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ZAMKNIETE FUNDUSZE INWESTYCYJNE
JAKO NOWI UCZESTNICY PROCESU FINANSOWANIA
BUDOWNICTWA CZYNSZOWEGO W POLSCE*

Streszczenie: Istniejace ograniczenia budzetowe i rosnace zadluzenie jednostek samorzadu
terytorialnego w Polsce wymagaja poszukiwania nowej formuty finansowania niskoczynszo-
wego budownictwa mieszkaniowego z udzialem kapitatu prywatnego. Z tego wzglgdu celem
artykulu bylo zaprezentowanie niestosowanej dotychczas w Polsce propozycji finansowania
budownictwa czynszowego przez zamknigte fundusze inwestycyjne.
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1. Zarys wspolczesnych problemow rozwoju
i finansowania budownictwa czynszowego w Polsce

Polska zaliczana jest do krajow o najwigkszych potrzebach mieszkaniowych w Unii
Europejskiej, o czym §wiadczy¢ moze chociazby statystyczny deficyt mieszkanio-
wy, ktory na koniec 2009 r. szacowany byt na 1,162 mln mieszkan®. Ze wzgledu na
rosnaca dysproporcje migdzy zamozng i niezamozna czg¢scia spoteczenstwa gminy
miejskie (cho¢ nie tylko) stoja przed faktem braku niskoczynszowych zasobow
mieszkaniowych na wynajem, ktdre pozwolilyby zaspokoi¢ lokalne potrzeby miesz-
kaniowe. Z badan ankietowych przeprowadzonych przez autorke na przetomie 2010
12011 r. wynika, Ze potrzeby mieszkaniowe 903 polskich miast wynosily na koniec
2010 1. ok. 210 tysigcy niskoczynszowych zasobow mieszkaniowych, obejmujacych
zardbwno lokale socjalne, jak i lokale komunalne o podwyzszonym standardzie.

* Praca naukowa finansowana ze srodkdéw budzetowych na nauke w latach 2010-2012 jako projekt
badawczy wiasny nr N N113 157039 pt. Nowy paradygmat finansowania budownictwa spotecznego w
Polsce. Implikacje dla rynku finansowego.

! Do obliczen przyjeto prognoze gospodarstw domowych na lata 2008-2030, GUS, Warszawa
30.08.2010 r., z ktorej wynika, ze wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2009 r. w Polsce byto szacunkowo
14,464 mln gospodarstw domowych (http://www.stat.gov.pl/gus/5840 649 PLK HTML.htm). Ostat-
nie, najbardziej wiarygodne dane dotyczace liczby gospodarstw domowych posiadane przez GUS po-
chodza z Narodowego Spisu Powszechnego z 2002 r., z ktorego wynika, ze wowczas w Polsce bylo
13,364 mln gospodarstw domowych.
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Wigkszo$¢ miast powyzej 100 tysigcy mieszkancoOw oddaje sredniorocznie do uzyt-
kowania ok. 100 komunalnych lokali mieszkalnych na wynajem. Wskaznik ten jest
nieporéwnywalnie niski wzgledem potrzeb zglaszanych przez niezamozne gospo-
darstwa domowe. Na przyktad w Szczecinie na przydzial lokalu z mieszkaniowego
zasobu gminy oczekiwato na koniec 2010 r. blisko 16 tys. gospodarstw domowych,
w Zabrzu ponad 14 tys., w Lodzi prawie 6,5 tys., w Warszawie prawie 5,5 tys., w
Rudzie Slaskiej ok. 4,5 tys., w Lublinie i Gdansku ponad 4 tys., w Katowicach i
Plocku ok. 3,5 tys., w Bytomiu ponad 3 tys., w Poznaniu ponad 2,5 tys., w Toruniu
ponad 2 tys., w Kielcach, Czgstochowie i Wloctawku ponad 1,5 tys., w Bydgoszczy,
Radomiu i Legnicy ponad tysiac, a we Wroctawiu, Koszalinie, Kaliszu i Elblagu ok.
900 gospodarstw domowych. Zaspokojenie tych najpilniejszych potrzeb mieszka-
niowych wymaga poniesienia znacznych nakladow, ktore przy braku srodkoéw finan-
sowych na ten cel w BGK oraz ograniczonych mozliwosciach finansowania z budzetu
centralnego i samorzadowego stanowia istotna barierg rozwiazania kwestii mieszka-
niowej polskich miast. Z przeprowadzonych przez autorkg badan wynika réwniez,
ze w celu zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych wyzej wymienionych 22 miast
przez budowe lokali mieszkalnych o $redniej powierzchni uzytkowej 40 m? na ko-
niec 2010 r. nalezatoby ponies¢ taczne naktady inwestycyjne w kwocie 12,7 mld zt
(co stanowi w przyblizeniu 0,9% PKB za 2010 r.?). Kwota ta jest dziesi¢ciokrotnie
wyzsza niz taczna warto$¢ wydatkéw na gospodarke mieszkaniowa poniesionych
w 2009 1. przez Warszawg i trzydziestosiedmiokrotnie wyzsza niz wydatki na gospo-
darke mieszkaniowa poniesione w tym samym roku przez Wroctaw.

Poza wspomniang potrzeba zapewnienia lokali socjalnych i komunalnych w Pol-
sce brakuje, zdaniem autorki, w przyblizeniu ok. 800 tysigcy mieszkan na wynajem
o umiarkowanych czynszach (a zatem takze o lepszym standardzie) dla gospodarstw
domowych, ktorych nie sta¢ na najem lub zakup mieszkania po cenach rynkowych,
a ktorych to poziom dochodéw nie kwalifikuje ich do umieszczenia na liscie 0sob
oczekujacych na przydzial lokalu z mieszkaniowego zasobu gminy. Istniejaca lukg
w tym obszarze wypeti¢ moga nie tylko wspolpracujace z gminami TBS, firmy
deweloperskie i spotdzielnie mieszkaniowe, ale takze, co jest przedmiotem niniej-
szego opracowania, zamknigte fundusze inwestycyjne (FIZ) oraz przyszli najemcy,
ktorzy moga partycypowac w kosztach budowy takich lokali.

Majac to na uwadze, w artykule sformutowano nastgpujacy problem badawczy:
istniejace ograniczenia budzetowe i rosnace zadtuzenie jednostek samorzadu teryto-
rialnego stwarzaja zapotrzebowanie na poszukiwanie nowej formuty finansowania
niskoczynszowego budownictwa mieszkaniowego z udziatem kapitatu prywatnego.

2 Dla poréwnania warto poda¢ tu udzial wydatkow budzetu pafistwa na sfer¢ mieszkaniowa
w 2010 r., ktéry wynosit zaledwie 0,06% PKB, czyli 15-krotnie mniej niz warto$¢ naktadéw na zaspo-
kojenie najpilniejszych potrzeb w 22 omawianych miastach.
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2. Przestanki uczestnictwa zamkni¢tych funduszy inwestycyjnych
w procesie finansowania inwestycji mieszkaniowych
w budownictwie czynszowym

Fundusze inwestycyjne nie uczestniczyly dotychczas w finansowaniu budowy ni-
skoczynszowych mieszkan na wynajem w Polsce. Chociaz na polskim rynku dziata-
ja od 2004 r. fundusze nieruchomosci, jednak w sktad ich portfeli inwestycyjnych
wchodza glownie nieruchomos$ci biurowe, handlowe, magazynowe i komercyjne
nieruchomosci mieszkaniowe [Szelagowska 2008, s. 113-155]. Inwestycje w sekto-
rze niskoczynszowych mieszkan na wynajem nie byly uznawane dotychczas przez te
podmioty jako atrakcyjne z punktu widzenia generowania stopy zwrotu. Coraz czg-
sciej jednak na $wiecie fundusze inwestycyjne zwracaja uwage na mozliwosci, jakie
daje inwestowanie w nieruchomos$ci mieszkaniowe na wynajem (o wysokim stan-
dardzie) w duzych aglomeracjach. Przyczyna, dla ktérej w Polsce fundusze inwesty-
cyjne nie angazowaly si¢ dotychczas w finansowanie mieszkan na wynajem o umiar-
kowanym czynszu, bylo przede wszystkim preferencyjne wsparcie finansowe ze
strony nieistniejacego juz (od maja 2009 r.) Krajowego Funduszu Mieszkaniowego
dla TBS i sp6tdzielni mieszkaniowych. Ponadto ograniczane systematycznie wydat-
ki budzetu panstwa na mieszkalnictwo, ktoére notabene od lat sa najnizsze w Unii
Europejskiej®, powoduja wzrost zapotrzebowania na $rodki finansowe pozwalajace
realizowa¢ gminom polityke¢ mieszkaniowa majaca na celu zaspokajanie spotecz-
nych potrzeb mieszkaniowych.

Inna przyczyna, dla ktérej inwestycje w tym sektorze nie cieszyly sig zaintereso-
waniem prywatnych podmiotow, byt brak odpowiednich regulacji prawnych umoz-
liwiajacych eksmisj¢ lokatorow z powodu zalegania z czynszami. Z danych Wydzia-
hu Statystyki Ministerstwa Sprawiedliwo$ci wynika, ze $redniorocznie w Polsce
sady orzekaja ponad 30 tys. wyrokow eksmisyjnych (z czego w ciagu roku ma miej-
sce wykonanie nieco ponad 7 tys. czynnos$ci komorniczych z tego tytutu, co stanowi
zaledwie 23% ogotu orzeczonych wyrokow eksmisyjnych). Problem gospodarstw
domowych posiadajacych wyroki eksmisyjne w istotny sposéb wplywa na spowol-
nienie tempa zaspokajania potrzeb mieszkaniowych, sady bowiem nie moga orzekaé
o braku uprawnienia do otrzymania lokalu socjalnego wobec: kobiet w ciazy, mato-
letnich, niepetnosprawnych lub ubezwtasnowolnionych oraz sprawujacych nad taki-
mi osobami opieke i wspdlnie z nimi zamieszkatych, obtoznie chorych, emerytéw
i rencistow spetniajacych kryteria do otrzymania $wiadczenia z pomocy spoteczne;j,
0s6b majacych status bezrobotnego oraz wobec 0sob spetniajacych przestanki okres-

8 W wigkszosci krajow Unii Europejskiej wydatki budzetu pafistwa na mieszkalnictwo ksztattowaty
si¢ na koniec 2009 r. $rednio na poziomie 1% PKB, przy czym najwigksze wydatki byly ponoszone w
Belgii (ponad 2% PKB), Austrii, Danii, Irlandii, Francji i Finlandii (od 1,06 do 1,27% PKB), na Cyprze,
na Wegrzech, na Stowacji, w Czechach, Niemczech, Holandii, Portugalii i w Wielkiej Brytanii (od 0,5 do
0,9% PKB). W pozostatych krajach na sfer¢ mieszkaniowq wydatkowanych jest ponizej 0,5% PKB, przy
czym tylko w Polsce na koniec 2009 r. wydatkowano mniej niz 0,1% PKB (doktadnie 0,07% PKB).



Zamknigte fundusze inwestycyjne jako nowi uczestnicy procesu finansowania... 291

lone przez rade gminy w drodze uchwaty. Pomimo prawomocnego wyroku sadu
wigkszo$¢ gospodarstw domowych pozostaje na liscie osob oczekujacych na przy-
dziat lokalu socjalnego nawet przez kilka lat. Poniewaz wigkszos$¢ polskich miast nie
jest w stanie zapewni¢ lokalu zastepczego lub socjalnego, gminy zmuszone sa wy-
ptaca¢ odszkodowania wlascicielom wynajmowanych lokali. Wyptata odszkodowan
nastgpuje na mocy wyroku Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 8 kwietnia 2010 r., z
ktorego wynika, ze wilasciciel lokalu objetego wyrokiem eksmisyjnym, w ktorym
bytemu lokatorowi sad przyznat prawo do lokalu socjalnego, wstrzymujac jednoczes-
nie eksmisj¢ bytego lokatora do czasu ztozenia mu przez wiasciwa gming oferty
najmu lokalu socjalnego, ma prawo do zadania od gminy odszkodowania za niedo-
starczenie lokalu socjalnego w pelnej wysokosci poniesionej szkody (sygn. akt P
1/08). Jest to wyrok niekorzystny dla miast, poniewaz wczesniej obowiazywat wy-
rok Trybunalu Konstytucyjnego z 11 wrzes$nia 2006 r., ktory stanowil, ze witasciciel
lokalu, ktory nie moze pozby¢ si¢ lokatora z wyrokiem eksmisyjnym ze wzgledu na
brak zapewnienia przez gming lokalu zastgpczego Iub lokalu socjalnego, ma prawo
domagac si¢ odszkodowania odpowiadajacego wysoko$ci czynszu rynkowego
(sygn. akt P 14/06). Takie zasady nie sktanialy gminy do realizacji budowy nisko-
czynszowych mieszkan na wynajem, poniewaz bardziej optacalna byta wyptata od-
szkodowan (ktore obliczane byly jako réznica migdzy czynszem w zasobach komu-
nalnych a usrednionym czynszem rynkowym). Z przeprowadzonych przez autorke
badan wynika, ze tylko w 2008 r. najwigksze odszkodowania z tego tytutu wyptaco-
no w Krakowie (3,9 min zt), Poznaniu (3,5 min zt), Warszawie (1,4 min zt), Lodzi
(0,43 mln zt), Czgstochowie (0,3 min zt), Olsztynie (0,14 min), Szczecinie (0,09 mln zt)
oraz Gdansku (0,03 min zl). Z badania wynika, ze miastem, ktére wyplacito w
2009 r. najwigksze odszkodowanie z tego tytutu, byt rowniez Krakow (3,5 min zt),
ktory jednak na skutek wejscia w zycie wspomnianego wyroku TK w 2010 r. wypta-
cit z tego tytutu 4,5 min zt odszkodowan. Podobna tendencja byta réwniez w Toru-
niu (0,85 mln zt w 2009 r. i 1 mln zt w 2010 r.) oraz w Gdyni (1 mln zt w 2010 r.).
Rekordowa kwotg odszkodowania z tytutu niezapewnienia lokalu socjalnego wypta-
cit w 2010 r. Poznan (8,3 mln zl). Rosnaca wartos¢ wyptacanych odszkodowan z
tytulu braku zapewnienia lokalu socjalnego lub lokalu zastgpczego dla gospodarstw
domowych posiadajacych zasadzone wyroki eksmisyjne $wiadczy o pilnej potrzebie
wdrozenia programu finansowania budowy niskoczynszowych mieszkan na wyna-
jem na tych obszarach. Obecnie szans na rozwiazanie tej palacej kwestii mozna upa-
trywac¢ w poszukiwaniu prywatnych inwestorow.

W obliczu aktualnego stanu finanséw publicznych wydaje si¢ wskazane poszu-
kiwanie kapitatu prywatnego na finansowanie budownictwa czynszowego. Jednym
z takich rozwiazan jest partnerstwo publiczno-prywatne (PPP). Chociaz sam mecha-
nizm jest znany od 20 lat, to w omawianym obszarze dopiero od 2006 r. podpisywa-
ne sa w Polsce umowy partnerskie w ramach PPP na budowe¢ budynkéw czynszo-
wych lub zarzad zasobami mieszkaniowymi m.in. w Go$linie Murowanej, Poznaniu,
Rudzie Slaskiej, Ostrowie Wielkopolskim, Lodzi i Krakowie. Trudno jednak zache-
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ci¢ zarowno inne polskie miasta, jak i inwestorow do angazowania si¢ w partnerstwo
publiczno-prywatne w tym tak trudnym subsektorze rynku mieszkaniowego. Z tego
wzgledu w ramach publiczno-prywatnego modelu finansowania budownictwa spo-
tecznego aktualnie istnieje wiele przestanek dla wlaczenia zamknigtych funduszy
inwestycyjnych w proces finansowania budownictwa czynszowego, do ktorych na-
lezy zaliczy¢:

* istniejacy, ogromny popyt na mieszkania o niskim i umiarkowanym czynszu,

e ograniczone gminne inwestycje w budownictwo komunalne,

* postgpujaca prywatyzacje zasobéw komunalnych ograniczajaca dostgpnos¢ ni-
skoczynszowych mieszkan na wynajem (w latach 2002-2009 stan zasobow ko-
munalnych wszystkich polskich gmin zmniejszy? si¢ 0 25%),

* postepujacy proces dekapitalizacji istniejacych zasobow mieszkaniowych (z ba-
dan przeprowadzonych podczas Narodowego Spisu Powszechnego w 2002 r.
wynikato, ze liczba lokali mieszkalnych kwalifikujacych si¢ do wyburzenia wy-
nosita wowczas 550-800 tys., podczas gdy ok. 750 tys. lokali mieszkalnych wy-
magato remontu; biorac pod uwage proces starzenia si¢ zasobéw mieszkanio-
wych i wielko$¢ ograniczonych naktadow finansowych na ich utrzymanie, szaco-
wac mozna, ze w 2010 r.ok. 1 mln mieszkan kwalifikowat si¢ do wyburzenia),

* niska zdolno$¢ kredytowa gospodarstw domowych (a tym samym wysokie kosz-
ty obstugi kredytow hipotecznych) uniemozliwiajaca zakup mieszkania finanso-
wanego dtugoterminowym kredytem hipotecznym,

e che¢¢ wykupienia wynajmowanego lokalu po okreslonym uplywie czasu przez
dotychczasowych lokatorow o niskich i srednich dochodach.

W proponowanym przez autorke modelu istniataby mozliwo$¢ ustalenia pozio-
mu czynszow w pierwszych realizowanych projektach inwestycyjnych na wyzszym
poziomie niz obowiazujacy w przypadku istniejacego gminnego zasobu mieszkanio-
wego, co pozwoliloby gwarantowaé wyzsza stopg zwrotu z inwestycji. Z drugiej
strony wyzsze czynsze (ale mniejsze od poziomu czynszo6w na prywatnym rynku
najmu mieszkan), ktore z zalozenia powinny pokrywac koszty utrzymania zasobow
mieszkaniowych i obstugi ewentualnego zadtuzenia przypisanego do danej inwesty-
cji, moga przyczyni¢ si¢ do wzrostu zainteresowania finansowaniem takich projek-
tow inwestycyjnych innych potencjalnych inwestoréw, jakimi moga by¢, poza fun-
duszami inwestycyjnymi, takze banki czy otwarte fundusze emerytalne.

W aktualnym stanie prawnym przepisy dotyczace pozyskiwania kapitatu przez
emisj¢ zwyktych i uprzywilejowanych certyfikatow inwestycyjnych przez zamknigte
fundusze inwestycyjne umozliwiaja im podejmowanie inwestycji w procesie finanso-
wania budownictwa czynszowego. Zasady tworzenia i funkcjonowania tych podmio-
tow reguluje Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (DzU 2004
nr 146, poz. 1546 z poézn. zm.). FIZ jest osoba prawna, ktorej wytacznym przed-
miotem dziatalnosci jest lokowanie srodkéw pieni¢znych z nabycia niepublicznych
certyfikatow inwestycyjnych w okreslone rodzaje lokat. Artykut 147 wspomnianej
ustawy stanowi, ze przedmiotem lokat FIZ moze by¢ wlasnos¢ lub wspotwlasnosé
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nieruchomosci gruntowych, budynkow i lokali stanowiacych odrgbne nieruchomosci
oraz uzytkowanie wieczyste. FIZ moze nabywa¢ wylacznie prawa do nieruchomosci
o uregulowanym stanie prawnym i niebgdacych przedmiotem zabezpieczenia lub eg-
zekucji. O bezpieczenstwie inwestycji realizowanej przez FIZ $wiadczy to, ze fundu-
sze te sg tworzone i zarzadzane przez TFI, ktore z kolei podlegaja nadzorowi ze stro-
ny KNF. Ponadto nabywcy niepublicznych certyfikatow inwestycyjnych moga
utworzy¢ rade inwestoréw (w sktad ktorej wchodza przedstawiciele gminy i miej-
skich TBS — jesli reprezentuja ponad 5% ogolnej liczby certyfikatow inwestycyjnych
w tym funduszu), ktérej zadaniem jest sprawowanie kontroli nad realizacja procesu
inwestycyjnego FIZ, jego polityka inwestycyjna (w tym moze wyrazac sprzeciw wo-
bec przedstawianych projektow inwestycyjnych) oraz przestrzeganiem limitdw inwe-
stycyjnych. FIZ moze zosta¢ rozwigzany na wniosek rady inwestorow lub po objgciu
wszystkich certyfikatow przez najemcow lokali mieszkalnych (czyli nabyciu na wias-
no$¢ wynajmowanych mieszkan). Dla poszczegdlnych inwestycji (np. budowa
1 budynku z okreslona liczba lokali mieszkalno-uzytkowych) mozliwe jest tworzenie
osobnych subfunduszy. Portfele inwestycyjne subfunduszy tworzone sa z wptat do
FIZ. Z punktu widzenia realizacji budowy mieszkan na wynajem istotny jest rowniez
zapis art. 148 ust. 3, zgodnie z ktorym FIZ jest obowiazany naby¢ wszystkie nieru-
chomosci zgodnie z okreslonymi w jego statucie zasadami dywersyfikacji lokat w
terminie 24 miesigcy od dnia rejestracji funduszu, co oznacza, ze inwestycja musi by¢
zakonczona w tym okresie. Jest to zatem korzystne rozwigzanie z punktu widzenia
powodzenia catego projektu inwestycyjnego, bowiem jego realizacja nie obarcza
gminy ryzykiem nieukofczenia inwestycji.

3. Zasady finansowania budownictwa czynszowego przez FIZ

Zatozeniem istnienia spojnego modelu finansowania budownictwa czynszowego

przez zamknigte fundusze inwestycyjne jest okreslenie roli partneréw uczestnicza-

cych w procesie finansowania budowy mieszkan na wynajem o umiarkowanych

czynszach. Wyemitowane w tym procesie przez FIZ certyfikaty inwestycyjne moga

nabywac:

e gminy, ktore sa zainteresowane budowa nowych niskoczynszowych zasobow
mieszkaniowych na wynajem na swym terenie,

e banki w formie spétek akcyjnych i banki spoétdzielcze (gtownie obstugujace
gminy i finansujace ich inwestycje)?,

e towarzystwa budownictwa spotecznego,

e otwarte fundusze emerytalne,

* najemcy, ktorzy zainteresowani sa nabyciem na wlasno$¢ wynajmowanego loka-
lu w przysztosci.

4 Zdaniem autorki warto rowniez w tym miejscu zaproponowac reaktywacje bankéw komunal-
nych, ktorych gldownym zadaniem bytaby obstuga finansowa gmin miejskich.
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Gtownym partnerem dla FIZ jest jednostka samorzadu terytorialnego (najczg-
$ciej gmina miejska lub miejsko-wiejska), ktéra moze obja¢ certyfikaty inwestycyj-
ne poprzez aport rzeczowy do FIZ w postaci uzbrojonych dzialek budowlanych (do-
prowadzenie infrastruktury technicznej moze stanowi¢ odrgbny wkiad gminy w
inwestycje¢) lub wptat gotowkowych (jesli ja na to sta¢). Tytut prawny do nierucho-
mosci gruntowej moze zosta¢ przeniesiony na FIZ badz tez moze pozosta¢ we wia-
daniu gminy, dzigki czemu koszty inwestycji pomniejszone beda o warto$¢ gruntu, a
gmina bedzie mogta kontrolowaé kazdy etap inwestycji. W celu zwigkszenia stopy
zwrotu z inwestycji czgS¢ gruntu wniesionego aportem przez gming moze zostac
wykorzystana przez FIZ pod budoweg mieszkan na wynajem o czynszach ustalonych
na poziomie rynkowym lub tez pod inwestycje o charakterze mieszkaniowo-uzytko-
wym (czyli budynki mieszkalne z wydzielona czescig handlowo-uslugowa). Gmina
moze rowniez podpisa¢ umowe o najem proporcjonalnej do wartosci nabytych od
FIZ certyfikatow liczby lokali mieszkalnych na ustalonych zasadach czynszu kon-
traktowego. Innym rozwiazaniem jest rowniez wyznaczenie przez gming najemcow
(beda to z reguty gospodarstwa domowe o Srednich dochodach), co wiazatoby sig z
gwarantowaniem funduszowi regularno$ci zaptaty naleznego czynszu. Gmina za-
wiera umowe z FIZ o wynajem lokali mieszkalnych o ustalonym standardzie miesz-
kaniowym na okreslony w umowie czas (wlascicielem mieszkan jest FIZ) celem
dalszego podnajmu. W celu zapobiezenia wykluczeniu spotecznemu mieszkania po-
winny mie¢ zréznicowany standard. Wysoko$¢ czynszu kontraktowego ustalana po-
winna by¢ na podstawie uchwalonych przez rad¢ gminy stawek (w przypadku go-
spodarstw domowych oczekujacych na przydzial lokalu z mieszkaniowego zasobu
gminy) oraz na bazie kalkulacji dochodowosci z inwestycji, uwzgledniajacej wyna-
jem mieszkan przez FIZ innym najemcom na zasadach rynkowych (w tym takze na
cele komercyjne). Po oddaniu mieszkan do uzytkowania najemcy wptacaja gminie
na specjalnie utworzone w tym celu konto czynsze, natomiast gmina pokrywa rézni-
c¢ migdzy czynszem placonym przez jej najemcOw a czynszem kontraktowym i
wptlaca na konto FIZ ustalony w umowie czynsz kontraktowy. Gmina ma mozliwos¢
wyjscia z FIZ przez odsprzedaz certyfikatow inwestycyjnych. Poza wplywami z
czynszow FIZ moze pozyskiwa¢ dochody z wynajmu lub sprzedazy powierzchni
pod dziatalno$¢ komercyjna lub sprzedazy mieszkan na zasadach rynkowych.

Drugim, kluczowym partnerem w tym procesie, ktory nabywa niepubliczne cer-
tyfikaty inwestycyjne, jest nalezacy do gminy TBS, ktory petni funkcj¢ inwestora
zastepczego i zarzadcy nieruchomosci mieszkaniowych powstatych w ramach dane;j
inwestycji. Do jego obowiazkoéw moze rowniez naleze¢ rozliczanie srodkow uzyski-
wanych z czynszu. Najemcy mieszkan wytypowani przez gming podpisuja umowg z
TBS o najem lokalu mieszkalnego i zobowiazuja si¢ do terminowego regulowania
czynszu w ustalonej przez gming wysokosci. Maja oni réwniez mozliwos$¢ nabycia
certyfikatow inwestycyjnych, co daje im prawo do wykupu mieszkania w przyszto-
sci (w praktyce nie dotyczy to najbiedniejszych gospodarstw domowych, chyba ze
ich dochody wzrosna po jakims$ czasie).
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Bezposrednio od FIZ moga réwniez nabywac certyfikaty ci najemcy, ktorzy za-
mierzaja w przysztosci naby¢ wynajmowane mieszkanie na wiasnosc¢ i ktorzy zali-
czani sa do gospodarstw domowych o srednich dochodach. Dzigki temu moga oni
wykupi¢ od FIZ mieszkanie, nabywajac certyfikaty odpowiadajace wartosci wynaj-
mowanego lokalu. Szczegodlne znaczenie ma to w przypadku wzrostu rozporzadzal-
nych dochodéow gospodarstw domowych (dotychczasowych najemcéw), ktorzy
moga sfinansowa¢ zakup certyfikatow np. kredytem bankowym lub dzigki systema-
tycznemu oszczgdzaniu [Szelagowska 2011, s. 107-119]. Istnienie opcji kupna wy-
najmowanego mieszkania ma kluczowe znaczenie w przypadku gospodarstw domo-
wych, ktore nie planuja przeprowadza¢ si¢ do innego miasta i dla ktérych
wynajmowane mieszkanie zaspokaja ich dotychczasowe potrzeby. W przypadku
opcji samego wynajmu rozwiazanie takie bytoby réwniez bardzo korzystne z punktu
widzenia gospodarstw domowych dojezdzajacych do pracy do duzych aglomeracji,
dla ktorych dojazd jest uciazliwy. W tym przypadku gospodarstwa domowe o $red-
nich dochodach mogtyby ubiegac si¢ o najem takiego lokalu przez konkurs ofert, w
ktorym wygrywatoby to gospodarstwo domowe, ktore zaoferowaloby najwyzszy
czynsz, jaki zobowiazane bytoby uiszczac¢. Oczywiscie dla tej grupy gospodarstw
domowych powinna by¢ wyodrebniona na etapie przedrealizacyjnym okreslona pula
mieszkan o wyzszym standardzie, aby mozna byto przedstawi¢ stronom umowy sza-
cowane stopy zwrotu z inwestycji. Takiego rozwiazania jeszcze w Polsce nie byto,
ale mozna je z cata pewnoS$cia zaimplementowa¢ w tej formule finansowania budo-
wy mieszkan o umiarkowanych czynszach.

Podobnie jak w przypadku innych funduszy réwniez w tym modelu certyfikaty
FIZ naby¢ moga inni inwestorzy, ktérzy moga mie¢ przywileje co do glosu i wypla-
ty dywidendy.

4. Whnioski

Podstawowa zaleta stanowiaca o atrakcyjnosci wykorzystania FIZ w procesie finan-
sowania budowy mieszkan na wynajem o umiarkowanych czynszach jest zwolnie-
nie podmiotowe tych podmiotow z podatku dochodowego od 0sob prawnych,
co zwigksza dochodowos$¢ inwestycji i pomniejsza koszty jej obstugi [Ptokarz 2010,
s. 213]. Dzigki takiemu rozwiazaniu FIZ, podobnie jak TBS, moga reinwestowac wy-
pracowane zyski w kolejne projekty inwestycyjne. Ponadto skorzystanie z mozliwo-
$ci nabywania przez najemcéw mieszkan niepublicznych certyfikatow inwestycyj-
nych zwigksza mozliwosci inwestycyjne FIZ oraz umozliwia najemcom stopniowe
dochodzenie do wtasnosci mieszkania w proporcji adekwatnej do liczby nabytych
certyfikatow. Cecha odrézniajaca ten model od dotychczas stosowanych w Polsce
jest zdywersyfikowany poziom czynszoéw uzalezniony od rachunku ekonomicznego
1 liczby objetych przez najemcow certyfikatow. Wdrozenie modelu finansowania bu-
downictwa czynszowego przez FIZ pozwala zwigkszy¢ wielko$¢ zasobéw mieszka-
niowych na terenie gminy, co wptywa na zaspokojenie znacznej czg¢sci zgtaszanych



296 Anna Szelagowska

potrzeb mieszkaniowych bez konieczno$ci zwigkszania zadtuzenia gminy. Zdaniem
autorki dzigki wdrozeniu tego modelu w najwigkszych polskich miastach istniejace
potrzeby mieszkaniowe mogtyby zosta¢ rozwiazane w ciagu 10 lat od momentu
podpisania z FIZ umowy. Zastosowanie tej formuty finansowania budownictwa
czynszowego daje mozliwos$¢ prowadzenia aktywnej polityki rewitalizacji istnieja-
cych w miastach zasobow mieszkaniowych.

Z drugiej strony w poczatkowym okresie przewidywana stopa zwrotu z inwesty-
cji przy ustalonym przez gming poziomie czynszoéw dla niezamoznych gospodarstw
domowych moze zniechgca¢ innych niz TBS i gminy inwestorow z rynku kapitato-
wego. Istnieje rowniez ryzyko, ze gminy w celu zwigkszenia swego udzialu w inwe-
stycji beda przekazywaty tereny budowlane mniej atrakcyjne z punktu widzenia in-
westoroOw 1 generowania przyszlej stopy zwrotu. Bariera rozwoju tej formy
finansowania moze by¢ takze zbyt dtugi proces podejmowania przez gminy decyzji
dotyczacych zaangazowania si¢ w tego rodzaju inwestycje. Poza tym gminy moga
sceptycznie podchodzi¢ do niesprawdzonej dotychczas w Polsce, a tym samym in-
nowacyjnej metody finansowania lokalnych potrzeb mieszkaniowych (podobnie jak
miato to miejsce w przypadku PPP w budownictwie czynszowym). Niemniej przed-
stawiona propozycja finansowania inwestycji w obszarze budownictwa czynszowe-
go zasluguje na uwage i powinna by¢ propagowana wsrdd polskich miast, ktore
maja wspiera¢ mieszkancow w zaspokajaniu ich potrzeb mieszkaniowych.
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CLOSED-ENDED FUNDS AS NEW PARTICIPANTS
OF THE RENTAL HOUSING FINANCE IN POLAND

Summary: Existing budget restrictions and growing local governments’ debt in Poland re-
quire prospecting a new method of low-rented housing finance by using private capital. There-
fore, the aim of this paper is to present a new proposal of rental housing finance by closed-
ended funds which have not been used by this time in Poland.



