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REALIZACJA POLITYKI INWESTYCYJNEJ
POLSKICH FUNDUSZY NIERUCHOMOSCI

1. Wstep

Fundusze nieruchomos$ci — jeden z najmlodszych produktow oferowanych
przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych na polskim rynku — to rodzaj instytu-
cji wspolnego inwestowania funkcjonujacych na rynku nieruchomosci, ktore sta-
nowig przedmiot zainteresowania coraz wigkszej liczby polskich inwestorow. T tak
jak w odniesieniu do kazdego produktu czy ustugi finansowej, takze i w tym w
przypadku pojawia si¢ wiele pytan i watpliwosci nurtujgcych potencjalnych inwe-
storow. W tym przypadku problem jest tym wigkszy, ze mimo dobrze rozwinigtego
rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce, sam segment funduszy nieruchomosci
dopiero si¢ rozwija i jak na razie znany jest przede wszystkim inwestorom instytu-
cjonalnym, dla ktérych dedykowana jest czg$§¢ funduszy. Warto wigc zastanowic
si¢ nad funkcjonowaniem funduszy nieruchomosci w Polsce w sytuacji, gdy zysku-
ja one na popularnosci jako alternatywna forma ochrony kapitatu.

Celem niniejszego artykutu jest m.in. scharakteryzowanie funduszu nierucho-
mosci w §wietle obowiazujacych przepisoOw prawa oraz proba klasyfikacji funkcjo-
nujacych na polskim rynku funduszy nieruchomos$ci oparta na przyjetych przez
fundusze zasadach polityki inwestycyjnej i sposobach ich realizacji. Ponadto doko-
nana zostanie analiza polityki inwestycyjnej wybranych funduszy na podstawie da-
nych zawartych w ich statutach oraz praktyczna realizacja tych zapiséw na pod-
stawie danych pochodzacych ze sprawozdan finansowych analizowanych fundu-
szy.
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2. Pojecie i klasyfikacja polskich funduszy nieruchomosci

Pierwszym aktem prawnym umozliwiajagcym powotywanie do zycia funduszy
lokujacych swoje aktywa w nieruchomosci byta ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. 0
funduszach inwestycyjnych, gruntownie znowelizowana w listopadzie 2000 r. [26].
Przez dodanie do tej ustawy rozdziatu 7a stworzono podwaliny prawne do powo-
lywania polskich funduszy nieruchomos$ci. Fundusze te mogly by¢ tworzone wy-
lacznie w formie specjalistycznych funduszy inwestycyjnych zamknigtych. Obec-
nie na inwestycje w nieruchomosci zezwala ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o fundu-
szach inwestycyjnych [25].

Mimo Ze przepisy prawa dopuszczaja mozliwos$¢ lokowania aktywow funduszy
w nieruchomosci juz od 7 lat, do tej pory w ustawodawstwie polskim nie pojawita
si¢ odrebna definicja funduszu nieruchomosci. Klasyfikacje stosowane przez firmy
analityczne takze nie definiujg jednoznacznie pojecia takiego funduszu. Najczg-
$ciej fundusze nieruchomosci zalicza si¢ do grupy tzw. funduszy pozostatych
wraz z funduszami aktywow niepublicznych, co w pewnym sensie nie jest bez
znaczenia.

Co prawda ustawa o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 r. okre-
§la, ze jedynie fundusz inwestycyjny zamknigty' moze nabywaé whasnos¢ lub
wspotwlasnos$é:

a) nieruchomosci gruntowych w rozumieniu przepiséw o gospodarce nieru-
chomosciami,

b) budynkow i lokali stanowigcych odrgbne nieruchomosci

C) oraz uzytkowanie wieczyste [22, art. 147],
ale nie oznacza to wcale, ze fundusze inwestycyjne otwarte czy specjalistyczne
fundusze inwestycyjne otwarte nie moga nabywac aktywow, ktorych wartos¢ za-
lezna jest od koniunktury na rynku nieruchomos$ci. Tym samym — w wyniku bra-
ku jednoznacznej definicji — nie tylko fundusze zamknigte rzeczywiscie inwestu-
jace na rynku nieruchomos$ci moga wykorzystywaé w swoich nazwach takie sto-
wa, jak: nieruchomosci, rynek nieruchomosci, sektor nieruchomosci, rynek
mieszkaniowy, ale takze pozostate fundusze inwestycyjne. Oczywiscie sama na-
zwa funduszu nie powinna stanowi¢ o jego wyborze przez potencjalnych inwe-
storéw, ale brak czytelnej definicji moze wprowadza¢ w blad, chociazby odno-
$nie do sposobu realizacji zapisanej w statucie polityki inwestycyjnej. Sytuacja ta
jest tym bardziej zaskakujaca, ze w ustawie znalazto si¢ miejsce dla definicji ta-
kich szczeg6lnych typow funduszy, jak: fundusz rynku pieni¢znego, fundusz se-
kurytyzacyjny, fundusz aktywow niepublicznych czy wreszcie fundusz portfelowy
[25, dziat VII].

! Wyijatek moze stanowi¢ specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty stosujacy zasady i ogra-
niczenie inwestycyjne okreslone dla funduszu zamknigtego (art. 113 ust. 1 ustawy o funduszach in-
westycyjnych).
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Warto podkresli¢, ze przepisy prawne innych krajow, poza okresleniem zasad
dzialania funduszy nieruchomosci, wyodrebniaja fundusze nieruchomosci wtasnie
jako oddzielne typy funduszy. | tak:

o W Czechach ustawa o zbiorowym inwestowaniu z 2004 r. [23] zalicza fundusz
nieruchomosci do grupy tzw. special funds, a fundusz ten nosi tam nazwe spe-
cial funds trading in real estate. Fundusz taki moze funkcjonowac jako invest-
ment fund oraz jako open-ended unit trust i close-ended unit trust [23, section
49, 53].

e Na Wegrzech ustawa o rynku kapitatowym z 2001 r. [24] wyodrebnia tzw. real
estate funds, ktore jako jedyne moga inwestowa¢ w nieruchomosci [24, section
267]. Dodatkowo w ramach tych funduszy ustawa wymienia real estate broke-
rage oraz real estate development trust [24, section 281, 282].

e W Niemczech w ustawie modernizujacej infrastrukture rynku funduszy z
2003 r. [2] rowniez wyodrgbniono pojecie funduszu nieruchomosci, tzw. real
estate funds. Zgodnie z niemieckim prawem fundusze nieruchomosci moga
funkcjonowac¢ jako fundusze otwarte — open-ended real estate funds, ale takze
jako fundusze zamkniete close-ended real estate funds [2].

Ponadto coraz czgsciej funkcje tradycyjnych funduszy inwestycyjnych nieru-
chomosci przejmujg korzystajace ze zwolnienia z podatku od przedsicbiorstw tzw.
real estate investment trust (REIT). Podmioty te funkcjonuja juz w USA, Japonii,
Australii, Belgii, Kanadzie, Francji, Wielkiej Brytanii, Niemczech, Singapurze, In-
diach i Bulgarii.

W zaleznosci od przepiséw prawa poszczegolnych krajow, aby moc skorzy-
sta¢ z prawa do zwolnienia z podatku od przedsigbiorstw, fundusze typu REIT
muszg m.in.:

e kazdego roku wyptaca¢ swoim uczestnikom minimum 90% zysku brutto w
formie dywidendy,

e inwestowac przynajmniej 75% aktywow w nieruchomosci,

e uzyskiwaé przynajmniej 75% przychoddéw z najmu badz odsetek z hipotek,

e posiada¢ co najmniej 100 inwestoréw, przy czym 50% udzialéw nie powinno
by¢ w rekach mniej niz pigciu inwestorow,

e w niektorych krajach dodatkowo powinny by¢ notowane na gietdzie [14,
s. 135].

W Polsce jak na razie nie funkcjonuja tego typu fundusze nieruchomosci,
nie sg tez prowadzone zadne prace nad wprowadzaniem przepisOw co do ich
funkcjonowania. Wszystkie fundusze inwestycyjne nieruchomosci funkcjonuja
wigc wylacznie w oparciu o przepisy ustawy o funduszach inwestycyjnych
22004 r.

Na koniec pazdziernika 2007 r. na polskim rynku funduszy inwestycyjnych
funkcjonowalo 18 funduszy okreslanych mianem funduszy nieruchomosci. 14 z
nich stanowity fundusze zamkniete, 3 fundusze otwarte (w tym 1 w formie subfun-
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duszu) oraz jeden jako specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty. 8 funduszy
funkcjonowato jako fundusze niepubliczne zwane takze funduszami dedykowa-
nymi, pozostate wystepowaty jako fundusze publiczne. Wéréd funduszy publicz-
nych certyfikaty 6 z nich byly notowane na Gieldzie Papierow Warto§ciowych w
Warszawie.

Liczbowo fundusze nieruchomosci stanowily zaledwie 5% ogdtu wszystkich
zarejestrowanych funduszy inwestycyjnych, natomiast pod wzglgdem wartosci ak-
tywow netto (4 mld zt) ich udziat w rynku wynosit zaledwie 2,88%.

Na podstawie analizy zasad polityki inwestycyjnej funduszy nieruchomosci
przedstawionych w statutach polskie fundusze nieruchomosci mozna podzieli¢ na
trzy grupy:

1. Fundusze, ktorych gtownym przedmiotem lokat sa nieruchomos$ci nabywa-
ne za posrednictwem spotek celowych. Do tej grupy naleza:

e ALFA Real Estate Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (d. FIZ Sektora Nieru-

chomosci 1);

e Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci Fundusz Inwestycyjny Za-
mknigty;

e BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomosci;

Citi Living Polska Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicz-

nych;

ST PAUL’S Investments Fundusz Inwestycyjny Zamkniety;

SOWINIEC Fundusz Inwestycyjny Zamknigty;

CC1 Fundusz Inwestycyjny Zamknigty;

Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Sektora Nieruchomosci 2;

Opera Rynku Nieruchomosci Fundusz Inwestycyjny Zamknigty;

Skarbiec — Rynku Mieszkaniowego Fundusz Inwestycyjny Zamknigty;

Skarbiec — Rynku Nieruchomos$ci Fundusz Inwestycyjny Zamkniety.

2. Fundusze, ktorych gtownym przedmiotem lokat sg akcje i udziaty spotek z

sektora nieruchomosci i budownictwa. Do tej grupy zalicza sie:

e BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Nieruchomos$ci Europy Wschodzace;j;

e ING Parasol SFIO Subfundusz Budownictwa i Nieruchomosci Plus;

e Skarbiec Sektora Nieruchomos$ci Fundusz Inwestycyjny Otwarty;

e Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz UniSektor Nieruchomosci: Nowa

Europa.

3. Fundusze, ktorych glownym przedmiotem lokat sg tytuly uczestnictwa in-
nych instytucji wspolnego inwestowania. Ich warto$¢ zalezna jest od sytuacji na
rynku nieruchomosci, w tym zagranicznych funduszy nieruchomosci. Do tej grupy
nalezg:

2 Dane na koniec wrze$nia 2007 r. na podstawie danych towarzystw funduszy inwestycyjnych.
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e KBC Index Nieruchmosci Fundusz Inwestycyjny Zamknigty;
e KBC Index Swiatowych Nieruchomosci Fundusz Inwestycyjny Zamkniety;
e KBC Index Nieruchomosci II Fundusz Inwestycyjny Zamknigty.

Jak mozna zauwazy¢, grupa najbardziej zblizong do typowych funduszy nieru-
chomosci, znanych z innych rynkéw finansowych, jest grupa pierwsza. Co prawda
fundusze te nie nabywaja nieruchomosci bezposrednio, tylko za posrednictwem in-
nych podmiotéw, ale to one sg najczesciej zalozycielem tych spotek, a ich glow-
nym celem jest wylacznie uzyskiwanie dochodu z najmu nieruchomosci, jak i
wzrostu wartosci tych aktywow w przysztos$ci. Ponadto wystepuja one w formie
funduszy inwestycyjnych zamknietych, ktore wedle ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych jako jedyne majg prawa nabywacé prawa wilasnosci lub wspotwilasnosci
nieruchomosci.

3. Realizacja polityki inwestycyjnej w praktyce
na przykladzie wybranych funduszy nieruchomosci

Zgodnie z zapisami ustawy o funduszach inwestycyjnych fundusz inwestycyj-
ny zamkniety lokujacy swoje aktywa w nieruchomosci:

e moze nabywa¢ wyltacznie prawa do nieruchomosci o uregulowanym stanie
prawnym i niebedacych przedmiotem zabezpieczenia lub egzekucji [25,
art. 148 ust. 1];

e moze nabywac nieruchomosci obcigzone wytacznie takimi prawami osob trze-
cich, ktorych realizacja nie spowoduje ryzyka utraty wtasnosci nieruchomosci
[25, art. 148 ust. 1];

e nie moze przeznaczy¢ wigcej niz 25% warto$ci aktywow funduszu lacznie na
nabycie jednego z przedmiotow lokat, o ktorych mowa w art. 147 ust. 1 oraz na
inwestycje w ten przedmiot [25, art. 148 ust. 4]°;

e nie moze naby¢ nieruchomosci oraz uzytkowania wieczystego w liczbie mniej-
szej niz cztery [25, art. 148 ust. 2];

e obowigzany jest naby¢ wszystkie nieruchomosci zgodnie z okreslonymi w
statucie zasadami dywersyfikacji w terminie 24 miesi¢cy od dnia rejestracji
z zastrzezeniem, gdy funkcjonuje jako fundusz aktywow niepublicznych,
dla ktérego termin ten wynosi 36 miesigcy [25, art. 148 ust. 3, art. 197
ust. 2].

® Przez inwestycje rozumie si¢ budowe lub remont w rozumieniu Ustawy z dnia 7 lipca 1994 r.
Prawo budowlane, DzU 2003 nr 207, poz. 2016, z p6zn. zm. [25, art. 148 ust. 5].
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Jak juz wspomniano, fundusz inwestycyjny zamknigty nie moze bezposrednio®
nabywa¢ nieruchomosci, tak wigc transakcje na rynku nieruchomos$ci przeprowa-
dzane sg najczesciej przez fundusze inwestycyjne za posrednictwem spoétek celo-
wych. Najczesciej sa to spotki komandytowo-akcyjne (SKA), ktore jako spotki
osobowe sa podatkowo przezroczyste, tzn. podatki ptacg ich wiasciciele: akcjona-
riusz i komplementariusz. Jesli wigc fundusz inwestycyjny zamknigty, ustawowo
zwolniony z podatku, obejmie 99% akcji takiej spotki, wtedy musi zaptaci¢ tylko
podatek przypadajacy na pozostale udzialy komplementariuszy, czyli 0,19%. Po-
nadto komplementariuszem zarzadzajacym SKA czyni si¢ spotke z o0.0. nalezaca
do funduszu [13, s. 12].

Takie rozwigzanie powoduje, ze czgs$¢ funduszy inwestycyjnych nieruchomosci
opiera si¢ na regulacjach prawnych dotyczacych funduszy aktywéw niepublicz-
nych, nie za$ stricte funduszy nieruchomosci. Ponadto tak funkcjonujacy fundusz
nieruchomosci moze nabywaé wszystkie nieruchomos$ci w terminie 36 miesi¢cy od
dnia swojej rejestracji w przeciwienstwie do sytuacji, gdyby funkcjonowat w opar-
ciu o przepisy odnoszace si¢ do typowego funduszu inwestycyjnego zamknigtego
inwestujacego na rynku nieruchomos$ci. Wydtuzenie o dodatkowe 12 miesiecy cza-
su nabycia wszystkich nieruchomos$ci daje zarzadzajacym funduszem szanse na
doktadniejsza analize nabywanych nieruchomosci, a tym samym na lepsza dywer-
syfikacje portfela lokat funduszu.

Za wymienione fundusze aktywow niepublicznych uznaje si¢ takie fundusze,
ktore lokuja co najmniej 80% wartosci swoich aktywow w aktywa inne niz:

e papiery wartosciowe bedgce przedmiotem publicznej oferty lub papiery warto-
sciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, chyba ze papiery war-
tosciowe staty sie przedmiotem publicznej oferty lub zostaly dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym po ich nabyciu przez fundusz;

e instrumenty rynku pieni¢znego, chyba ze zostaly wyemitowane przez spotki
niepubliczne, ktorych akcje lub udzialy wchodza w sktad portfela inwestycyj-
nego funduszu [25, art. 196].

Warte podkreslenia jest takze to, iz ze wzgledu na nie do konca jasne przepisy
prawa odnosnie do powstawania obowigzku podatkowego w sytuacji zamiany akcji
spotek na certyfikaty inwestycyjne, fundusze aktywow niepublicznych staty si¢
przedsiegwzigciem umozliwiajacym odroczenie obowiazku podatkowego z tytutu
zarowno podatku od zyskow kapitatowych, jak i podatku od zyskow operacyjnych.
[13, s. 12]. Przyczynito si¢ to do powstania kilku funduszy aktywow niepublicz-
nych, w tym funduszy nieruchomosci. Najlepszym tego przykladem bylo objecie
certyfikatow inwestycyjnych funduszu Alfa Real Estate FIZ za akcje spotki dewe-

* W projekcie nowelizacji ustawy o funduszach inwestycyjnych z marca 2007 r. przewiduje si¢
mozliwo$¢ wnoszenia do funduszu zamknietego nieruchomosci, budynkow i lokali oraz uzytkowania
wieczystego, co powinno si¢ przyczyni¢ do rozwoju rynku funduszy nieruchomosci, ale takze umoz-
liwi¢ nabywanie nieruchomosci bezposrednio przez fundusz z pominigciem spotek celowych.
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loperskiej JWK Inwest SA, a nastepnie przeksztatcenie tejze spotki w spotke ko-
mandytowo-akcyjna, ktorej gtownym udzialowcem zostal fundusz i jednoczes$nie
poprzez ktorg stat si¢ wspdtwlascicielem czterech nieruchomosci komercyjnych.

Na koniec pazdziernika 2007 r. funkcjonowanie 11 z 18 funduszy nieruchomo-
Sci opierato sie na zapisach art. 147-150 oraz art. 196-199 ustawy o funduszach
inwestycyjnych. Fundusze te realizowaty przyjeta polityke inwestycyjna poprzez
nabywanie udziatéw i akcji w spotkach celowych, za posrednictwem ktorych sta-
waly si¢ wspotwlascicielami nieruchomosci. Sposrdd funduszy, ktore funkcjono-
waty na rynku dtuzej niz 12 miesiecy i udostepnily swoje roczne badz poétroczne
sprawozdanie finansowe, tylko jeden fundusz byt bezposrednim wiascicielem nie-
ruchomosci. Byt to najstarszy na polskim rynku Arka BZ WBK Fundusz Rynku
Nieruchomosci FIZ. Fundusz ten posiadat cztery dziatki w Lublinie, ktorych udziat
w warto$ci aktywow netto stanowit zaledwie 0,15%.

Tabela 1. Zasady polityki inwestycyjnej oraz sktad portfela lokat wybranych funduszy nieruchomosci
nabywajgcych nieruchomosci za posrednictwem spétek celowych (stan na 31.10.2007 r.)

Fundusz
Zasady polityki inwestycyjnej przedstawione
w prospekcie (statucie)
Wspoiwlasnos$¢ nieruchomosci
Stopy zwrotu
Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ (publiczny GPW) — 2004

Sktadniki lokat

Minimum 50% portfela stanowi¢ beda nieruchomos$ci biu-  |e  Akcje 12 spotek komandytowo-
rowe, pozostalg czg$¢ — nieruchomosci handlowe, magazy- -akeyjnych —41,35% (188,7 min zt)
nowe i mieszkaniowe. Udziat nieruchomos$ci mieszkanio- e Udzialy w 31 spotkach z ograni-
wych bedzie ograniczony do 25%. Przynajmniej 1/4 akty- czong odpowiedzialnoécig —
wow funduszu zostanie ulokowana w Warszawie i okoli- 22,33% (101,4 min zt)

cach; kolejne 25% lub wigcej w innych miastach wojewddz- |e  Nieruchomosci — 4 dziatki w
kich. Nie wiecej niz 20% aktywow funduszu moze zostaé Lublinie — 0,15% (0,66 min zt)
zainwestowane w Czechach i na Wegrzech. Fundusz bedzie

nabywal nieruchomos$ci wybudowane i wynajete.

Wigkszosé¢ inwestycji funduszu to nieruchomosci komercyjne — sa to gtéwnie biurowce (10 obiek-
tow zlokalizowanych w Warszawie, Wroctawiu, Lodzi, Poznaniu i Gdyni), a takze trzy centra han-
dlowo-ustugowe (Warszawa, Lomza, Olsztyn) i jedno centrum logistyczne (Bronisze k. Warszawy).
Fundusz wystepuje takze jako wspotinwestor czterech projektow mieszkaniowych — dwoch projek-
tow deweloperskich w Krakowie (Salwator City) i dwoch w Warszawie (Sawa Apartments Wilanow).
1M 3M 6M 1Y 2Y OPR
11,29% 11,29% 16,47% 22,97% 39,61% 45,04%
BPH FIZ Sektora Nieruchomosci (publiczny GPW) — 2005
Srodki funduszu lokowane sg w ramach dwach portfeli.
Portfel nieruchomosci, ma po 2 roku dziatalnosci stanowi¢  |e  Akcje 16 spotek komandytowo-

min 50% aktywow, po 3 roku 70% aktywow i przynajmniej -akeyjnych —90,55% (357,7 min zt)
80% aktywow w mozliwie najdtuzszym czasie. Na portfel e  Udziaty w 2 spotkach z ograni-
aktywow docelowych sktadaja si¢ gtdwnie nieruchomosci czong odpowiedzialno$cig —
biurowe (45%), handlowe (35%) oraz magazynowe (15%). 6,81% (26,9 min zt)

W sktad portfela aktywow plynnych beda wehodzi¢ dtuzne
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papiery warto$ciowe, instrumenty rynku pieni¢znego, depo-
zyty i waluty.

Dotychczas fundusz nabyt spotke Norske Byggeklosser sp. z 0.0., do ktorej nalezy budynek biurowy
Viking House w Warszawie, dokonat czterech transakcji zakupu budynkow biurowych potozonych
na Mokotowie w Warszawie, zakupit od grupy prywatnych inwestoréw irlandzkich Centrum Han-
dlowe ,,Okecie” w Warszawie oraz nabyt od grupy prywatnych inwestorow holenderskich trzy

obiekty handlu detalicznego zlokalizowane w Katowicach, Chorzowie i Bolestawcu.

1M

3M

6M

1Y

2Y

OPR

13,96%

13,96%

11,62%

18,02%

20,33%

20,86%

ALFA Real Estate FIZ (niepubliczny, d. FIZ Sektora Nieruchomosci 1) - 2006

Przynajmniej 80% aktywow funduszu ulokowane zostanie w
sektorze nieruchomosci, przede wszystkim w instrumenty
finansowe niedopuszczone do publicznego obrotu na rynku
regulowanym oraz niebgdace przedmiotem publicznej ofer-

Akcje 1 spotki komandytowo-
-akeyjnej —99,75% (155,6 min zf)

ty, emitowane przez podmioty, ktorych podstawowym
sktadnikiem majatku sa nieruchomosci, a takze udziaty w
spotkach z ograniczong odpowiedzialno$cia, ktorych pod-

stawowym sktadnikiem majatku sa nieruchomosci.

Nowoczesne obiekty handlowo-rozrywkowe, Alfa w Gdansku, Olsztynie i Biatymstoku.

1M 3M 6M NG 2Y OPR
1,96% —48,33% —48,93% —34,52% 2,45% —34,52
FIZ Sektora Nieruchomo$ci 2 (niepubliczny) — 2006
Przynajmniej 80% aktywoéw funduszu ulokowane zostanie w
sektorze nieruchomosci, przede wszystkim w instrumenty
finansowe niedopuszczone do publicznego obrotu na rynku
regulowanym oraz niebedace przedmiotem publicznej ofer- brak danych
ty, emitowane przez podmioty, ktorych podstawowym
sktadnikiem majatku sg nieruchomosci, a takze udzialty w
spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia, ktorych pod-
stawowym sktadnikiem majatku sa nieruchomosci.
Bd
1M 3M 6M 1Y 2Y OPR
—0,16% -0,16% 1,05% 124,97% bd 124,97%

Skarbiec — Rynku Mieszkaniowego FI1Z (niepubliczny) — 2005

Nie mniej niz 75% zarzadzanych $rodkow fundusz zain-

westuje w akcje spotek akcyjnych, komandytowo-
-akcyjnych oraz udzialy spolek z o.0., ktorych dziatalnosé

obejmuje inwestowanie oraz obrot na polskim rynku nie-
ruchomosci, gléwnie w segmencie budownictwa miesz-
kaniowego. W ciagu pierwszych i ostatnich 12 miesiecy
trwania udziat wymienionych lokat moze spas¢ ponizej
75%. Pozostata czes¢ srodkow (portfel ptynny) bedzie
lokowana w dtuzne papiery warto$ciowe

o Akcje 5 spotek komandytowo-
-akcyjnych (CORE DEVELOPMENT
1-4) nienotowanych na aktywnym ryn-
ku —16,59% (12,67 mln zt)

e  Dluzne papiery wartosciowe — 35,24%
(26,9 mln zt)

e 40 weksli spotek komandytowo-
-akcyjnych CORE DEVELOPMENT -
43,33% (33,0 min zh)

Bd

1M

3M

6M

1Y

2Y

OPR

bd

3,80%

9,47%

19,52%

bd

24,34%
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Skarbiec — Rynku Nieruchomoéci FIZ (publiczny GPW) — 2004

Akcje 9 spotek k -akcyjnych
Nie mniej niz 60% zarzadzanych $rodkéw fundusz * (SlngBSIpI;)CeNIIiZ)ngnCd}}I]tgl\VZI(())ZC(:ijlr]g;:

zainwestuje w akcje spotek akcyjnych, komandy- hienotowanych na aktywnym rynku —
towo-akcyjnych oraz udziaty spotek z o.0., ktorych 62,5% (79,7 min z4)

dziatalno$¢ obejmuje inwestowanie oraz obrét na
polskim rynku nieruchomosci, gtownie w segmen-
cie budownictwa mieszkaniowego. W ciagu pierw-
szych i ostatnich 12 miesigcy trwania udziat wy-
mienionych lokat moze spas¢ ponizej 60%. Pozo-
stata cze§¢ srodkow (portfel ptynny) bedzie loko-
wana w dluzne papiery wartosciowe

e Dluzne papiery wartosciowe — 24,38%
(31,1 min zt)

e  Udzialy w 9 spétkach z ograniczong od-
powiedzialnoscig — 0,49% (0,6 mln zt)

e 4 weksle spotki komandytowo-akcyjnej
SKARBIEC NIERUCHOMOSCI 6-
4,49% (5,7 min zt)

Na koniec 2006 r. wsrdd projektow realizowanych przez fundusz znajdowaly si¢: wielorodzinny

budynek mieszkalny Nowy Imielin na Ursynowie w Warszawie (130 mieszkan), kompleks miesz-

kalny z zabudowa o charakterze tzw. matych doméw mieszkalnych Brzozowy Park w Jozefostawiu

k. Warszawy (gm. Piaseczno — 173 lokale), zespot mieszkaniowy Krolewskie Przedmiescie w War-

szawie (Wilanow — ok. 430 mieszkan), projekt Bugaj na Starym Miescie w Warszawie (budynek

apartamentowy — ok. 10 mieszkan), projekt Kapelanka I, II i III w Krakowie (zesp6t mieszkalno-
apartamentowo-ustugowy — ok. 300 mieszkan) i projekt Widok w Szczecinie (ok. 240 mieszkan)
M 3M 6M 1Y 2Y OPR

bd 5,12% 10,72% 27,45% 33,19% 36,81%

Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w sprawozdaniach finansowych fundu-
szy [18; 19; 20; 21; 22] oraz [15].

Pozostate analizowane fundusze posiadaty w swoich portfelach wytacznie ak-
cje i udzialty w spoétkach celowych, badz dtuzne papiery wartosciowe. W wigkszo-
$ci przypadkow portfele inwestycyjne sktadaty sie z dwoch czesci — portfela nieru-
chomosci (60-80%) oraz portfela aktywow prynnych (20-40%).

Najwiekszy udzial dtuznych papierow wartosciowych przypadt na fundusze
Skarbiec — Rynku Mieszkaniowego — 35,24% oraz Skarbiec — Rynku Nieruchomo-
$ci - 24,38%. W pierwszym przypadku warto$¢ ta przewyzszata poziom zaktadany
dla portfela aktywow plynnych, co moze §wiadczy¢ o tym, ze fundusz ten nie za-
konczyt jeszcze procesu konstruowania docelowego portfela aktywow.

W przypadku wymienianego juz funduszu nieruchomosci Alfa Real Estate FIZ
udziat instrumentéw finansowych niedopuszczonych do publicznego obrotu w
portfelu funduszu zdecydowanie przekraczat 80%. Byto to wilasnie wynikiem
whniesienia do funduszu akcji spotki deweloperskiej JWK-Invest SA przeksztatco-
nej nastepnie w spotke komandytowo-akcyjna.

Nalezy podkresli¢, iz zarowno wybor nieruchomosci, jak i jej lokalizacja odgry-
wajg wazng role w procesie zarzgdzania funduszem nie tylko ze wzgledu na uzyski-
wanie statych zyskow z najmu lokali, ale takze ze wzgledu na proces wyjscia z inwe-
stycji. Otz znaczna czg$¢ funduszy nieruchomosci zostata utworzona na czas okre-
slony i wraz ze zblizaniem si¢ terminu likwidacji zarzadzajacy stang przed proble-
mem sprzedazy posiadanych nieruchomosci. Nie trzeba dodawac, ze wzrost wartosci
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rynkowej tychze aktywow powiekszy warto$¢ aktywow likwidowanego funduszu.

Tabela 2. Zasady polityki inwestycyjnej oraz sktad portfela lokat pozostatych funduszy nieruchomosci
(stan na 31.10.2007 r.)

Fundusz

Zasady polityki inwestycyjnej przedstawione
w prospekcie (statucie)

Sktadniki lokat

Stopy zwrotu

ING Parasol SFIO Subfundusz Budownictwa i Nieruchomosci Plus — 2007

Przecigtnie 50% (od 30 do 70%) aktywow subfunduszu
stanowi¢ beda akcje spotek dziatajacych w sektorze
budownictwa i nieruchomosci. Pozostata czg$¢ portfela
lokowana bedzie gtownie w skarbowe papiery dtuzne.
Do 20% portfela moze by¢ lokowane w CI polskich
funduszy nieruchomosci.

o Akcje 39 spotek notowanych na giet-
dach papieréw wartosciowych w War-
szawie (31), Wiedniu (5), Paryzu (1),
Pradze (1), Talinie (1) - 44,92% (1,02
mld zt)
Prawa do akcji 3 spotek — 0,96% (21,8
mln zt)

e Dhuzne papiery wartoSciowe —
28,31% (645,4 min zt)

GTC - 5,34%, POLIMEX-MOSTOSTAL — 4,06%, PBG — 3,96%, ORBIS — 3,53%, CERSANIT —
3,48%, ECHO - 3,10%, DOM DEVELOPMENT - 2,41%, IMMOEAST - 2,05%, MEINL EURO-
PEAN LAND - 1,52%, BARLINEK - 1,34%, ULMA — 1,30%, ORCOGROUP — 1,25%, WIE-

NERBERGER — 1,23%, POLNORD — 1,04%

1M

3M

6M

1Y

2Y

OPR

0,04%

—2,40%

—6,02%

bd

bd

11,70%

KBC Index Nieruchomoséci FIZ (publiczny GPW) — 2005

Real Estate Index)

Aktywa w catoSci sg inwestowane w tytuly uczestnictwa emito-
wane przez Fund Partners Kredyt Bank Europe Real Estate 1 —
subfundusz z gwarantowanym kapitatem funduszu inwestycyj-
nego Fund Partners (Luksemburg). Inwestycje subfunduszu sa
dzielone na dwie czgéci. Pierwsza z nich ma na celu ochrong ka-
pitatu inwestorow, druga za$ przeznaczona jest na osiagniecie
zysku uzaleznionego od zmiany indeksu EPRA (Europe Public

1 152 422 tytuly uczestnic-
twa FUND PARTNERS
KREDYT BANK EUROPE
REAL ESTATE - 98,81%

(152, 9 mln zt)

(Luksemburg). Inwestycje subfunduszu sg dzielone na dwie
czesci. Pierwsza z nich ma na celu ochrong kapitalu inwesto-
réw, druga za$ przeznaczona jest na osiggnigcie zysku uzalez-
nionego od zmian indekséw EPRA (Europe Public Real Estate
Index) oraz TSEREIT (Tokyo Stock Exchange REIT Index).

1M 3M 6M 1Y 2Y OPR
—2,76% —9,12% -18,30% 1,28% bd 20,64%
KBC Index Swiatowych Nieruchomosci FIZ (publiczny GPW) — 2006
Aktywa w catosci sg inwestowane w tytuly uczestnictwa emi- |e 3489 333 tytuly uczestnictwa
towane przez Fund Partners Kredyt Bank Global Real Estate 1 FUND PARTNERS KREDYT
—subfundusz z gwarantowanym kapitatem Fund Partners BANK GLOBAL REAL ES-

TATE 1-99,70% (394,4 mln z})

1M

3M

6M

1Y

2Y

OPR

—0,20%

—7,96%

—13,36%

4,02%

bd

4,02%

Zr6dlo: opracowanie whasne na podstawie danych zawartych w sprawozdaniach finansowych fundu-
szy [11; 16; 17].
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Pozostate fundusze lokuja aktywa na rynku nieruchomos$ci w sposéb posredni,
poprzez nabywanie akcji i udziatow spotek z sektora nieruchomosci i budownictwa
badz tytutow uczestnictwa emitowanych przez inne fundusze inwestycyjne.

Z 7 istniejacych funduszy 4 funkcjonuja jako fundusze otwarte, natomiast 3 ja-
ko fundusze zamknigte. Sposréd 3 otwartych funduszy nieruchomos$ci utworzo-
nych w 2007 r. jeden powstat z przeksztatcenia z funduszu obligacji, pozostale to
nowe przedsiewzigcia powiernikow.

Zgodnie z zalozeniami polityki inwestycyjnej glownym sktadnikiem lokat
otwartych funduszy inwestycyjnych powinny by¢ akcje spotek notowanych na eu-
ropejskich gietdach papierow wartosciowych z sektora nieruchomosci, budownic-
twa, materialow budowlanych a w jednym przypadku takze hotelarstwa. Udziat ak-
cji w portfelu lokat moze si¢ waha¢ az od 30 do 85%, w zaleznosci od koniunktury
na rynku. Pozostata cze$¢ lokat stanowi¢ powinny dtuzne papiery warto$ciowe.

W portfelu inwestycyjnym jedynego analizowanego funduszu otwartego, ktory
opublikowat sprawozdanie finansowe za 6 miesigcy 2007 r., udziat akcji wynosit
prawie 45%, natomiast dtuznych papieréw wartosciowych 28% (obligacje i bony
skarbowe).

Jesli chodzi o fundusze zarzadzane przez Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych KBC S.A., to s3 to typowe fundusze funduszy. Ich aktywa sa w cato$ci inwe-
stowane w tytuly uczestnictwa emitowane przez subfundusze instytucji wspolnego
lokowania Fund Partners z Luksemburga. Lokaty subfunduszy Fund Partners dzie-
lone sa na dwie czgsci, z ktorych jedna ma na celu ochrone kapitatu inwestoréw,
druga za$ jest uzalezniona od zmian indeksow ERPA oraz TSEREIT.

4. Podsumowanie

Rynek funduszy inwestycyjnych nieruchomosci w Polsce ma krotka historig,
pierwszy bowiem taki fundusz powstal dopiero w 2004 r., cho¢ przepisy ustawy o
funduszach umozliwiaty tworzenie takich podmiotow juz w 2000 r. Do tej pory nie
udato si¢ skonstruowac jasnej definicji funduszu nieruchomosci ani zadnych wy-
tycznych, ktore stanowilby o tym, ze dany fundusz moze by¢ uznany za fundusz
nieruchomosci. Stwarza to sytuacje¢, w ktorej istnieje m.in. dobrowolno$¢ w na-
zewnictwie funduszy, a jedng z form sprawdzenia, czy dany fundusz inwestycyjny
nie jest przypadkiem funduszem nieruchomosci tylko z nazwy, jest analiza polityki
inwestycyjnej takiego funduszu.

Przeprowadzona analiza polityki inwestycyjnej i skladu portfela wybranych
funduszy nieruchomosci pokazuje, ze zdecydowana wigkszo$¢ polskich funduszy
nieruchomosci funkcjonuje i realizuje swoja polityke inwestycyjna, opierajac si¢ na
przepisach odnoszacych si¢ do funduszy aktywow niepublicznych. Gtowng deter-
minantg takiego rozwigzania jest to, ze fundusze inwestycyjne nie mogg nabywac
nieruchomosci bezposrednio, lecz tylko za posrednictwem utworzonych do tego
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spotek celowych. Ma to oczywiscie wptyw na sktad portfeli inwestycyjnych tychze
funduszy. W przewazajacej czesci znajduja sie w nich akcje i udziaty spotek ko-
mandytowo-akcyjnych, ktorych glownym sktadnikiem lokat sg nieruchomosci. Do-
tyczy to zardwno funduszy dedykowanych, jak i publicznych, z tym, ze w przy-
padku tych pierwszych sklad portfela lokat, a posrednio posiadanych nieruchomo-
sci, zalezny jest w duzej mierze od gtdownego uczestnika funduszu, ktéry najcze-
sciej objat certyfikaty inwestycyjne w zamian za posiadane przez siebie akcje,
udziaty badz nieruchomosci.

Najwigkszym zainteresowaniem wsrod funduszy ciesza si¢ wszelkie nierucho-
mosci komercyjne, mniejszym nieruchomosci mieszkaniowe, z wyjatkiem fundu-
szy rynku mieszkaniowego.

Pozostate fundusze nieruchomosci, w tym fundusze otwarte oraz 3 fundusze
zamknigte nalezgce do KBC TFI SA s3g posrednimi inwestorami na rynku nieru-
chomosci. Tym samym nie dotycza ich zasady dywersyfikacji odnoszace si¢ do
funduszy inwestujacych w nieruchomosci, przedstawione w art. 148-149 ustawy o
funduszach inwestycyjnych.

Reasumujgc — mozna mie¢ nadzieje, ze wraz z rozwojem rynku funduszy inwe-
stycyjnych nieruchomosci nastgpig zmiany w przepisach prawa, ktore umozliwig
funduszom m.in. bezposrednie nabywanie nieruchomosci i praw z nich wynikaja-
cych, co zwigckszy przejrzystos¢ ich funkcjonowania dla mniej do§wiadczonych
inwestorow i spowoduje, ze towarzystwa chetniej beda powotywaé do zycia pu-
bliczne fundusze nieruchomosci. Ponadto nalezy si¢ liczy¢ z tym, Ze z czasem i na
polskim rynku finansowym dojdzie do standaryzacji przepisow dotyczacych funk-
cjonowania funduszy nieruchomosci, tak jak to ma miejsce w innych krajach.
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THE REALIZATION OF INVESTMENT POLICY
OF THE POLISH INVESTMENT FUND

Summary

The aim of this article is to present the realization of investment policy of the Polish investment
fund. The subjects are real estate funds functioning based on the art. 147-150 and the art. 196-199 of
the Act of Investment Funds dated 27th May 2004 and the other investment funds, which indirectly
reap a profit from real estate market.

In this article, the author describes the Polish real estate funds and classifies them basing on their

investment policy. Moreover, he characterizes their investment policy and presents the composition of
theirs portfolios. The author introduces the legal form of real estate funds in Germany, the Czech Re-
public, and Hungary.
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