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1. Wstep

W ostatnich latach obserwuje sig do§¢ szybki rozw¢j rynku nieruchomosci w
Polsce, zwlaszcza w duzych aglomeracjach. Spowodowalo to, ze nieruchomosci
staty sig alternatywna forma inwestycji w stosunku do instrumentéw finansowych,
nawet do tych najbardziej agresywnych. Stopy zwrotu z inwestycji w nieruchomo-
$ci, przede wszystkim mieszkaniowych, sa podobne do stép zwrotu uzyskanych z
inwestycji w akcje, a czasami nawet zdecydowanie od nich wyzsze. Dlatego tez
inwestoré6w na rynku nieruchomo$ci jest coraz wiecej. Pojawily sie takze fundusze
inwestujace w nieruchomosci (nazywane powszechnie funduszami nieruchomosci),
ktére sa coraz wiekszymi i liczacymi sie inwestorami, choé pierwsze proby ich
uplasowania si¢ na polskim rynku zakonczyly sie niepowodzeniem.

Celem niniejszego artykulu jest analiza polskich funduszy inwestujacych w
nieruchomosci oraz proba oceny ich dziatalnosci.

2. Uwarunkowania prawne polskiego rynku
funduszy nieruchomosSci

Na polskim rynku nieruchomosci wéréd funduszy, ktére inwestuja, mozna wy-
réni¢ dwie grupy:
— fundusze zagraniczne, ktére lokuja swoje §rodki w polskie nieruchomosci oraz
ktére dziataja w oparciu o inne legislacje niz polskie',
— fundusze, ktére funkcjonuja w oparciu o polskie ustawodawstwo.
Dziatalno$é polskich funduszy inwestujacych na rynku nieruchomoséci oparto
na Ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych [Ustawa... 2004],
ktéra przewiduje dla funduszu inwestujacego w nieruchomos$ci forme zamknigta.

! Te fundusze nie sa przedmiotem niniejszego opracowania.
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Wedhug art. 117 fundusz inwestycyjny zamkniety moze emitowaé publiczne lub
niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, natomiast art. 145 podaje liste mozliwosci
inwestycyjnych, ktorymi sa: papiery wartosciowe, wierzytelnosci (z wyjatkiem
wierzytelnosci wobec 0s6b fizycznych), udzialy w spétkach z ograniczona odpo-
wiedzialno$cig, waluty, instrumenty pochodne, prawa majatkowe, ktérych cena
zalezy bezposrednio lub posrednio od oznaczonych co do gatunku rzeczy okreslo-
nych rodzajéw energii, miemikéw i limitéw wielkosci produkcji, dopuszczone do
obrotu na gietdach towarowych oraz instrumenty rynku pieni¢znego, pod warun-
kiem, ze sa zbywalne.

Istotne jest to, ze w art. 147 znajduje sie zapis, iz przedmiotem lokat funduszu
inwestycyjnego zamknigtego moga by¢:

1) wlasno$§¢ lub wspdtwlasnosé:

— nieruchomo$ci gruntowych w rozumieniu przepisébw o gospodarce nieru-

chomo$ciami,
— budynkéw i lokali stanowiacych odrebne nieruchomosci,

— statkéw morskich,

2) uzytkowanie wieczyste.

Dla funkcjonowania funduszu wazny jest takze art. 148, ktéry wyrazmie podkresla,
Ze fundusz inwestycyjny zamknigty moze nabywac¢ wytacznie prawa do nieruchomosci o
uregulowanym stanie prawnym i niebedacych przedmiotem zabezpieczenia lub egzeku-
¢ji. Fundusz moze réwniez nabywaé nieruchomosci obciazone wylacznie takimi prawa-
mi 0séb trzecich, ktorych realizacja nie spowoduje ryzyka utraty wlasnoéci nieruchomo-
$ci. Ponadto liczba nabytych przez fundusz nieruchomosci oraz uzytkowania wieczyste-
go nie moze by¢ mniejsza niz cztery, a na jedna lokate fundusz nie moze przeznaczyé
wiecej niz 25% tacznej wartosci aktywow funduszu [Ustawa. .. 2004, art. 148].

Ustawa dopuszcza réwniez pewna forme funduszy inwestycyjnych z wydzielo-
nymi subfunduszami, co oznacza, Zze fundusz inwestycyjny moze prowadzié¢ dzia-
lalno$¢ jako fundusz sktadajacy si¢ z subfunduszy rézmiacych sig¢ szczegblnie tym,
ze kazdy moze stosowaé inng polityke inwestycyjna. Istotny jest jednak fakt, iz w
portfelu inwestycyjnym subfunduszu nie moga znajdowaé si¢ jednostki uczestnic-
twa lub certyfikaty inwestycyjne zwiazane z innym subfunduszem wydzielonym w
tym samym funduszu inwestycyjnym [Ustawa... 2004, rozdz. 2].

3. Charakterystyka polskich funduszy rynku nieruchomosci

Pierwsze préby wprowadzenia na polski rynek produktéw funduszy inwestuja-
cych w nieruchomos$ci odnotowano pigé lat temu. Wéwczas BRE Bank i jego Towa-
rzystwo Funduszy Inwestycyjnych Skarbiec oraz Bank BPH poprzez CA IB Towa-
rzystwo Funduszy Inwestycyjnych zaproponowaly nowa forme¢ inwestycji. Jednak
préba ta zakonczyla sie¢ niepowodzeniem. Przyczyna bylo najprawdopodobniej dosé
zmikome zainteresowanie polskich inwestorow (szerzej [Skubiszewski 2005]).
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W czerwcu 2004 r. BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
utworzylo zamknigty fundusz inwestycyjny Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieru-
chomo¥ci, ktéry jest najstarszym funduszem na rynku polskim i ktéry inwestuje
gléwnie poprzez spélki celowe. Zaktadany czas trwania funduszu wynosi 8,5 roku
(doktadnie do 28 grudnia 2012 r.). Fundusz zamierza inwestowaé w:

— nieruchomosci biurowe, ktére docelowo stanowi¢ bgda nie mniej niz 50% port-
fela rynku nieruchomosci,

— pozostate typy nieruchomos$ci oraz lokaty zwiazane z rynkiem nieruchomosci,
w szczeg6lno$ci: nieruchomos$ci handlowe, nieruchomo$ci magazynowe, nie-
ruchomoéci mieszkaniowe, ktére docelowo stanowi¢ beda co najwyzej 50%
portfela rynku nieruchomosci,

— nieruchomo$ci mieszkaniowe, ktére stanowi¢ maja nie wigcej niz 25% portfela
rynku nieruchomosci.

W portfelu rynku nieruchomo$ci znajduja sie¢ m.in.: budynek biurowy Afta Pla-
za w Gdyni, budynek ustugowo-handlowy Galeria pod Debami w Warszawie, osie-
dle mieszkaniowe Salwator City w Krakowie, budynek biurowy Quattro Forum we
Wroclawiu, Centrum Handlowe Stokrotka w Lomzy, budynek biurowy FDS Plaza
w Warszawie, osiedle mieszkaniowe Sawa Apartments Wilanéw w Warszawie,
budynek biurowy Winogrady Business Center w Poznaniu, obiekt handlowo-
-rozrywkowy Alfa Centrum w Olsztynie, budynek biurowy Trinity Park w War-
szawie. Jak widaé, fundusz koncentruje si¢ na inwestycjach w duzych aglomera-
cjach na terenie Polski, co zreszta jest potwierdzeniem wcze$niejszych zamierzen
funduszu (szerzej [Prospekt emisyjny Certyfikatéw Inwestycyjnych Arka BZ
WBK...]). Jednak zaklada on réwniez inwestycje poza granicami kraju — na We-
grzech i w Republice Czeskie;j.

Drugim istotnym funduszem w tym sektorze jest Skarbiec Rynku Nieruchomo-
$ci Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, ktéry powstal w drugiej polowie 2004 r.
Fundusz zostat utworzony na 10 lat, z mozliwoécia skrdcenia do 5 lat. Celem fun-
duszu jest wzrost wartosci aktywéw funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat.
Fundusz dazy do osiagnigcia celu inwestycyjnego przede wszystkim poprzez na-
bywanie i obejmowanie akcji spotek akcyjnych oraz komandytowo-akcyjnych i
udzialéw spélek z ograniczona odpowiedzialno$cia, ktérych dzialalno$é obejmuje
inwestowanie oraz obrét na polskim rynku nieruchomosci, gtéwnie w segmencie
budownictwa mieszkaniowego (takze budownictwa niezbgdnej infrastruktury).
Zaklada on réwniez, ze struktura portfela ustalona na poczatku nie bedzie ulegata
istotnym zmianom z uwagi na diugi horyzont inwestycji na rynku nieruchomosci, z
wyjatkiem zmian wynikajacych ze sprzedazy poszczegdlnych projektéw inwesty-
cyjnych przez sp6iki celowe, podejmowania nowych projektéw inwestycyjnych
poérednio lub bezposrednio przez fundusz (szerzej [Prospekt emisyjny Certyfika-
téw Inwestycyjnych Skarbiec...]).

W grudniu 2005 r. powstat kolejny fundusz Skarbca, tym razem Skarbiec Ryn-
ku Mieszkaniowego Fundusz Inwestycyjny Zamkniety. Zaktada on koncentrowa-
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nie sie na projektach inwestycyjnych na rynku mieszkaniowym, ktére sa na wczes-
nym etapie realizacji w atrakcyjnych lokalizacjach w Polsce. Fundusz osiaga swoje
cele za posrednictwem specjalnie powolanych tzw. spdlek celowych, angazujac sie
gléwnie w budowe¢ nowych mieszkan (docelowo maja one stanowié¢ od 75 do
100% warto$ci aktywow) (szerzej [Statut Skarbiec...]).

W poczatkowej fazie cze§é powierzonych $rodkéw fundusz zamierzal inwe-
stowaé¢ w dluzne papiery wartoSciowe denominowane w PLN. Fundusz zostal
utworzony na czas okrestony do 31 grudnia 2009 r.

Kolejnym bardzo waznym funduszem na polskim rynku, ktéry powstat rok po
Arce BZ WBK FRN, jest BPH Zamkni¢ty Fundusz Inwestycyjny Sektora Nieru-
chomosci. Horyzont inwestycyjny funduszu zostal ustalony na 8 lat, z mozliwo$cia
przedtuzenia lub skrécenia o 2 lata. Struktura aktywdw tego funduszu zaklada portfel
aktywé6w ptynnych oraz portfel aktywéw docelowych. W sktad pierwszego z portfeli
wchodza papiery wartosciowe, depozyty, waluty, natomiast w sktad drugiego portfe-
la docelowe inwestycje: do 80% nieruchomosci biurowe, do 60% nieruchomosci
handlowe, do 50% nieruchomo$ci magazynowe oraz do 30% inne nieruchomosci
(nieruchomosci komercyjne, nieruchomosci mieszkaniowe oraz nieruchomosct 1a-
czace funkcje handlowe, magazynowe lub biurowe). Ponadto fundusz moze inwe-
stowa¢ poprzez spolki celowe do 30% w nieruchomosci polozone poza granicami
RP, znajdujace si¢ w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej, szczegdinie na teryto-
rium Republiki Czeskiej i1 Wegier. Jednak ze wzgledu na podwyzszone ryzyko fun-
dusz nie przewiduje inwestycji w projekty oraz inwestycje hotelowe, projekty obej-
mujace budowg kasyn oraz przedsiewzie¢ gospodarczych o podobnym charakterze, a
takze projekty obejmujace inwestycje i przedsiewziecia uzytecznos$ci publicznej
(szerzej [Prospekt emisyjny Certyfikatéw Inwestycyjnych Serii A...]). Ponadto za-
klada, ze jednostkowa warto$¢ nieruchomos$ci waha¢é sie bedzie w przedziale od 10
do 20 mln zt. Dotychczas w portfelu funduszu znajduja sig nastgpujace nieruchomo-
$ci: budynek biurowy Viking House w Warszawie, Centrum Handlowe Okecie w
Warszawie, 4-budynkowy kompleks biurowy w Warszawie, 3 obiekty handlu deta-
licznego na Slasku (Katowice, Chorzéw, Bolestawiec).

W roku 2005 powstal kolejny fundusz — KBC Index Nieruchomos$ci Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety, nalezacy do KBC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych.
Termin zapadalno$ci funduszu to 10 listopada 2009 r. Fundusz ten jest nastawiony na
inwestowanie w tytuly uczestnictwa wyemitowane przez Fund Partners Kredyt Bank
Europe Real Estate 1 — instytucje wsp6lnego inwestowania z siedziba w Luksembur-
gu (bedaca subfunduszem o kapitale chronionym funduszu Fund Partners) (szerzej
Prospekt emisyjny Certyfikatéw Inwestycyjnych KBC...]). Zysk z inwestycji jest
zalezny od indeksu EPRA (Europe Public Real Estate Index), ktéry jest indeksem
wazonym kapitalizacja najbardziej ptynnych akcji spélek dziatajacych w sektorze
nieruchomos$ci w Europie (szerzej [Statut KBC Indeks Nieruchomosci. . . ]).

Nastgpnym funduszem nalezacym do KBC TFI jest utworzony w drugiej po-
towie 2006 r. KBC Index Swiatowych Nieruchomo$ci Fundusz Inwestycyjny Za-
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mknigty, ktérego termin zapadalno$ci przypada na dzien 10 listopada 2012 r. Zysk
inwestora dokonujacego inwestycji w ten fundusz zalezny jest od dwéch indekséw:
TSEREIT (Tokio Stock Exchange REIT Index) oraz EPRA (European Public Real
Estate Index). TSEREIT jest to wazony kapitalizacja indeks obliczany na podsta-
wie cen wszystkich notowanych na gietdzie tokijskiej japonskich funduszy nieru-
chomosci (szerzej [Prospekt emisyjny Certyfikatow Inwestycyjnych Serii A KBC
Indeks Swiatowych...; Statut KBC Indeks Swiatowych...]).

Trzecim funduszem nalezacym do KBC TFI jest utworzony w maju 2007 r. KBC
Index Nieruchomoé$ci II Fundusz Inwestycyjny Zamknigty. Termin zapadalno$ci
funduszu to 10 sierpnia 2013 r. Celem inwestycyjnym funduszu jest wzrost warto$ci
aktywéw funduszu poprzez wzrost wartosci lokat dokonywanych w tytuly uczestnic-
twa wyemitowane przez Fund Partners Kredyt Bank Europe Real Estate 2 — instytu-
cj¢ wspdlnego inwestowania majaca siedzibe za granica, bedaca subfunduszem o
kapitale gwarantowanym funduszu inwestycyjnego o kapitale zmiennym z wydzie-
lonymi subfunduszami dzialajacymi pod nazwa Fund Partners (szerzej [Prospekt
emisyjny Certyfikatow Inwestycyjnych Serii A KBC Indeks Nieruchomosci II.. . ]).

Kolejnym omawianym tutaj funduszem jest ING Subfundusz Budownictwa i
Nieruchomosci Plus, ktéry powstal w grudniu 2006 r. i wchodzi w sktad funduszu
ING Parasol Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty, ktéry nie inwestuje
bezposrednio w nieruchomosci, tylko koncentruje si¢ na inwestycjach w spélki z
branzy budowlanej. Doktadniej w obszarze zainteresowan funduszu sa spél re-
alizujace inwestycje budowlane, spétki deweloperskie oraz producenci materialéw
budowlanych. Jest to subfundusz typu zréwnowazonego. Fundusz zaktada okres
inwestycji co najmniej 2-3 lata.

Ostatnim omawianym tutaj funduszem jest Investors Bulgaria i Rumunia FIZ,
ktéry powstal w maju 2007 r. Celem inwestycyjnym funduszu jest wzrost wartosci
aktywéw funduszu w wyniku wzrostu warto$ci lokat. Cel ten fundusz zamierza
osiagnaé poprzez inwestycje w akcje i dluzne papiery wartoéciowe spétek prowa-
dzacych dzialalno$¢ w Bulgarii lub w Rumunii, zaréwno majacych siedzib¢ w Bul-
garii lub w Rumunii, jak i niemajacych siedziby ani w Bulgarii, ani w Rumunii,
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub zorganizowanym, oraz akcje i
dluzne papiery warto$ciowe spolek prowadzacych dzialalno$é w Bulgarii lub w
Rumunii, zaréwno majacych siedzibe w Bulgarii lub w Rumunii, jak i niemajacych
siedziby ani w Bulgarii, ani w Rumunii, niedopuszczone do obrotu na rynku regu-
lowanym lub zorganizowanym (szerzej [Prospekt emisyjny Certyfikatéw Inwesty-
cyjnych Serii A Inwestor Bulgaria...]).

Warto tutaj wspomnied, iz cele inwestycyjne polskich funduszy inwestujacych
w nieruchomosci réznig si¢ jednak chociazby od funduszy na rynku w Stanach
Zjednoczonych. Amerykanskie fundusze nieruchomosci, zwane REIT’s (Real Esta-
te Investment Trust), w swoich portfelach inwestycyjnych maja dodatkowo jeszcze
szpitale, specjalistyczne kliniki, pola golfowe, wigzienia, teatry (szerzej [Bruegge-
man, Fisher 2005, s. 584]). Fundusze tego typu posiadaja nieruchomo$ci lub inne
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aktywa zwiazane z nieruchomos$ciami, czerpia dochéd z najmu i zarzadzania oraz
wyplacaja dywidendy udzialowcom REIT’s (szerzej [Jurek-Maciak 2007]). Kapitat
inwestycyjny generowany jest poprzez emisje papieréw wartosciowych lub jedno-
stek uczestnictwa i ich sprzedaz (szerzej [Kucharska-Stasiak 2006]). Fundusze tego
typu zostaly wdrozone réwniez w Australii, Japonii, Korei, a takze w niektoérych
krajach europejskich.

Nalezy jeszcze zwrbci¢ uwagg, iz zaklady ubezpieczen wprowadzaja na rynek
ubezpieczenia inwestycyjne zwiazane z rynkiem nieruchomosci. Przyktadem moze
byé produkt TUnZ Warta SA — Indywidualne Ubezpieczenie Inwestycyjne ,,Warta
Zysk Nieruchomos$ci". Produkt skierowany jest do klientéw indywidualnych,
przedmiotem ubezpieczenia za$ jest zycie i zdrowie ubezpieczonego. Natomiast
dodatkowo $rodki inwestowane sq w jednostki uczestnictwa funduszu Fund Part-
ners Kredyt Bank Global Real Estate 2, ktory zostal utworzony i jest zarzadzany
przez KBC Asset Management z siedziba w Luksemburgu.

4. Analiza dzialalnosci funduszy

Dziatalno$é polskich funduszy inwestujacych w nieruchomosci jest do§¢ krét-
ka. Jednak biorac pod uwage rozw6j polskiego rynku nieruchomos$ci, mozna juz
zauwazyd¢, iz stopy zwrotu z niektérych funduszy sa obiecujace. W tab. 1 zostaly
zawarte warto$ci certyfikatéw inwestycyjnych wybranych funduszy inwestujacych
na rynku nieruchomosci.

Analizujac dane z tab. 1 dotyczace wartosci certyfikatow inwestycyjnych funduszy
inwestujacych na rynku nieruchomosci, nalezy podkresli¢, ze choé niektére fundusze
jeszcze w pierwszych miesiacach 2007 r. wykazywaly zdecydowana rézmicg pomigdzy
warto$cia certyfikatéw a ich wartoscia nominaina, to niestety na koniec roku wartosci
tych certyfikatéw znacznie spadly. W takiej sytuacji znalazly si¢ wszystkie fundusze z
grupy KBC oraz fundusz ING Subfundusz Budownictwa i Nieruchomosci Plus. Warto-
Sci certyfikatow inwestycyjnych pozostatych funduszy sukcesywnie si¢ zwigkszaly.

Warto zwrdcié¢ uwagg, ze uzyskane dodatnie stopy zwrotu z funduszy nieru-
chomoéci sa atrakcyjne dla inwestor6w. W poréwnaniu ze stopami zwrotu z fundu-
szy akcyjnych uzyskanych w potowie 2007 r. byly one nieco nizsze, natomiast w
stosunku do stép zwrotu na koniec 2007 r. dodatnie stopy zwrotu z funduszy nieru-
chomosci byly zdecydowanie bardziej atrakcyjne. Nalezy zwrdcié uwagg, Ze stopy
zwrotu funduszy akcyjnych w wiekszo$ci byly ujemne. Istotne jest ryzyko inwe-
stycyjne, ktére wydaje sig¢ by¢ nieporéwnywalne. Dodatkowo trzeba podkreslié, z
nieruchomosci to segment rynku rozwijajacy sie, a instytucje inwestujace — choé
nie wszystkie — nie posiadaja jeszcze zbyt duzego do§wiadczenia. Pozostaly hory-
zont inwestycyjny jest jeszcze doéé diugi. Biorac pod uwage popyt na tym rynku i
otoczenie makroekonomiczne, oczekuje sig¢ sporego wzrostu wartosci certyfikatéw
inwestycyjnych w dalszym okresie. Na chwilg obecng uzyskane stopy zwrotu nie-
ktérych funduszy mozna uzna¢ za zadowalajace.
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Tabela 1. Wyceny certyfikatéw inwestycyjnych wybranych funduszy inwestycyjnych

W | W | Zemimaw] Warké | Zmimaw] Warke | Zmianaw
. . . catyfikatn | %w | cetyflaty | %w | catyflam | %w
Funduz | Rejestracia nominalna) * "0 | ook | na(dan | sosmku | ma(can | sosunku
oatyia veny) | doWN | wyceny) | doWN | wycemy) | doWN
TKBCIndex | wizsieh | 1002 |(12032007) 1853 |(10072007)| 1302 |(10.012008) -289
Swiatowych Nierw | 2006 118532 13022 97112
chomoédd
2 KBC Index sopad | 1002 (12032007 4467 (10072007 3275 |(10012008) 5,16
Nieruchomodci 2005 144672 132752 1051624
3. Al BZWBK | wizsie | 972 |G0032007)] 2453 |(@9.062007) 3033 |(28.122007)| 66,5,
FunduzNieucho- | 2004 12074 12642 161,172
modd
4 SarbecRynku | tsiopad | 10002 [G1012007)| 2355 |(GL072007)| 3681 |GLI02007) 4465
Nieruchomoda 2004 123554 4 136806 2 1446544
5. SarbiecRynkn | stycmh | 200002 31012007 1358 |GLO72007| 2434 | (31102007 2651
Miesidamiowego | 2006 A9 874,02 71354101 71832281
2 4 "
6 ING Subfundusz | grudzien | 1004 |G1012007)| 1216 |@9062007)| 1867 |@8.122007)| 258
Budownictwai 2006 12162 118672 9742
Nieruchomodd Plus
7 BPHSddoa | cmwies | 072 |GO032007)| 878 |(20062007) 655 |@8122007)| 2511
Nieruchomoda 2005 105,524 103354 121362
8KBCIndex | mg2007| 1002 - T 10072007 0 |(10012008)] 11,03
Nierachomedal IT 10024 88972
9, Investor Bulgariai| mgj 2007 | 10004 |- T [G0062007)| 432 |GL122007| 2401
Rurmmia 1004322 102401 2

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych funduszy.

Ponadto nalezy pamietaé, ze rozwijajace si¢ w Polsce budownictwo pozwala na
dotaczanie do portfela coraz bardziej atrakcyjnych nieruchomo$ci, ktérych warto-
§ci rynkowe powinny wzrastaé. Jednak nie tylko polskie fundusze nieruchomosci
s3 obecne na naszym rynku. Fundusze zagraniczne tez chetnie inwestuja, np. fun-
dusz nieruchomosci Rutley European Property Limited (REPL) zakupit pod koniec
2006 r. dwie nieruchomo$ci o tacznej warto$ci 62 min euro. Sa to krakowski obiekt
Buma Square — kompleks biurowy o powierzchni 28 835 m kw. oraz Prima Court —
biurowy budynek o powierzchni 3480 m kw. usytuowany w centrum Warszawy.

Istotne jest to, Ze wystgpujaca w 2006 r. tendencja do tworzenia funduszy typu para-
solowego oraz ztozone w KNF wnioski TFI sugerujg, ciagly rozwéj rynku funduszy in-
westycyjnych (szerzej: [Raport roczny 2006...]), w tym takze sektora nieruchomosci.

5. Podsumowanie

Biorac pod uwage wszystkie aspekty polskiego rynku nieruchomosci oraz ro-
snace zainteresowanie inwestorow, nalezy oczekiwa¢ dalszego rozwoju i zwigksza-
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jacej si¢ liczby funduszy inwestujacych w nieruchomosci, nie tylko funduszy pol-
skich, ale réwniez zagranicznych. Ponadto obserwuje si¢ dynamiczny rozwéj ryn-
ku instytucji wspblnego inwestowania na obszarze Unii Europejskiej. Wsrdd tych
funduszy znajduja sie réwniez fundusze nieruchomosci, ktére zaliczane sa do gru-
py funduszy typu non-UCITS i stanowia druga co do wielkosci grupg funduszy
(szerzej [Gabryelczyk 2006, s. 108]). Dodatkowo jeszcze zwiekszajacy sig¢ udziat
Polski w catej strukturze rynku funduszy inwestycyjnych w UE takze zapowiada
dalszy rozwdj dzialalnosci funduszy.
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POLISH FUNDS INVESTING IN FIXED PROPERTIES
— ANALYSIS OF THEIR ACTIVITY
AND THE ATTEMPT OF THE ASSESSMENT

Summary

In the last years in Poland there is observed a development of the market of the fixed property, in
particular in major urbanized areas. Fixed properties became the alternative form of investment in the
relationship to financial instruments. Rate of the return from investment in fixed properties are simi-
lar, sometimes even deciding higher than rate of the return get from investment in shares. Funds
investing in fixed properties which are more and more large and meaning investors. The aim of this
paper is analysis of Polish funds investing in fixed properties and the attempt of the assessment of
their activity.
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