o dzialalnosci
ubezpieczeniowej*® — warunki, zasady podejmowania i prowadzenia dziatalno-
$ci w zakresie ubezpieczen majatkowych 1 osobowych.

Ustawa ta okresla zasady prowadzonej przez zaklady ubezpieczen polityki in-
westycyjnej nakazujac zakladom ubezpieczen lokowanie swoich srodkéw w taki
sposob, aby uwzgledniajac rodzaj i struktur¢ prowadzonych ubezpieczen osiggaly

21 Zgodnie z § 1 pkt 6) Rozporzadzenia Rady Ministroéw z dnia 12 maja 1998 roku w sprawie
okreslenia maksymalnej czgsci aktywdéw otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze zostaé
ulokowana w poszczegdlnych kategoriach lokat, oraz dodatkowych ograniczen w zakresie pro-
wadzenia dzialalno$ci lokacyjnej przez fundusze emerytalne (Dz.U. nr 63, poz. 407 ze zm.).

22 Dane o skladkach i aktywach OFE za Komisja Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Eme-
rytalnych.

2 Ustawa z dnia 28 lipca 1990 roku o dziatalnoéci ubezpieczeniowej (t.j. Dz.U. z 1996 r.
nr 11, poz. 62 ze zm.).
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jak najwigkszy stopien bezpieczenstwa i rentownosci przy jednoczesnym zacho-
waniu ptynnosci Srodkéw.

Srodki zakladéw ubezpieczen moga by¢ m.in. inwestowane w nieruchomosci
(art. 63 ust. 5 pkt 13 ustawy), z wylaczeniem nieruchomosci rolnych i nierucho-
mosci wykorzystywanych na wlasne potrzeby oraz w jednostki uczestnictwa lub
certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych (art. 63 ust. 5 pkt 5 ustawy).

Wielkos¢ lokat zakladow ubezpieczen oraz udziat w tych lokatach bezposred-
nich lokat w nieruchomosci zawiera tabela 3.

Nalezy zwrdci¢ uwage na spadajacy udziat lokat w nieruchomosci w lokatach
ogoélem, przy jednoczesnym wzroscie warto$ci inwestycji bezposrednich w nie-
ruchomosci. Taki stan rzeczy moze wynika¢ z obawy zakladéw ubezpieczen co
do ptynnosci tego typu lokat, niechg¢ci do budowania specjalistycznych zespotéw
zajmujacych si¢ badaniem, inwestycjami i zarzadzaniem nieruchomosciami oraz
braku instrumentéw pozwalajacych na zlecenie wyzej wymienionych zadan pod-
miotom zewngtrznym.

Tabela 3

Lokaty zakladéw ubezpieczen i udziat w nich lokat w nieruchomosci
(stan na 31 grudnia — dane w tys. zl)

Dynamika .
Dynamika | Lokaty zakla- | lokat w nie- Udz.lal 10.L1
Lokaty zakla- ;. : . | wnierucho-
” lokat (w %, | déw ubezpie- | ruchomosci g
Rok | dow ubezpie- - ; : - mosci w loka-
2 rok poprzedni | czen w nieru- | (W %, rok
czen ogolem e awit o - . tach ogélem
=100%) chomosci poprzedni- (W %)

=100%) x
1991 458 557,314 - 259535197 - 5,66
1992 722 533,320 5757 33 971,831 30,89 4,70
1993 | 1394 875,650 93,05 56 242,495 65,56 4,03
1994 | 2502 308,417 7939 101 243,980 80,01 4,05
1995 | 3 866 270,618 54,51 217 776,841 115,10 5,63
1996 | 6402 441,226 65,60 282 829,341 29,87 4,42
1997 | 10 518 643,126 64,29 368 156,316 30,17 3,50
1998 | 16 354 912,141 55,48 583 156,316 58,40 8151
1999 | 23 132 942,035 41,44 651 018,904 11,64 2,81
2000 | 30723 922,255 32,81 765 816,735 17,63 2,49
2001 | 38 553 581,295 25,48 888 182,061 15,98 2,30

716 d1o: Raporty roczne Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych.
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3. Fundusze inwestycyjne lokujace w nieruchomosci

3.1. Proba zdefiniowania pojecia

W panstwach o rozwinigtym rynku kapitalowym przyjmuje si¢, ze decydujacym
kryterium pozwalajacym na zakwalifikowanie danej instytucji wspdlnego inwesto-
wania do kategorii lokujacych w nieruchomosci jest ulokowanie bezpos$rednio lub
posrednio w nieruchomosciach co najmniej 80% aktyw6w funduszu®®. Za inwe-
stowanie bezposrednio w nieruchomosci nalezy przyjmowac sytuacj¢, gdy fundusz
nabywa prawa wiasnosci nieruchomosci, za lokowanie bezpos$rednie za$ przede
wszystkim inwestycje w papiery udzialowe spotek celowych, ktorych aktywa
stanowi zazwyczaj jedna nieruchomos¢, a obrot ta nieruchomoscia dokonywany
jest poprzez przeniesienie wiasnosci papierow udziatowych spotki. Przez pojecie
inwestowania posredniego w nieruchomosci mozna réwniez rozumie¢ dwie inne
kategorie lokat. Po pierwsze, inwestycje w papiery wartosciowe zwiazane z zabez-
pieczeniem prawami na nieruchomosciach. Po drugie, papiery warto$ciowe emito-
wane przez podmioty powigzane z sektorem nieruchomosci.

Do pierwszej kategorii nalezy zaliczy¢ listy zastawne emitowane przez banki
hipoteczne na podstawie art. 12 pkt 4 ustawy o listach zastawnych i bankach hi-
potecznych® oraz obligacje zabezpieczone hipotecznie emitowane na podstawie
art. 5 ust. 1 pkt 9 ustawy o obligacjach?®, Wydaje si¢, ze — cho¢ moze by¢ to dys-
kusyjne — ze wzgledu na odmienny charakter od listow zastawnych, w szczeg6l-
nosci zabezpieczenie na wierzytelnosciach kwalifikowanych podmiotéw, takiego
charakteru nie maja publiczne listy zastawne.

Do drugiej kategorii papierow wartosciowych nalezy zaliczy¢ papiery udzia-
fowe, emitowane przez przedsigbiorstwa zwiazane z sektorem nieruchomodci,
na przyktad akcje developeréw czy podmiotow, ktorych przedmiotem dziatal-
nosci jest zarzadzanie nieruchomo$ciami. Kryterium decydujacym o zalicze-

24 Kryterium przyjete na przyklad przez Investment Management Association (IMA) oraz
Bundesverband Deutscher Investment- und Vermdgensverwaltungs- Geschellschaften e. V.(BVI)
— organizacje skupiajace (odpowiednio) angielskie i niemieckie instytucje zbiorowego inwesto-
wania. Pordwnaj takze definicj¢ amerykanskiego Real Estate Investment Trust zawarta w Real
Estate Investment Act 1960 oraz wprowadzony na mocy Rule 35d — 1 wydanej na podstawie
The Investment Company Act 1940 zakaz wprowadzajacego w blad oznaczenia, tj. zgodnie
z cytowanym powyzej zapisem, by instytucja zbiorowego inwestowania mogta w Stanach Zjed-
noczonych postugiwac si¢ nazwa sugerujgca inwestowanie w nieruchomosci, jej polityka inwe-
stycyjna musi nakazywac¢ lokowanie nie mniej niz 80% aktywow w nieruchomosci.

5 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku o listach zastawnych i bankach hipotecznych (Dz.U.
nr 140, poz. 940 z p6zn. zm.).

26 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach (Dz.U. z 2001 r. nr 120, poz. 1300 ze
zm.).




288 Grzegorz BOROWSKI

niu danego podmiotu do ,,sektora nieruchomosci” wydaje si¢ osiaganie ponad
polowy przychodéw z tego sektora oraz ekonomiczna zaleznos¢ od koniunktu-
ry w tym sektorze. Zaliczy¢ do tej kategorii instrumentéw nalezy takze diuzne
papiery warto$ciowe, w tym commercial papers, pozwalajace na finansowanie
przedsiewzieé na rynku nieruchomosci. W konsekwencji do tej kategorii nale-
zeé tez beda instrumenty pochodne, dla ktérych instrumentem bazowym bedzie
jeden lub kilka wyzej wymienionych papieréw wartosciowych. Przyktadem po-
wyzszych instrumentéw pochodnych jest zabezpieczona obligacja hipoteczna
(CMO - collaterized mortgage obligation), dzigki ktorej kredyty hipoteczne be-
dace jej podstawa, przeksztalcone sa w papiery wartosciowe o réznych termi-
nach zapadalnosci®’.

3.2. Fundusze lokujgce w nieruchomosci na przykladzie rynku
niemieckiego

Otwarte fundusze nieruchomosci ciesza si¢ znaczaca popularnoscia w Niemczech.
Podstawa ich dziatalnosci jest ustawa o spétkach lokat kapitalowych z 1957 roku®,
po jej nowelizacji poszerzajacej regulacje o mozliwos¢ tworzenia funduszy nieru-
chomosci (w roku 1969). Ustawa reguluje tworzenie i funkcjonowanie instytucji
wspolnego inwestowania typu otwartego, ktére moga przyjmowac jedna z czterech
dopuszczalnych strategii inwestycyjnych mi¢dzy innymi inwestycje w nierchomo-
$ci oraz jedna z dwéch dopuszcezalnych form prawnych: funduszu otwartego (Of-
fene Immobilienfond) albo specjalistycznego funduszu otwartego (Specialfond).
Poniewaz jednak zgodnie z § 1 (2) KAGG uczestnikami Specialfonds moga by¢
wylacznie osoby prawne (nie wigcej niz 10 podmiotéw), a zbywanie ich tytulow
uczestnictwa (anteilscheine) odbywa si¢ wylacznie za zgoda spotki zarzadzajace)
— zostang one pomini¢te W niniejszym opracowaniu.

Offene Immobilienfonds moga inwestowaé aktywa w nieruchomosci komer-
cyjne i mieszkalne oraz — pod pewnymi warunkami — w nieruchomosci gruntowe
(§ 27 KAGG). W ciggu czterech lat od rozpoczgcia dziatalnosci portfel inwestycyj-
ny funduszu musi by¢ odpowiednio zdywersyfikowany, tj. w jego sklad powinno
wchodzi¢ co najmniej 10 nieruchomodci, z ktorych kazda powinna stanowi¢ nie
wiecej niz 15% wartoéci aktywow funduszu, z zastrzezeniem, ze nieruchomosci,
ktorych warto$¢ przekracza 10% aktywow funduszu, nie moga tacznie stanowic
wiecej niz potowe aktywow funduszu (§ 28 KAGG). Celem zachowania ptynno-
éci fundusz ma obowiazek utrzymywac co najmniej 5% swoich aktywow na loka-

27 . Planeta, Wybrane instrumenty finansowe rynku nieruchomosci, Bank i Kredyt 2002,
ne/esas i

28 Gesetz tiber Kapitalanlagegesellschaften (dalej: KAGG) z 19 kwietnia 1957 roku (t.).
09.09.1998, BGB 1. I 5. 2726).



Whplaty netto w ujeciu rocznym do niemieckich funduszy inwestycyjnych (w mld euro)

Tabela 4

Fundusze e
Fondaere Fundusze Fundusze oot pozostalych [ :1 s Fundusze
Rok 2 dywidendo- rynku 2 papieréw DCEpIeCZEs | e rucho- RAZEM
akcyjne AT mieszane . nia emery- s
we pienieZnego wartoscio- it mosci
wych
1989* 244 10 500 - 5 - - 251 11 050
1990* 1459 1512 - 209 - - - 118 3062
1991 * 785 10 500 - 772 - - 1024 13 081
19978 1293 27 739 - 6 - - 3 042 32 080
1993* 5731 4938 - 845 - - 7 466 18 980
1994* 7 484 872 24 921 799 - - 3914 37990
1995* 567 -6 461 4325 235 - - 3498 2164
1996* 1344 -713 -4 346 1022 - - 7113 4420
1997* 15 054 -647 -4 041 1183 - - 3274 14 823
1998* 19 501 -5 900 4753 1498 B 384 2392 22 628
1999 33 249 -3 758 4340 3286 601 849 7 483 46 050
2000 65 783 -8 805 -2916 5444 -45 1305 -2 821 57 945
2001 8293 2135 17 669 1 849 1005 90 7311 38 352
2002 3972 =77 8 485 -539 895 -253 14 903 27 386
2003** 1 596 8 866 5534 87 552 -138 14 354 30 851

* W przeliczeniu na euro.  Dane za 2003 rok — na koniec wrzesnia.

Z r 6 d 1 o: Bundesverband Deutscher Investment- und Vermégensverwaltungs- Geschellschaften e. V.
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tach w banku depozytariuszu (Depotbank) oraz w ptynnych papierach wartoscio-
wych. Fundusze takie mogg zaciagaé kredyty i pozyczki do 50% wartosci swoich
aktywow netto.

Z punktu widzenia ptynnosci lokat w Offene Immobilienfonds wazne jest
wskazanie, ze fundusze te, mimo ich otwartego charakteru, nie podlegaja — ze
wzgledu na przedmiot lokat — regulacjom Dyrektywy UCITS?’. W konsekwen-
cji nie mogg korzystaé z przywileju jednolitej licencji (mozliwosci oferowa-
nia emitowanych przez siebie tytutéw uczestnictwa we wszystkich panstwach
UE po uzyskaniu zezwolenia na podj¢cie dziatalno$ci w Niemczech), ale tak-
ze nie podlegaja obowigzkom zawartym w dyrektywie. Zgodnie z KAGG nie-
mieckie fundusze nieruchomosci publikuja warto$¢ aktywow, przypadajacg na
jednostke raz na 10 dni oraz moga zawiesi¢ odkupywanie jednostek nawet do
dwoch lat.

Offene Immobilienfonds cieszg si¢ w Niemczech olbrzymia popularnoscia.
W tabeli 4 przedstawiono statystyki, dotyczace wptat netto (wplat pomniejszonych
o wyplaty) do funduszy réznych typéw w latach 1989-2003.

Z powyzszych danych wynika, ze niemieckie otwarte fundusze nieruchomosci
ciesza si¢ wzrastajacym powodzeniem, ktérego nie mozna ttumaczyé wytacznie
rosnacg popularnosciag funduszy inwestycyjnych jako formy oszcz¢dzania. Dane
dotyczace aktywéw poszczegdlnych typéw funduszy w latach 1989-2003 prezen-
tuje tabela 5.

Z nizej zaprezentowanych danych wynika, ze w latach 1990-2003 wartos¢
aktywoOw zarzadzanych przez otwarte fundusze nieruchomosci wzrosta ponad
dziesig¢ciokrotnie, przy szesciokrotnym wzroscie aktywow funduszy inwesty-
cyjnych ogdotem. W konsekwencji udzial funduszy nieruchomosci w rynku fun-
duszy inwestycyjnych w Niemczech w analogicznym okresie wzrdst prawie
dwukrotnie.

Biorac pod uwage przedmiot niniejszego opracowania, nalezy zastanowi¢ si¢
nad przyczynami wyzej opisanego stanu rzeczy. Zdaniem autora, podstawowq
przyczyna rosnacej popularnosci funduszy nieruchomosci jest wysokie bezpie-
czenstwo tego typu lokat potaczone ze podatkowym zwolnieniem przedmiotowym
dochod6w uzyskanych dzigki inwestycji w jednostki tego typu funduszy. Przy-
czyng wprowadzenia tego zwolnienia bylo prawdopodobnie uznanie korzystne;j
roli funduszy we wspieraniu rozwoju budownictwa, w tym budownictwa miesz-
kaniowego.

Offene Immobilienfonds starajg si¢ o to, aby w ich posiadaniu nie znajdowaty
si¢ obiekty zbyt stare. Na ogét sprzedaja budynki po dziesigciu latach eksploata-
cji. Aby ograniczy¢ wahania dochodéw, a co za tym idzie cen jednostek uczest-

2 Council Directive of 20 December 1985 on the coordination of laws, regulations and ad-
ministrative provisions relating to undertakings for collective investment in transferable secu-
rities (OJ L 375 z 31.12.1985, s. 3).




Aktywa niemieckich funduszy inwestycyjnych (stan na 31 grudnia — dane w mld euro)

Tabela 5

Udzial fun-
L Fundusze duszy nie-
Fundusze | Fundusze pozosta- t Fundusze

Rok Fundl-xsze dywiden- rynku Fu.ndusze lych papie- zabf! “P1e | pierucho- ’rPchomo- RAZEM

akcyjne e pienigZnego mieszane | - g e czenia eme- g §ci w rynku

Eemreh rytalnego fu(l‘:vd;s)zy

(]

1989* 7 881 54733 - 811 - - 8216 11,47 71 641
1990* 7 829 54 092 - 815 - - 8390 11,80 71 126
1991* 8 522 67 070 - 1579 - - 9 807 11,28 86978
1992* 9 725 99 089 - 1095 - - 13 690 11,08 123 599
1993* 19 690 116 304 - 2 291 - - 21 840 13,64 160 125
1994* 24 863 109 435 25 052 2470 - - 25 764 13,73 187 584
1995* 26 168 111 925 29 809 2783 - - 29 694 14,82 200 379
1996* 33 330 118 856 25 749 4283 - - 37 023 16,89 219 241
19972 60 030 123 053 22 097 6 052 - - 40 493 16,09 218125
1998* 87 085 122 317 27 293 8124 - 413 43 137 14,96 288 369
1999 175 982 112 347 83555 14 835 3524 1576 50 403 12,86 392 022
2000 212 593 105 742 31241 19 859 3470 2 805 47919 11,31 423 629
2001 173 279 111 122 50414 22 109 2162 2 522 55 868 13,38 417 476
2002 115 332 114 378 58 497 17 914 3 039 1729 71 165 18,63 382 054
2003** 126 402 119 075 70 203 19 571 3672 1661 85 784 20,12 426 368

* W przeliczeniu na euro. ** Dane za 2003 rok — na koniec wrzesnia.

716 d1o: Bundesverband Deutscher Investment- und Vermogensverwaltungs- Geschellschafiene. V.
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nictwa, fundusze staraja si¢ podpisywac¢ wieloletnie umowy najmu opiewajace na
z gory ustalong stala kwote czynszu, cho¢ zdarza si¢ tez, ze bywa ona indeksowa-
na, na przyktad wskaznikiem inflacji. Tym, co wyrdznia fundusze nieruchomosci,
jest dywidenda. Co roku czg$¢ zysku wyplacana jest posiadaczom jednostek, po-
niewaz wzrost warto$ci jednostek uczestnictwa w funduszach nieruchomosci nie
jest zbyt szybki.

Niemcy traktujg je jako bezpieczny instrument dlugoterminowego oszczgdzania,
przynoszacy state dochody w postaci corocznej dywidendy?’. Wartosci stop zwrotu
z inwestycji w jednostki uczestnictwa Offene Immobilienfinds za okres ostatnich
dziesigciu lat przedstawia rysunek 3.
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0 > L 4
okres. 1 2 A L R 9 10
od 01013 S — —

do 28.11.2003 . kolejne lata wstecz — od 28 listopada 2003 roku

Rys. 3. Minimalna, maksymalna stopa zwrotu oraz mediana stép zwrotu
z inwestycji w tytuly uczestnictwa Offene Immobilienfonds
(wedlug stanu na 28 listopada 2003 roku, w %)

Zr6d1o: BVI, obliczenia wlasne

30 A. Pawelek, Fundusze nieruchomosci —w Niemczech mozna, w Polsce — nie, Nieruchomo-
$ci — Rynek — Prawo 2000, nr 9, s. 9.
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4. Polskie regulacje prawne dotyczace funduszy lokujacych
w nieruchomosci, oraz perspektywy rozwoju tych funduszy

4.1. Regulacje prawne dotyczace funduszy inwestycyjnych lokujacych
w nieruchomosci

W aktualnym stanie prawnym?! — zgodnie z ustawa o funduszach inwestycyjnych?®?
—mozliwe jest tworzenie funduszy inwestycyjnych, lokujacych bezposrednio w nie-
ruchomosci wylacznie w formie funduszu inwestycyjnego zamknigtego (FIZ).
Dopuszczalne jest tworzenie innych rodzajéw funduszy inwestycyjnych, ktére za
przedmiot lokat obiora posrednie inwestowanie w nieruchomosci poprzez papiery
warto$ciowe o charakterze udzialowym i dluznym. Wylacznie FIZ sa uprawnione
przez ustawe o funduszach do lokowania swych aktywéw w niebgdace papierami
wartosciowymi udzialty w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia. Fundusze
te — posrednio lokujace w nieruchomosci — powinny przestrzegaé zar6wno ograni-
czen w kategoriach dostepnych dla nich lokat, jak i okreslonych w ustawie o fun-
duszach limitow inwestycyjnych.

Biorac pod uwagg obecne mozliwosci dokonywania bezposrednich lokat w nie-
ruchomosci, nalezy wskazaé, ze przedmiotem lokat FIZ mogg by¢:

+ wiasno$¢ lub wspotwiasnosé:

— nieruchomosci gruntowych w rozumieniu przepiséw o gospodarce nierucho-

mosciami,

— budynkoéw i lokali stanowiacych odr¢gbne nieruchomosci,

— statkow morskich,

* uzytkowanie wieczyste.

Fundusz inwestycyjny zamknig¢ty nie moze przeznaczy¢ wigeej niz 25% ak-
tywow 1acznie na nabycie jednego przedmiotu lokat oraz na inwestycje w ten
przedmiot lokat. Fundusz ten moze nabywa¢ wylacznie prawa do nieruchomosci
o uregulowanym stanie prawnym i nieb¢dacych przedmiotem zabezpieczenia lub
egzekucji. Moze réwniez nabywa¢ nieruchomosci obciazone wylacznie takimi
prawami 0s0b trzecich, ktorych realizacja nie spowoduje ryzyka utraty wiasnosci
nieruchomosci.

Fundusz inwestycyjny zamknigty moze zaciaga¢, wylacznie w bankach, kre-
dyty i pozyczki w lacznej wysokosci nieprzekraczajacej 75% wartosci aktywow
funduszu w chwili zacigganie tych pozyczek i kredytow. Na nabytych nierucho-
mosciach FIZ moze ustanawia¢ obcigzenia w wysokosci nieprzekraczajacej 50%
warto$ci aktywow netto funduszu w chwili ustanowienia zabezpieczenia. Dodat-

31 Stan na 5 lutego 2005 roku.
32 Ustawa z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. nr 146, poz. 1546)
— dalej: ustawa o funduszach.
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kowymi warunkami ustanowienia zabezpieczenia rzeczowego jest zgoda depozy-
tariusza oraz ustanowienie tego zabezpieczenia zgodnie z warunkami okreslony-
mi w statucie funduszu.

W poprzednim stanie prawnym dyskusyjna byta mozliwos¢ dokonywania wy-
plat na rzecz uczestnikéw funduszu w trakcie jego trwania, jezeli przedmiotem lo-
kat sa nieruchomosci. Wynika to z natozonego ustawg o funduszach obowigzku
przeznaczania dochodéw uzyskiwanych z tytutu lokat w nieruchomosci w pierw-
szej kolejnosci na zachowanie przedmiotu praw wiasnosci oraz na zwigkszanie ich
wartosci. To rozwigzanie oprocz mozliwosci nabywania wylacznie nieruchomosci
nieobcigzonych ograniczonymi prawami rzeczowymi (w szczeg6lnosci hipoteka)
stanowilo gléwna przeszkod¢ w rozwoju FIZ pod rzadami poprzedniej ustawy
o funduszach*®. Jak si¢ wydaje, obecnie to ograniczenie zostalo zniesione.

Najwazniejszymi — z punktu widzenia poprawienia konkurencyjnosci — zmia-
nami w regulacjach obowiazujacych od 1 lipca 2004 roku dotyczacych funduszy
inwestujacych w nieruchomosci sa:

— dopuszczenie mozliwos$ci inwestowania w prawo wieczystego uzytkowa-

nia,

— zniesienie zakazu wyptat dochodéw funduszu uczestnikom w trakcie jego

trwania,

— zniesienie zakazu nabywania nieruchomosci obcigzonych ograniczonymi

prawami rzeczowymi (w szczeg6lnosci hipoteka),

— wprowadzenie mozliwo$ci emitowania przez fundusze inwestycyjne zamknig-

te obligacji,

— wprowadzenie mozliwosci udzielania przez fundusze inwestycyjne zamknig-

te pozyczek, porgczen 1 gwarancji,

— wylaczenie funduszy inwestujacych w nieruchomosci spod rygoréw ustawy

o nabywaniu nieruchomosci przez cudzoziemcodw?*, w szczeg6lnosci zwol-
nienie z koniecznosci uzyskania zezwolenia na nabycie nieruchomosci.

Ponadto interesujaca wydaje si¢ mozliwo$¢ dozwolona przepisem art. 46 ustawy
o funduszach powierzania czynno$ci zwiazanych z zarzadzaniem nieruchomosciami
wyspecjalizowanym podmiotom posiadajacym odpowiednie zezwolenie wydane
na podstawie ustawy o gospodarce nieruchomosciami®, podobnie jak w przypadku
powierzenia zarzadzania portfelem papieréw warto$ciowych funduszu podmiotom
prowadzacym dziatalno$¢ maklerska.

3 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 roku o funduszach inwestycyjnych (t.j. Dz.U. z 2002 r.,
nr 49, poz. 449 ze zm.).

34 Ustawa z dnia 24 marca 1920 roku o nabywaniu nieruchomosci przez cudzoziemcéw (t.j.
Dz.U. z 1996 r., nr 54, poz. 245 z p6zn. zm.).

3% Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 roku o gospodarce nieruchomosciami (t.j. Dz.U. z2000.,
nr 46, poz. 543 ze zm.).
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4.2. Perspektywy rozwoju otwartych funduszy inwestycyjnych
lokujgcych w nieruchomosci

Do podstawowych cech, jakimi charakteryzuja si¢ fundusze inwestycyjne typu
otwartego nalezy zaliczy¢:

— dostgpno$é dla nieograniczonej liczby inwestorow,

- zbywanie i odkupywanie od inwestorow na kazde ich zadanie tytutéw uczest-
nictwa emitowanych przez fundusz,

— zmienno$¢ kapitatu wynikajaca z koniecznosci zbywania i odkupywania ty-
tuléw uczestnictwa,

— wyzsze niz w innych typach funduszy koszty obstugi licznych transakcji
zwigzanych nie tylko z inwestycjami wlasnymi funduszu, ale takze z rozli-
czaniem transakcji na linii inwestorzy — fundusz zwigzanych z koniecznoscig
zbywania i odkupywania tytuléw uczestnictwa,

— zwigzang z powyzszymi cechami konieczno$¢ utrzymywania pewnej rezer-
wy srodkéw plynnych na pokrywanie zobowigzan z tytutu odkupienia tytu-
16w uczestnictwa oraz generalnego preferowania plynnych instrumentow ze
wzgledu na mozliwos¢ znaczacego spadku aktywow w zarzadzaniu w diuz-
szym okresie*.

Plynno$¢ tytutéw uczestnictwa funduszy otwartych powoduje, ze uwazane sa
one za bardziej przyjazne inwestorom, ktérzy dowolnie moga ksztattowac hory-
zont swojej inwestycji. Istnieje zalezno$¢ pomig¢dzy stopniem rozwoju rynku fun-
duszy inwestycyjnych, a wielko$cia udzialu w nim funduszy otwartych, ktére za-
zwyczaj charakteryzuja si¢ bardziej czytelng od funduszy zamknigtych polityka
inwestycyjng 1 wezszym wachlarzem dopuszczalnych lokat. Inwestorzy nie zdaja
sobie zazwyczaj sprawy z wyzszych niz w przypadku funduszy zamknigtych kosz-
tow funkcjonowania funduszy otwartych, przekladajacych si¢ wprost na osiggane
przez nie wyniki inwestycyjne.

W przypadku powotania otwartych funduszy nieruchomosci do kosztoéw obstu-
gi transakcji z inwestorami dosztyby réwniez ekonomiczne koszty utrzymywania
plynnosci takiego funduszu.

Drugim aspektem, ktory powinien by¢ wzigty pod uwage przy rozwazaniu ce-
lowo$ci wprowadzenia uregulowarn, dotyczacych otwartych funduszy nierucho-
mosci, jest stopiefi rozwoju rynku funduszy. W literaturze przedmiotu zauwaza
si¢ istnienie nast¢gpujacych zaleznosci pomig¢dzy rozwojem gospodarczym kraju
a rozwojem rynku funduszy inwestycyjnych:

— im bardziej rozwinigty gospodarczo kraj, tym wigksza liczba dzialajacych

funduszy 1 tym wyzsze s ich aktywa,

36 A, Chlopecki, Fundusze powiernicze, Przeglad Podatkowy 1992, nr 4, s. 32; G. Kosciel-
niak, Fundusze powiernicze, Wydawnictwo Zakamycze, Krakow 1998, s. 26.
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— im bardziej rozwiniety gospodarczo kraj, tym wigkszy udziat w rynku maja

fundusze akcyjne (wyjatek: Japonia),

— udziat funduszy bezpiecznych (papieréw dtuznych i rynku pieni¢znego) jest

szczegblnie wysoki w krajach okreslanych jako emerging markets®.

Polski rynek funduszy inwestycyjnych znajduje si¢ dopiero na poczatku swej
drogi do dojrzatosci. Stan ten wynika z jednej strony z niewielkiego — uwarunko-
wanego historycznie — rozwoju rynku finansowego, przejawiajacego si¢ zar6wno
w niskiej aktywnosci inwestorow, jak i niewielkiej liczbie typéw instrumentow,
bedacych przedmiotem obrotu. Z punktu widzenia towarzystw funduszy inwesty-
cyjnych niewatpliwa barierg dla tworzenia skomplikowanych produktéw, ktére po-
tencjalnie moglyby okaza¢ si¢ atrakcyjne dla inwestoréw, jest niewielkie zaufanie,
jakim darza inwestorzy te instytucje. Stad nalezy wywodzi¢ brak jakiegokolwiek
funduszu zamknietego, ktérego przedmiotem zainteresowania bytby rynek nieru-
chomosci. Mimo jego atrakcyjnosci, towarzystwa nie podejmuja ryzyka tworzenia
funduszu, ktérego subskrypcja moze nie dojs$¢ do skutku. Ryzyka tym wigkszego,
7e — odmiennie niz w przypadku funduszy lokujacych w papiery wartosciowe —
przy funduszach nieruchomosci elementem o kluczowym znaczeniu jest wielkos$¢
funduszu. Przyjaé nalezy, ze minimalng wielkoscia funduszu lokujacego bezpo-
$rednio w nieruchomosci sg aktywa rzedu 300-400 min z1.

W tym miejscu trzeba wzigé pod uwage nieduza wielko$é aktywoéw polskiego
rynku funduszy inwestycyjnych — na rynku niemieckim aktualnie funkcjonujg za-
ledwie 24 otwarte fundusze nieruchomosci, ktére zarzadzaja prawie 86 mld euro,
co oznacza, ze Srednie aktywa funduszu nieruchomos$ci wynosza nieco ponad
3 mld euro. Caly polski rynek funduszy inwestycyjnych na koniec listopada
2003 roku zarzadzat aktywami zblizonymi do 7,5 mld euro, a najwigkszym obec-
nie funkcjonujacym funduszem inwestycyjnym jest PKO/CS Fundusz Obligacji
FIO, ktéry zarzadzal na koniec listopada 2003 roku $rodkami w wysokosci okoto
1 mld euro. W perspektywie kilku lat polski rynek funduszy inwestycyjnych ma
szanse dalszego rozwoju, bazujac na prostszych niz fundusze nieruchomosci pro-
duktach. Jak duze mozliwo$ci rozwoju istnieja przed rynkiem funduszy ilustruje
rysunek 4. Oczywiscie nie byloby zasadne oczekiwanie, ze w perspektywie kil-
kunastu nastgpnych lat rynek ten osiagnie wielko$¢ rynku niemieckiego czy fran-
cuskiego, ale z zaprezentowanych danych wynika, ze fundusze inwestycyjne sa
istotnym graczem na rynku gromadzenia oszczednosci takze w krajach, ktére od
niedawna sg cztonkami Unii Europejskiej (Hiszpania) czy w krajach o gospodarce
rozwinigtej w stopniu zaledwie przecigtnym (Grecja).

Z danych przedstawionych w drugiej czgéci niniejszego opracowania wyni-
ka jednoznacznie, ze istnieje znaczacy potencjalny popyt na rynku nieruchomo-

37 A. Dorosz, Fundusze inwestycyjne: oferta dla klienta indywidualnego i jej wplyw na funk-
cjonowanie rynku kapitalowego, w: Fundusze inwestycyjne na polskim rynku — znaczenie i ten-
dencje rozwoju, Zeszyty CASE, 1999, nr 42.
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Rys. 4. Aktywa funduszy inwestycyjnych przypadajjce na jednego mieszkanca,
stan na 30 czerwca 2003 roku (w euro)

Zr 6 dto: Obliczenia wlasne na podstawie danych o aktywach za FEFSI

sci, generowany przede wszystkim przez inwestorow instytucjonalnych (zaklady
ubezpieczen, fundusze emerytalne). Istnieje rowniez znaczne potencjalne zainte-
resowanie tym rynkiem wérod inwestorow indywidualnych, ktére jednak nie prze-
klada si¢ na zainteresowanie konkretnymi produktami, pojawiajacymi si¢ na ryn-
ku (niepowodzenie publicznej oferty certyfikatow Skarbca Nieruchomosci I SFIZ
oraz CA IB FIZ Sektora Nieruchomosci) 1 to wtedy, gdy wszelkie dost¢pne analizy
przedstawiajg rynek nieruchomosci jako znaczacego beneficjenta polskiej integra-
cji z Unig Europejska.

Wydaje sig, ze istota problemu nie sprowadza si¢ wylacznie do braku uregu-
lowan, dotyczacych tworzenia i funkcjonowania odpowiednich wehikutéw, po-
zwalajacych na przeptyw $rodkéw od podmiotéw posiadajacych ich nadwyzki
1 jednoczes$nie zainteresowanych inwestowaniem na szeroko rozumianym rynku
nieruchomosci do podmiotéw zamierzajacych z jednej strony zbywaé posiadane
przez siebie nieruchomosci, z drugiej za$ korzysta¢ z finansowania dla realizacji
projektow zwigzanych z nieruchomosciami. W opinii autora, fundusze inwestycyjne
zamknigte ze wzgledu na skomplikowana konstrukcj¢ prawng 1 przypisywang im
w obiegowej opinii znaczng ryzykownos$é mogg tego zadania nie wypeic.

Zdaniem autora, zasadnicza przyczyng braku zainteresowania inwestorow
funduszami inwestujacymi w nieruchomosci, skutkujgcego niepodejmowaniem
dzialann majacych na celu tworzenie takich produktow przez towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych, jest niedostateczne zaufanie inwestoréw, jakim darzone
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sq wyzej wymienione instytucje. Trudno bowiem inaczej wytlumaczy¢ sytuacje,
w ktore;j:

— na atrakcyjnosci tracg konkurencyjne sposoby lokowania $rodkéw (opodat-
kowanie dochodéw z funduszy kapitalowych, opodatkowanie dochodéw
z gieldy bessa na rynku obligacji),

— istnieje znaczne zainteresowanie inwestorow bezposrednim lokowaniem
w nieruchomosci (dane zawarte na rysunku 2),

— powstajg liczne fundusze nieruchomosci typu private equity, a publiczne
subskrypcje funduszy tworzonych na podstawie ustawy o funduszach, dla
ktorych nieruchomosci sa przedmiotem zainteresowania — koniczg si¢ klg-
ska.

Z drugiej strony nalezy zaznaczy¢, ze rozwdj rynku nieruchomosci nie prze-
biega w spos6b rownomierny. Szybciej rynek ten rozwija si¢ w wielkich aglome-
racjach, wolniej w mniejszych o$rodkach. Podstawowe znaczenie dla dynamiki
jego rozwoju ma sytuacja gospodarcza regionu oraz sytuacja na rynkach finanso-
wych, w szczegdlnosci powodujaca zmiany konkurencyjnosci inwestycji kapita-
fowych. Stad zapewne wynika brak odpowiedniej ilosci instrumentéw diuznych,
powiazanych z nieruchomosciami (listy zastawne, obligacje i commercial papers
developerow etc.).

Podsumowujac, wydaje si¢, ze przedwczesne byloby wprowadzenie na obec-
nym etapie rozwoju rynku finansowego oraz poziomie $wiadomosci inwestorow
regulacji prawnych, pozwalajacych na tworzenie otwartych funduszy nierucho-
mosci. Aktualnie obowiazujgca ustawa o funduszach zawiera wiele znanych na
$wiecie, ale nowych na gruncie prawa polskiego, rozwiazan, ktore z jednej stro-
ny pozwolg na tworzenie wielu nowych typoéw produktéw, ale z drugiej — w opi-
nii autora — bedg w poczatkowym okresie zupetnie niezrozumiale dla inwestorow,
co skutkowa¢ moze ich odwrotem od funduszy inwestycyjnych, a w najlepszym
wypadku niewykorzystywaniem czg¢sci mozliwosci przewidzianych nowa ustawa,
podobnie jak jest obecnie w stosunku do regulacji dotyczacych zbiorczych portfeli
papieréw warto$ciowych wprowadzonych w 2000 roku na wzér Exchange Traded
Funds. Nowa ustawa idzie w przenoszeniu rozwigzan zagranicznych na rynek polski
znacznie dalej, wprowadzajac ,,szczegolne konstrukcje” funduszy inwestycyjnych,
polegajace na mozliwosci tworzenia funduszy z subfunduszami (umbrella funds),
funduszy inwestujacych aktywa wytacznie w inne fundusze (funds of funds), fun-
duszy podstawowych i powiazanych (master — feeder funds) 1 pozwalajac na two-
rzenie powyzszych ,,szczegdInych konstrukcji” na podstawie trzech podstawowych
form funkcjonowania funduszy inwestycyjnych (otwarte, specjalistyczne otwarte
i zamknigte) i dopuszczajac mozliwos¢é taczenia ich z czterema szczegélnymi ty-
pami funduszy: funduszem rynku pieni¢znego, funduszem portfelowym, fundu-
szem sekurytyzacyjnym oraz funduszem aktywow niepublicznych. Konstrukcje te
prawdopodobnie poprawig szanse polskich towarzystw na sprostanie konkurencji
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zagranicznych spotek zarzadzajacych, ale z pewnoscig pozostana nieprzeniknione
dla przecig¢tnego inwestora.

Zdaniem autora, korzystniejszym rozwigzaniem niz wprowadzanie kolejnego
typu funduszu (otwartego lokujacego w nieruchomosci) jest poczekanie na dalszy
rozw¢j rynku instrumentéw, w jakie takie fundusze moglyby inwestowaé, a takze
na rozwoj rynku funduszy inwestycyjnych, w tym w szczeg6lnosci na utworzenie
kilku zamknigtych funduszy nieruchomosci, ktére beda potrafity zbudowaé zaufa-
nie inwestoréw dla takich instytucji, by na bazie zebranych przez nie do§wiadczen
mozna bylo stworzy¢ ramy prawne, odpowiadajace oczekiwaniom uczestnikow
rynku oraz przede wszystkim stopniowi jego rozwoju.
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PERSPECTIVES OF DEVELOPING OPEN-ENDED
INVESTMENT FUNDS INVESTING IN REAL ESTATE

Summary

The real estate market is atypical and not easy to define. The market is heterogeneous — the
subject of the deals (the ownership of the real estate) is highly individualized and its price
depends on the number of factors including the location of the property, its construction,
legal and psychical condition etc.
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The essay concentrates on the Polish real estate market and its implications for develop-
ment of investment funds that allocate its assets in property. The international investment
has been less common for real estate than for securities. Not only the international investors
incur various costs (withholding tax) and encounter specific barriers (information-gathering
costs), are unfamiliar with local market conditions and conventions, but also are exposed
to risk of exchange rates, due to the local currency fluctuations.

Not withstanding above-mentioned conditions, the institutional investors are active on
the Polish real estate market. The demand may also be determined by the Polish individu-
als, pension funds and insurance companies.

In the current conditions one could hardly expect open — ended investment funds that
invest in real property. The main obstacle is the lack of relevant legal regulations — Polish
Investment Funds Act allows to create specialized closed — ended investment funds that
are permitted to invest directly in property. Under the current regulations, it is possible to
create open — ended investment fund that would invest indirectly in real estate.

Other limitations of future growth of the property funds industry are the lack of inves-
tors trust in these products and the lack of securities issued by the property sector (both
equity and debt) and the construction of open - ended funds that allows the participation
unit’ holders to order the fund to redeem the units at any time. This may impose the open
— ended funds that allocate their assets in real estate to maintain a high share of liquid in-
struments. That may impact the investment return rate.




