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NA RYNKU NIERUCHOMOSCI NA PRZYKLADZIE
AKTYWNOSCI FUNDUSZY NIERUCHOMOSCI W POLSCE

1. Wstep

Traktujac nieruchomos$é jako kapitat, a rynek lokat nieruchomosciowych sasia-
dujacy z rynkiem papierow warto$ciowych jako segment rynku kapitalowego,
uwzgledniajac fakt, iz na rozwinigtych rynkach kapitatowych rynek nieruchomosci
stanowi integralna czes$¢ rynku papierow wartosciowych [Kucharska-Stasiak 2006,
s. 90-95], w artykule oméwiono formy dhugoterminowych lokat inwestycyjnych
bezposrednio i posrednio zwiazanych z rynkiem nieruchomosci.

Na przyktadzie aktywnosci inwestora instytucjonalnego, jakim jest fundusz nie-
ruchomosci zaprezentowane zostana mozliwe formy bezposrednich lokat przez
rynek lokat nieruchomos$ciowych oraz lokaty dokonywane przez rynek papierow
warto$ciowych, posrednio zwiazane z rynkiem nieruchomosci.

2. Podstawy organizacyjno-prawne dzialalnosci funduszy
nieruchomosci w Polsce

Na wspoélnym europejskim rynku nieruchomosci fundusze inwestujace w nieru-
chomosci sa aktywnymi inwestorami w grupie inwestoréw instytucjonalnych loku-
Jacymi kapitaly zaréwno bezposrednio, jak réwniez posrednio we wszystkich seg-
mentach tego rynku. ,,Pierwszymi regulacjami umozliwiajacymi powstawanie ta-
kich funduszy i publiczne oferowanie emitowanych przez nie tytulow uczestnictwa
byly: niemiecka ustawa o spoétkach lokat kapitalowych z 1957 r. i szwajcarska
ustawa o funduszach inwestycyjnych z 1966 r.” [Borowski 2004a, s. 26]. Wraz z
instytucjonalizacja rynkéw nieruchomosci w poszczegoéinych krajach UE wazrastala
potrzeba wprowadzania regulacji umozliwiajacych aktywnos¢ tzw. funduszy nieru-
chomosci, ktérych polityka lokacyjna zakladata rozne formy inwestycji w nieru-
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chomos$ci. W panstwach o rozwinigtym rynku kapitalowym i rozwinigtym rynku
nieruchomosci stanowigcym jego segment przyjmuje si¢, ze ,,decydujacym kryte-
rium pozwalajacym na zakwalifikowanie danej instytucji wspolnego inwestowania
do kategorii lokujacych w nieruchomosci jest ulokowanie bezposrednio lub po-
$rednio w nieruchomosciach, co najmniej 80% aktywow” [Borowski 2002, s. 174].

»Fundusze nieruchomosci dziataja jak klasyczne fundusze inwestycyjne, lecz w
swoich portfelach inwestycyjnych, zamiast tradycyjne papieréw wartosciowych,
posiadaja gléwnie prawa wilasnosci lub wspotwlasnosci do nieruchomosci” [Czam-
pas, Zaleski 2004, s. 10]. W celu dywersyfikacji do portfeli inwestycyjnych wlaczane
sq nieruchomosci réznego typu' oraz inne instrumenty rynku kapitalowego, czesto
dhuzne, o statym dochodzie, co wplywa na ograniczanie ryzyka inwestycyjnego.

W Polsce podstawy prawne tworzenia i funkcjonowania funduszy inwestycyj-
nych wyznacza uchwalona 27 maja 2004 r. ustawa o funduszach inwestycyjnych
[Ustawa z dnia 27 maja...], ktora zastapila dotychczas obowiazujaca ustawe z
27 sierpnia 1997 r. W obecnym stanie prawnym fundusze inwestycyjne moga by¢
tworzone jako fundusze inwestycyjne otwarte (FIO), specjalistyczne fundusze in-
westycyjne otwarte (SFIO) oraz fundusze inwestycyjne zamknigte (FIZ).

INWESTYCJE FUNDUSZY NIERUCHOMOSCI

INWESTYCJE POSREDNIE INWESTYCJE BEZPOSREDNIE
INWESTYCJE POSREDNIE INWESTYCJE BEZPongDNIE
W NIERUCHOMOSCI
INWESTYCJE FINANSOWE INWESTYCJE O CHARAKTERZE
RZECZOWYM
INWESTYCJE FINANSOWE INWESTYCJE RZECZOWE LOKACYJNE
Nabycie prawa do udzialu w podmiotach Nabycie praw do nieruchomosci
lokujacych w nieruchomosci
Udzialy w spétkach ,,nieruchomosciowych” Strategie inwestowania w nieruchomosci
Udzialy w funduszach nieruchomosci dochodowe/komercyjne
Hipoteczne listy zastawne

Rys. 1. Formy inwestycji realizowanych na rynku nieruchomosci
Zrédto: opracowanie wiasne.

Odnoszac si¢ do regulacji prawnych zawartych w obowiazujacej ustawie oraz
uwzgledniajac fakt mozliwosci inwestowania na rynku nieruchomosci w formie
posredniej oraz bezposredniej, na rynku nieruchomosci moga inwestowac fundusze
funkcjonujace przede wszystkim w formie zamknigtego funduszu inwestycyjnego,
a w szczeg6lnych przypadkach jako fundusze inwestycyjne otwarte. Bezposrednio
w nieruchomosci moga inwestowa¢ wylacznie fundusze inwestycyjne zamkniete,
jednakze praktyka wskazuje, iz nie jest to wylaczna forma, w jakiej realizuja inwe-

" Inwestycje w réznych segmentach‘ rynku nieruchomosci na zréznicowanych rynkach lokalnych.
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stycje na rynku nieruchomosci, czg¢sto inwestuja rowniez w formie posredniej
(przez listy zastawne oraz papiery wartosciowe emitowane przez tzw. spétki nieru-
chomosciowe, a wigc podmioty dziatajace w sektorze nieruchomosci). Inwestowa-
nie przez otwarte fundusze inwestycyjne w papiery wartosciowe o réznym charak-
terze stwarza mozliwo$¢ specjalizowania si¢ tych podmiotéw w posrednich inwe-
stycjach na rynku nieruchomosci (rys. 1).

Koncentrujac si¢ na regulacjach prawnych dotyczacych aktywnosci funduszy
inwestycyjnych zamknigtych, a wigc szczegdlnej formy przewidzianej dla fundu-
szy nieruchomosci, mozna wskaza¢ formy lokat zwiazane z bezposrednim inwe-
stowaniem w nieruchomosci. Artykut 147 okresla formy lokat, ktore wlasciwe sa
dla tych podmiotéw w odniesieniu do nieruchomosci. Przedmiotem lokat funduszu
inwestycyjnego zamknigtego moga by¢:

1) wlasnos¢ lub wspotwlasnosé: nieruchomosci gruntowych w rozumieniu
przepisow o gospodarce nieruchomosciami, budynkéw i lokali stanowiacych od-
rebne nieruchomosci, statkéw morskich;

2) uzytkowanie wieczyste.

W ustawie okresla sig, iz w sklad aktywéw funduszu wchodza réwniez przed-
mioty i urzadzenia, w tym urzadzenia infrastruktury technicznej potrzebne do ko-
rzystania z przedmiotu praw okreslonych powyzej zgodnie z jego spoleczno-
-gospodarczym przeznaczeniem oraz niezbg¢dne do zachowania przedmiotu tych
praw w stanie niepogorszonym lub zwiekszajace jego wartos¢. Artykul 148 wska-
zuje, iz fundusz inwestycyjny zamknigty moze nabywa¢ wylacznie prawa do nie-
ruchomosci o uregulowanym stanie prawnym i niebedacych przedmiotem zabez-
pieczenia lub egzekucji. Fundusz moze nabywaé nieruchomosci obciazone wy-
tacznie takimi prawami osob trzecich, ktérych realizacja nie spowoduje ryzyka
utraty wlasnosci nieruchomosci.

Regulacje wynikajace z ustawy o funduszach inwestycyjnych wyznaczaja pod-
stawy dzialalnosci funduszy nieruchomosci w Polsce. Doswiadczenia krajow o wy-
soko rozwinigtym rynku nieruchomosci wskazuja, iz fundusze inwestycyjne lokujace
w nieruchomosci sa istotnym, aktywnym podmiotem w grupie inwestoréw instytu-
cjonalnych. Niedojrzalosé¢ rynku nieruchomosci decyduje o relatywnie niskim zaan-
gazowaniu tych podmiotéw, jednakze analitycy rynku wskazuja na perspektywy
rozwoju funduszy nieruchomosci w Polsce [Patka, Publicewicz 2005]. Potwierdze-
niem pozytywnych tendencji moze by¢ wzrastajacy udziat aktywow tego typu fundu-
szy w aktywach ogolem funduszy inwestycyjnych dziatajacych w Polsce (tab. 1).

Tabela 1. Aktywa netto funduszy nieruchomosci

. . Aktywa funduszy inwe- | Aktywa funduszy inwe- Dynamika

Fundusze inwestycyjne stycyjnych, marzec 2006 | stycyjnych, marzec 2007 zmian
Ogdlem 72 755,2 117 327,5 161,3%
Fundusze nieruchomosci 1113,0 1265,1 113,7%

Zrédio: aktywa funduszy inwestycyjnych (marzec 2007), analizy on-line z 6.04.2007 r.
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Tabela 2. Aktywa funduszy nieruchomosci

Lp. Fundusze nieruchomosci Licencja KPWiG | Wartos¢ aktywow

1 |Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci 26.04.2004 42 669 970,47

2 |Skarbiec Rynku Nieruchomosci 10.08.2004 113 788 735,28

3 |Skarbiec Rynku Mieszkaniowego 29.11.2005 73527 141,36

4 [BPH Sektora Nieruchomosci 17.05.2005 359 671 445,01

5 |KBC Index Nieruchomosci 21.06.2005 176 450 008,5

6 |[KBC Index Swiatowych Nieruchomosci 05.07.2006 424 985 506,56

7 |Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Sektora Nieruchomosci 12 23.02.2006 645 082 308,93

8 |Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomosci 2 21.06.2006 38 126 282,32

9 |ING Subfundusz Budownictwa i Nieruchomosci Plus 31.05.2006 27219 866 978,963

Zrodio: aktywa funduszy inwestycyjnych (kwiecien 2007), analizy on-line z 6.05.2007 r.

,»-Rozwoj polskich publicznych funduszy nieruchomosci bedzie zalezny nie tyl-
ko od uregulowan prawnych, dotyczacych tworzenia i funkcjonowania funduszy
nieruchomosci, ale takze od dojrzewania samego rynku nieruchomosci oraz konku-
rencyjnosci lokat w nieruchomosci wobec innych instrumentéw alokacji kapitalow
na rynkach finansowych” [Borowski 2004b, s. 32]. Wymieniane i charakteryzowa-
ne sg cechy, ktore okreslaja stopien dojrzatosci rynku nieruchomosci. Analizy te
wskazuja, iz rynek nieruchomosci w Polsce nie charakteryzuje si¢ wystarczajacym
poziomem dojrzalosci, ktory stwarzalby sprzyjajace warunki do aktywnosci tych
podmiotéw. Jako gléwne bariery wyrdznia sie: brak dostepnosci pelnego zakresu
produktow (niewystarczajaca liczba projektow, ktorych finansowaniem zaintere-
sowane bylyby fundusze), niewystarczajacy profesjonalizm podmiotow zajmuja-
cych si¢ Swiadczeniem ustug zwiazanych z nieruchomosciami m.in. w zakresie
zarzadzania aktywami (asset management), ograniczony przepltyw informacji o
rynku i rozwdj dzialalnosci badawczej [Borowski 2004b, s. 32].

W Polsce pierwszy fundusz nieruchomos$ci powstat w roku 2004 jako specjali-
styczny fundusz inwestycyjny zamknigty na podstawie regulacji wynikajacych ze
znowelizowanej ustawy o funduszach inwestycyjnych. Pozostale fundusze powsta-
ty jako fundusze inwestycyjne zamknigte na bazie aktualnie obowiazujacej ustawy,
w efekcie emisji certyfikatéw inwestycyjnych bedacych dlugoterminowymi papie-
rami wartoSciowymi o charakterze dluznym. Na polskim rynku nieruchomo$ci
zainwestowal rowniez pierwszy fundusz dzialajacy w formie subfunduszu specjali-
stycznego otwartego funduszu inwestycyjnego. Mozna wigc wskazaé fundusze,
ktore zainwestowaly kapitaly w formie bezposrednich lub posrednich inwestycji na
rynku nieruchomosci; sg to: Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci (2004-
-2012), Skarbiec Rynku Nieruchomosci (2004-2014), Skarbiec Rynku Mieszka-
niowego, BPH Sektora Nieruchomosci (2005-2013), KBC Index Nieruchomosci
(2005-2009) [Buczek 2005a, s. 88-89; Buczek 2005b, s. 108-111; Buczek 2006,

? Copernicus FIZ Sektora Nieruchomosci | 18.04.2007 r. zmienit nazwe na Alfa Real Estate FIZ.
3 Aktywa — Parasol Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty.
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s. 100-102}, KBC Index Swiatowych Nieruchomosci, Fundusz Inwestycyjny Za-
mknigty Sektora Nieruchomosci 1, Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Sektora Nie-
ruchomosci 2 [Polski Portal... 2007], ING Subfundusz Budownictwa i Nierucho-
mosci Plus (tab. 2).

3. Strategie inwestowania funduszy nieruchomosci
funkcjonujacych na polskim rynku nieruchomosci
na wybranych przykitadach

Fundusze nieruchomosci, dzialajac jako fundusze inwestycyjne, do swoich port-
feli inwestycyjnych wlaczaja prawa wiasnosci lub wspétwiasnosci do nieruchomo-
sci. Inwestowanie w prawo uzytkowania wieczystego gruntu zwigkszylo mozliwe
formy bezposredniego inwestowania na rynku nieruchomosci. Dywersyfikacja
portfela w celu ograniczania ryzyka inwestycyjnego dokonywana jest dzigki inwe-
stycjom na réznych rynkach lokalnych, w nieruchomosci réznego typu oraz inne
instrumenty rynku kapitatowego [Prospekt emisyjny. Arka...; Prospekt emisyjny.
Skarbiec...; Prospekt emisyjny. BPH...]. Zgodnie z tym zatozeniem w ujeciu mode-
lowym na portfel inwestycyjny funduszu nieruchomosci sktada si¢ portfel akty-
woéw ptynnych oraz portfel nieruchomosci.

4. Inwestycje bezposrednie w nieruchomosci na przykladzie
Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci SFIZ

Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci, powotany jako specjalistyczny
fundusz inwestycyjny zamknigty, zgodnie z pierwotnym celem inwestuje kapitaty
pozyskane z publicznej subskrypcji w portfel inwestycyjny skladajacy si¢ z portfela
rynku nieruchomosci oraz portfela aktywéw ptynnych [Prospekt emisyjny. Arka...].

portfel inwestycyjny = portfel aktywéw ptynnych + portfel rynku nieruchomosci

Jednym z zalozen inwestycyjnych funduszu jest dazenie do maksymalizacji
udziatu portfela rynku nieruchomosci w strukturze portfela inwestycyjnego oraz
umozliwienie inwestorom uzyskania w diugim terminie zwrotu z zainwestowanego
kapitalu na poziomie znacznie przewyzszajacym poziom inflacji przez wzrost warto-
$ci aktywéw netto funduszu oraz wyplaty dochodu w okresie istnienia funduszu.
Wzrostu wartosci aktywéw netto funduszu oczekuje si¢ w wyniku wzrostu wartosci
nieruchomosci oraz czesciowej akumulacji przychodéw uzyskiwanych z portfela
rynku nieruchomosci. Kapitat udostgpniony funduszowi ma zosta¢ zwrécony z zy-
skiem po uptywie terminu trwania funduszu, po sprzedazy sktadnikéw portfela rynku
nieruchomosci i portfela aktywéw ptynnych [Prospekt emisyjny. Arka..., s. 4]. Port-
fel rynku nieruchomosci obejmuje aktywa stanowiace gtéwne zrédto wzrostu warto-
sci aktywow netto funduszu. Wzrost ten zamierza si¢ osiagna¢ w efekcie generowa-
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nia przychodéw z najmu nieruchomosci komercyjnych, wzrostu wartosci nierucho-
mosci komercyjnych oraz osiagania zyskéw ze sprzedazy realizowanych inwestycji
mieszkaniowych. Portfel aktywéw ptynnych obejmuje aktywa, ktére zapewnia¢ beda
ptynnos¢ finansowa przy réwnoczesnym zachowaniu ich realnej wartosci.

Cel inwestycyjny osiagany jest przez bezposrednie i posrednie inwestycje na
rynku nieruchomosci: nabywanie praw wtasnosci, nabywanie udziatéw we wspét-
wlasnosci nieruchomosci, nabywanie akcji spétek celowych lub udziatéw w spot-
kach celowych czy zakladanie spétek celowych do realizacji inwestycji na rynku
nieruchomosci. Fundusz nabywa i zbywa nieruchomosci, czerpie dochody z ich
wynajmu oraz finansuje w ograniczonym zakresie inwestycje deweloperskie. Z
zasad polityki inwestycyjnej funduszu wynika, iz udziat portfela rynku nierucho-
mosci i portfela aktywéw pltynnych w aktywach funduszu bedzie si¢ zmieniat w
zalozonym okresie trwania funduszu przy zatozeniu wzrastajacego udziatu portfela
rynku nieruchomosci — do co najmniej 90% aktywdéw funduszu na koniec trzeciego
roku dziatalnosci.

Modelowy skiad portfela rynku nieruchomosci (bez portfela aktywdw ptyn-
nych), ustalony jako cel inwestycyjny funduszu wyglada nastepujaco®:

¢ nie mniej niz 50% aktywoéw funduszu przypadajacych na portfel rynku nieru-

chomosci stanowié¢ beda nieruchomosci biurowe,

¢ nie mniej niz 50% aktywéw funduszu przypadajacych na portfel rynku nieru-

chomosci stanowi¢ beda pozostale typy nieruchomosci oraz lokat zwiazanych
z rynkiem nieruchomosci, w szczegélnosci: nieruchomosci handlowe, maga-
zynowe, mieszkaniowe, grunty pod inwestycje mieszkaniowe i komercyjne,

® nie wigcej niz 25% aktywow funduszu przypadajacych na portfel rynku nie-

ruchomosci stanowi¢ beda nieruchomos$ci mieszkaniowe [Prospekt emisyjny.
Arka..., s. 24-25].

Arka BZ WBK jest funduszem o najbardziej rozbudowanym portfelu rynku nieru-
chomosci, a dostgpne informacje o strukturze tego portfela pozwalaja na wstgpna ana-
lize aktywnosci funduszy w zakresie bezposredniego inwestowania na polskim rynku
nieruchomosci. Zgodnie z zalozeniami inwestycyjnymi fundusz Arka BZ WBK ksztal-
tuje strukture portfela rynku nieruchomosci, dazac do maksymalizacji jego udzialu w
strukturze portfela inwestycyjnego, co w perspektywie umozliwi inwestorom uzyska-
nie w dlugim terminie zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Wzrostu wartosci aktywéw
netto funduszu oczekuje si¢ w wyniku wzrostu wartosci nieruchomosci oraz czg¢scio-
wej akumulacji przychodéw uzyskiwanych z portfela rynku nieruchomosci. Jak juz
wczesniej wspomniano, w zatozeniach polityki inwestycyjnej przewiduje si¢ stopnio-
we zwigkszanie udziatu portfela rynku nieruchomosci do co najmniej 90% aktywoéw
funduszu na koniec trzeciego roku dziatalnosci w celu uksztaltowania docelowej, mo-
delowej jego struktury. Sklad portfela rynku nieruchomosci ma by¢ dywersyfikowany

* Fundusz nie inwestuje w projekty oraz inwestycje hotelowe, projekty obejmujace budowg kasyn
i innych przedsigwzigé gospodarczych o zblizonym charakterze oraz projekty obejmujace inwestycje
w przedsigwzigcia uzytecznosci publicznej.
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zgodnie z zasada inwestowania w nieruchomosci réznego typu, o zréznicowanych
lokalizacjach — rézmorodnie zlokalizowane nieruchomosci biurowe, nieruchomosci
handlowe, magazynowe, mieszkaniowe, grunty pod inwestycje mieszkaniowe i ko-
mercyjne oraz w najmniejszym udziale w nieruchomosci mieszkaniowe.

Tabela 3. Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci — portfel rynku nieruchomosci

Data nabycia | Lokalizacja Nieruchomosé Charakterystyka

07.06.2006 |Warszawa |Trinity Park budynek biurowy o pow. 19.5 tys. m"

24.05.2006 |Olsztyn Alfa Centrum obiekt handlowo-rozrywkowy o pow. 18 tys. m"

30.01.2006 [Warszawa |Sawa Apartments Wilanéw |osiedle mieszkaniowe (projekt deweloperski)

25.10.2005 |Poman  [Winogrady Business Center [budynek biurowy o pow. 5730 m”

13.10.2005 |Warszawa [F.D.S. Plaza budynek biurowy o powierzchni 2656 m”

28.09.2005 (Lomza Centrum Handlowe dziatka 9.7 tys. m* z dwoma budynkami o pow.
Stokrotka 3700 m*

09.09.2005 |Warszawa |Aleje Ujazdowskie 10 budynek biurowy o pow. 3911 m’

26.08.2005 [Wroctaw  [Quattro Forum budynek biurowy o pow. 14300 m”

06.07.2005 _|Krakdw Salwator City osiedle mieszkaniowe (projekt deweloperski)

27.042005 |Ozaréw Centrum Logistyczne budynek magazynowo-biurowy o pow. 12967 m’
Ozardéw

20.04.2005 |Warszawa |Galeria pod Dgbami budynek usugowo-handlowy o pow. 1670 m’

14.02.2655  [Gdynia  |AlfaPlaza budynek biurowy o powierzchni 7700 m-

Zrédto: materiaty zrédtowe Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci.

Prezentowana w tab. 3 struktura portfela rynku nieruchomosci analizowanego fundu-
szu stanowi odzwierciedlenie przyjetych przez fundusz celéw inwestycyjnych. Na portfel
sktadaja si¢ nieruchomosci o charakterze biurowym o tacznej powierzchni 53 797 m’,
nieruchomosci o charakterze ustugowo-handlowym i magazynowo-biurowym o po-
wierzchni 14 637 m’, nieruchomosci mieszkaniowe — dwa projekty deweloperskie w
fazie realizacji, oraz wielofunkcyjny obiekt o charakterze handlowo-rozrywkowym.
Dywersyfikacja portfela funduszu sprowadza si¢ réwniez do zréznicowania lokalizacji
inwestycji w duzych miastach na terenie Polski ze szczeg6lnym uwzglednieniem War-
szawy oraz pozostatych miast, w tym: Krakowa, Wroctawia, Poznania, Gdyni, Olsztyna.
Prezentowana struktura portfela nie jest ostateczna docelowa, gdyz fundusz przewiduje
jego dostosowywanie przez trzy kolejne lata od momentu utworzenia.

Arka Nieruchomosci SFIZ jest przyktadem inwestora instytucjonalnego inwestujace-
go kapitaly pozyskane w drodze publicznej emisji w sposéb bezposredni na rynku nieru-
chomosci. Na uwage zastuguje fakt finansowania przez ten fundusz inwestycji dewelo-
perskich, co jest charakterystyczne dla rozwinigtych rynkéw nieruchomosci w warun-
kach, w ktérych deweloperzy, bedac koordynatorami projektéw inwestycyjnych, najcze-
sciej angazuja wiasne $rodki finansowe na zainicjowanie przedsigwzigcia — kwoty nie-
zbednej do zaawansowania projektu w stopniu umozliwiajacym pozyskanie inwestora
zewneurznego, najczesciej wiasnie funduszu inwestycyjnego. W realiach krajéw o silnie
rozwinigtym rynku nieruchomosci wiele firm deweloperskich dziala na zlecenie 1 w
$cistym zwiazku z wybranymi instytucjami finansowymi jako ich inwestorami.
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5. Inwestycje posrednie na rynku nieruchomosci na przykladzie
aktywnosci ING Subfundusz Budownictwa i Nieruchomosci

Funkcjonujacy od 2006 r. ING Subfundusz Budownictwa i Nieruchomosci jest
pierwszym funduszem inwestycyjnym na polskim rynku kapitalowym, ktéry zgod-
nie z zalozong strategia ma charakter funduszu nieruchomosci — z zastrzezeniem
przewidzianym dla FIO — mogacym inwestowa¢ wylacznie w formie posrednich
inwestycji na rynku nieruchomosci (rys. 2).

Inne spotki  Obligacje SP o zmiennym oprocentowaniu

11,88% 8,30%
Budownictwo
19,29% Obligacje SP o stalym
oprocentowaniu
34,28%
Materialow
budowlanych Gotowka
9,18% 17,07%

. Rys. 2. Portfel ING Subfunduszu Budownictw i Nieruchomosci Plus
Zrédto: materialy zrodlowe: ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych z 28.02.2007 r.

Odnoszac si¢ do gltéwnego celu inwestycyjnego, a co za tym idzie, kryterium
doboru lokat, subfundusz dazy do wzrostu wartosci aktywow w wyniku wzrostu
wartosci lokat w dlugim horyzoncie czasu. Rezultatem inwestycji posrednich na
rynku nieruchomosci sg znajdujace si¢ w portfelu papiery wartosciowe wyemito-
wane przez spotki sektora nieruchomosci, w tym: spétki sektora budowlanego oraz
spotki aktywnie inwestujace lub specjalizujace si¢ w profesjonalnej obstudze
uczestnikoéw rynku nieruchomosci.

Subfundusz inwestuje z zastrzezeniami’ glownie w akcje spotek swiadczacych
ustugi budowlane, produkujace materialy budowlane, inwestujacych w nierucho-
moéci oraz zarzadzajacych nieruchomosciami. Zgodnie z zalozona strategia inwe-
stuje rowniez w dluzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pieni¢znego,
gldwnie emitowane, porgczone lub gwarantowane przez skarb panstwa lub NBP,
ale réwniez innych emitentow — gltéwnie spétek sektora nieruchomosci oraz ban-
kow hipotecznych®. Nalezy podkresli¢, iz przedmiotem lokat subfunduszu moga
by¢ rowniez certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne
zamknigte majace charakter funduszy nieruchomosci, ktérych aktywa lokowane sa
w formie bezposrednich i posrednich inwestycji na rynku nieruchomosci.

3 Prospekt informacyjny ING Parasol SFIO z 3 lutego 2006 r. z pozniejszymi zmianami, rozdzial
VII §4 Kryteria doboru lokat subfunduszu.

© Hipoteczne listy zastawne emitowane przez banki hipoteczne na podstawie wierzytelnosci za-
bezpieczonych hipotekami na nieruchomosciach.
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Fundusze nieruchomosci zgodnie z gtéwnymi celami inwestycyjnymi wyzna-
czonymi dla funduszy inwestycyjnych oczekuja: ochrony realnej wartosci akty-
woéw, osiagania przychodéw z lokat netto oraz wzrostu wartosci aktywéw. Przyj-
mujac wlasciwe kryteria doboru lokat oraz stosujac zasady ich dywersyfikacji w
dhugim horyzoncie czasu, oczekuja dochodéw, ktérymi staja si¢ przychody z lokat
netto funduszu inwestycyjnego oraz zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat.

Tabela 4. Inwestycje na rynku nieruchomosci

Inwestycje posrednie na rynku nieruchomosci Inwestycje bezposrednie w nieruchomosci

Inwestycje o charakterze finansowym

Inwestycje o charakterze rzeczowym lokacyjnym

Stuzace aprecjacji zainwestowanego kapitatu i
uzyskiwaniu bezposrednich korzysci finansowych

Stuzace aprecjacji zainwestowanego kapitatu i
uzyskiwaniu bezposrednich korzysci finansowych

Instrumenty finansowe podmiotéw sektora nieru-

Nieruchomosci inwestycyjne

chomosci

Zrédto: opracowanie wlasne.

W przypadku inwestycji realizowanych w sposéb bezposredni w nieruchomosci
korzysciami ekonomicznymi staja si¢ strumienie dochodéw czynszowych i poza-
czynszowych generowane w sposéb bezposredni w efekcie eksploatacji tych akty-
wow oraz ewentualny zysk ze sprzedazy zrealizowany w efekcie wzrostu wartosci
rynkowej nieruchomosci. W rezultacie inwestycji posrednich na rynku nieruchomo-
Sci, a wigc zwiazanych z nabywaniem papieréw wartosciowych wyemitowanych
przez tzw. spétki nieruchomosciowe, oczekiwania inwestora odnoszg si¢ do docho-
déw bedacych efektem wyptat dywidend w okresie utrzymywania papieréw warto-
sciowych w portfelu oraz korzysci ekonomiczne bedace skutkiem zmian kursowych.
Niezalezmie od tego, czy inwestycja ma charakter bezposredni, czy posredni, ocze-
kiwane korzysci ekonomiczne to: bezposredni strumien dochoddéw oraz korzysci
inwestora jako efekt modyfikacji wartosci instrumentu [Smietana 2007, s. 65-79].

6. Podsumowanie

Inwzstycje w wiazke praw do nieruchomosci, a takze w hipoteczne listy zastawne, cer-
tyfikaty inwestycyjne funduszy nieruchomosci czy papiery wartosciowe emitowane przez
spétki szeroko rozumianego sektora nieruchomosci wskazuja, iz na polskim rynku kapita-
fowym mozliwe sa diugoterminowe lokaty inwestycyjne, tzw. nieruchomosciowe, doko-
nywane w réznej formie przez zaréwno rynek lokat nieruchomosciowych, jak i rynek pa-
pieréw wartosciowych w efekcie lokat posrednio zwiazanych z nieruchomosciami.

Fundusze dzialajace na polskim rynku nieruchomosci, majace w wigkszosci
przypadkéw charakter funduszy inwestycyjnych zamknigtych, sa przykladem inwe-
stora inwestujacego w sposéb zaréwno bezposredni, jak i posredni w nieruchomosci.

Biorac pod uwage obowiazujace regulacje prawne, aktywnos¢ funduszy na rynku
nieruchomosci nie jest ograniczona wylacznie do dziatajacych w formie FIZ. FIO
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staja si¢ réwniez profesjonalnym inwestorem na rynku nieruchomosci inwestujacym
aktywa w formie posredniej w nieruchomosci. Pierwsze wyniki osiagane przez fun-
dusze sq istotnie zréznicowane’. Nalezy podkreslié, iz dla wszystkich funduszy po-
dejmuje si¢ dzialania nakierowane na przyjete dlugookresowe cele inwestycyjne, w
efekcie czego dostosowywane s portfele w celu osiagniecia ich docelowej struktury
jako wyrazu dlugofalowej strategii inwestycyjnej przyjetej przez fundusze i osiaga-
nia zadowalajacych wynikéw w perspektywie zakladanej przez analitykow.
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DIRECT AND INDIRECT INVESTMENT IN THE REAL ESTATE
MARKET ON THE EXAMPLE OF REAL ESTATE FUND ACTIVITY
IN POLAND

Summary

The scale of investments made by institutional investors in the Polish real estate market is rela-
tively small. In comparison with developed real estate markets the involvement of institutional inves-

7 Zestawienia tabelaryczne, w ktérych prezentuje si¢ syntetyczne informacje o zalozeniach poli-
tyki inwestycyjnej oraz osiaganych stopach zwrotu z pierwszych inwestycji funduszy nieruchomosci
dziatajacych w Polsce, znajduja si¢ na stronie www.fundusze.onet.pl.
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tors is limited by legal regulations, which impose limits of capital involvement. both in direct and
indirect real estate investments.

Investment funds are becoming active investors in the Poiish real estate market, however, the
scale of direct investments made by these entities does not yet correspond with the activity manifested
by this type of investors in the developed investment markets. With attention paid to the enormous
significance of these entities for the investment market development, as well as the benefits given to
minor investors by the possibility of indirect investment through funds, the following paper aims to
present the legal bases of the activity, the assumptions of the investment policy and the form in which
the aforementioned entities make their investments on the example of selected funds operating in the
Polish real estate market.
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