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Wstep

Podstawowym warunkiem rozwoju #@ego rynku nieruchonsoi jest dostp do
odpowiednich zasobéw kapitatu. Cedharakterystycznrynkow rozwijagcych sg, takich
jak Polska, jest bez atpienia niedobor kapitalu. Powstaje jednak zasadnjzytanie, jakie
metody izrodta finansowania rynku nieruchodmd mog mie¢ znaczenie dla rozwoju rynku
nieruchoméci.

Rynek nieruchomixi w Polsce zaci si¢ ksztattow&é w momencie rozpogzia
transformacji ustrojowej na przetomie lat osiemdatych i dziewgcdziesatych. Wtedy w
zycie weszty rynkowe uwarunkowania stosunkéw zachogtzh zarowno w catej gospodarce,
jak i w jednym z jej sektorow jakim jest rynek niehomdci. Po blisko 20 latach
funkcjonowania rynku nieruchomda maozna dokoné oceny poziomu jego dotychczasowego
rozwoju w kontekcie dos¢pnych metod finansowania.

Analizujac daswiadczenia krajow wysoko rozwigtych, naley zauwayc¢, ze poziom
rozwoju rynku nieruchomimi w gtdwnej mierze zalg od systemu finansowania. Wysoka
kapitatochtonné¢ inwestycji w nieruchomii wymusza konieczrid korzystania z
zewretrznych zrédet finansowania. W Polsce system finansowane& ofieruje jeszcze
instrumentow mogeych przyczyni sic do poprawy sytuacji, przez co nie naa za
rozwojem rynku nieruchonsoi, stapc sk w ten sposob jego hamulcem. Szadk rozwoju
rynku maze by pojawienie si duzych zasob6w wolnego i prywatnego kapitatu.

Rozwinkty rynek nieruchomii charakteryzuje si dostpem do nowoczesnych
metod jego finansowania. Zatem wraz z rozwojem uymkeruchoméci powinien sg¢
rozwijac wyspecjalizowany w tej dziedzinie system finansoviBodstawowymzrodiem
kapitalu na kadym rynku nieruchomiei jest niewtpliwie kredyt bankowy. Jednak nie
mozna mowe o rynku rozwingtym jezeli nie ma dosfpu do innych alternatywnych metod
typu leasing nieruchondoi, Project Finance, Buy Back czyzt@rzezywajaca gwattowny
rozwoj w Polsce w latach 2006/2007 bankégvhipoteczna. W poszukiwaniu kapitatu rynek
nieruchoméci powinien take sktgat po fundusze nieruchorbd, ktérych aktywné¢ na
danym rynku gwarantuje doptysvodkéw finansowych przeznaczonych na nowe inwestycj
gtéwnie w sektorze nieruchorém komercyjnych.

Istota funduszy inwestycyjnych nieruchodm jest gromadzenie srodkéw
finansowych od indywidualnych lub instytucjonalnyiolwestorow i lokowanie ich gtéwnie w

nieruchoméci komercyjne, przy uwzgtinieniu dtugiego horyzontu czasowego i
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ograniczeniu zwizanego z tym ryzyka. Fundusze nieruchéondacza w sobie zalety
inwestowania na rynku nieruchokoo z zaletami lokowanigrodkéw w papiery warteiowe,
oferupc inwestorom doskonaty instrument rynku kapitatosegzapewniacy szereg
korzysci, tj. relatywnie wysok stog; zwrotu, bezpieczestwo lokaty oraz wysak ptynnasé,
niwelujac réwnoczénie wady samej nieruchorém jako przedmiotu inwestowania.

Polski rynek funduszy nieruchom jest rynkiem stosunkowo mtodym i znajalcym
si¢ ciagle na etapie rozwoju. Charakteryzujee szatem mniejsz konkurencyjnécia
oferowanych na nim produktow aeli inne rynki europejskie. Skutkiem tego jest niedki
wptyw tego sektora na rozwoj rynku nieruchaimio Nie udato si do tej pory przygotowa
podstaw prawnych, podatkowych i organizacyjnychietapcych drog do wprowadzenia
nowoczesnych instrumentow jakimy fundusze nieruchondoi typu Real Estate Investment
Trusts (REITS), faczace w sobie zalety rynku kapitalowego i réwnacie wykorzystujcych
mozliwosci rynku nieruchomgci. Z tego te wzgledu polski rynek funduszy nieruchosu
charakteryzuje giniewielka dynamilg.

Na rozwingtych, dojrzatych rynkach nieruchodw fundusze inwestycyjne typu
REITs w znacgcy sposob finansaj nieruchoméci oraz projekty deweloperskie i
inwestycyjne zwizane z nieruchongoiami zaréwno mieszkaniowymi, jak i komercyjnymi —
handlowymi, biurowymi, logistycznymi czy iepublicznymi, jak szpitale, domy opieki. W
krajach takich jak USA, Niemcy czy Wielka Brytani@ndusze nieruchondoi ciesz si¢
znacznie wgkszym zainteresowaniem ze strony inwestorow,ma to miejsce w przypadku
Polski. Przemawia za tym wiele argumentow: profesjoe zarzdzanie, dywersyfikacja
ryzyka, elastycznig wyboru oraz atrakcyjne formy organizacyjne i prawanduszy, m.in.
REITs. Niestety w Polsce brakujeztpodstawowe] wiedzy spotears#wa na temat takich
form inwestowania na rynku nierucho#geq co nie sprzyja rozwojowi rynku.

W kontelécie obserwowanej od pagtku 2000 r. ekspansji funduszy typu REITs na
rynkach europejskich, nasuwagic dwa podstawowe pytania badawcze. Po pierwsze, czy
polski rynek nieruchomiwi moze budowa jakakolwiek przewag konkurencyja bez dosipu
do sprawdzonych mechanizmow finansowania? Po drialiee dziatania nal@toby podjc,
aby sta sic aktywnym uczestnikiem i jednoczee beneficjentem globalnych przeptywow

kapitatowych w ramach rynku nieruchose@®

! Real Estate Investment Trusts — rodzaj fundusetuohoméci, najbardziej rozwirity na rynku
amerykaskim, uznawany, ze wzglu na maliwosci pozyskiwania znacznych zasobéw kapitatu, zangt
segment finansowania rynku nieruchaicioNa potrzeby rozprawy, w e bedzie stosowany skrét REITSs.
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Fundusze nieruchomda w warunkach ogranicaefinansowych powinny nake¢ do
szczegolnie popieranych przezapawo form przedsiwzie¢ finansowych na polskim rynku
kapitatowym i rynku nieruchonggi. Upowszechnienie dziataléd funduszy nieruchonsai
moze bowiem wytyczy nowe kierunki rozwoju mechanizméw finansowania kiyn
nieruchoméci. Fundusze inwestycyjne nieruchofop umaliwiajace z jednej strony
inwestowanie diej grupie spoteczsstwa, oczekujcej bezpieczestwa inwestycji i stabilnej
stopy zwrotu, z drugiej stronyetiace zrédtem odpowiednio wysokich zasobéw kapitatu.
Niestety istniejce w Polsce fundusze nieruchaitio ze wzgédu na swaj forme prawry i
duwze ograniczenia inwestycyjne, dgsbte @ raczej dla bardzo ograniczonej grupy
inwestoréw. Réwnig oferta kilku funduszy dziatagych na naszym rodzimym rynku jest
znacznie ograniczona i mato konkurencyjna w stogudé& innych meliwych sposobéw
alokacji kapitatu.

Rozw0j rynku nieruchomii stanowi jeden z obszarow etjch dziataniami
integracyjnymi Unii Europejskiej. Dziatania te w gazzegoélnych krajach czionkowskich
odbywaj si¢ zgodnie z zasadami swobody przeptywu towarow,g)dtdzi i kapitatu, co z
kolei ma sprzyja& podejmowaniu racjonalnych decyzji inwestycyjnyctaz prowadzeniu
dziatalngci gospodarczej w sposob usiviajacy oshagniecie wysokiej efektywnéri i
optymalne wykorzystanie zasobbvintegracja europejska i riwosci, jakie nios ze soh
jednolite struktury rynkowe w ramach Unii, wydagic by¢ czynnikiem koniecznym w
rozwoju rynku kapitalowego, i powgzanego z nim, rynku nieruchoito.

W dotychczasowym dorobku teoretycznym i empirycznyotyczcym zagadnienia
finansowania rynku nieruchordm, brakuje kompleksowych baflaodpowiadajcych
wymogom nowoczesnych metod finansowania jakinflusdusze nieruchonsoi typu REITs
oraz ich znaczenia w rozwoju rynkow nieruchdmoPunktem wyjcia do rozwaan na
temat funduszy nieruchorfm typu REITs byt niewtpliwie trwajacy proces globalizaciji
rynkéw funduszy nieruchondoi oraz obserwowansgciezka ekspansji tego rodzaju funduszy
na innych rynkach Unii Europejskiej. Zgodnie ze stpoezeniami M.Bryxa dotyczcymi
aspektow globalizacji kapitatéw finangaych rynki nieruchoméi®, istotne wydaje si
skierowanie uwagi w kierunku mechanizméw utiwiajacych korzystanie z
miedzynarodowych przeptywow kapitatu, szczegolnie wtkcie rosmacej konkurencji na

swiatowych rynkach. W zwizku z tym coraz wikszego znaczenia nabiera problematyka

2 Czytaj wicej: S. BelniakRozwdj rynku nieruchondoi w Polsce na tle krajéw wysoko rozwityich
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krak@001, s.90.
® M.Bryx, Rynek nieruchonsoi. System i funkcjonowaniBoltext, Warszawa 2006, s. 45.



dostosowywania systemu finansowania rynku nieru@$omw Polsce do istniegych
globalnych trendow.

Mimo podkrdélenia w literaturze przedmiotu znaczenia poziomawau rynku
kapitalowego i wzajemnych poydan z rynkiem nieruchomii, to jednak nie wykorzystuje
si¢ w tym kontekcie dagwiadcze krajow wysoko rozwirgtych w procesie wprowadzania i
wykorzystania funduszy typu REITs. Tworzy to zatkrke badawcz, ktérej wypetnienie
moze stanowd znacace uzupetnienie zaréwno istniegj teorii finansowania rynku
nieruchomeci, jak i wskaza wytyczne niezbdne w procesie legislacyjnym, zmiergajm
do wprowadzenia funduszy REITs na polskim rynkuited@vym. Ponadto obszar badawczy
poswigcony REITs jest agle stabo poznany, o czym mpdgwiadczy szcatkowosé
opracowa teoretycznych, jak irédet o charakterze empirycznym. Dodatkowy problem
stwarza faktze w polskich opracowaniach naukowych istnigidynie niewielkie fragmenty
paswiccone badaniom rynku analizowanej struktury fundusieyuchomeéci. W literaturze
zagranicznej natomiast dephy jest szeroki zakres badaraz opracowa teoretycznych
obszarze miejsca funduszy w finansowaniu i jednggeekreowaniu warunkéw dziataléc
rynkow nieruchoméci.

W polskiej literaturze przedmiotu stan wiedzy nana¢ problematyki funduszy
nieruchoméci (w szczegolnéci funduszy typu REITS) i ich znaczenia w rozwopnku
nieruchoméci jest niewielki. Marginalizowana jest tak potrzeba zmian ustrojowych
koniecznych do unowocgeienia systemu finansowania rynku nieruchéonow Polsce,
dostosowujc go jednocz&ie do schematow sprawdzonychz juna rynkach wysoko
rozwinigtych. Tematyka funduszy nierucho#eo poruszana jest zazwyczaj w minimalnym
stopniu, jako przykiad jednej z metod finansowastaiejacych naswiecie. Warto zatem w
tym kontekicie zastanowt sic nad prol okreslenia znaczenia tej egci rynku kapitatowego,
w rozwoju rynku nieruchontai w aspekcie globalnym. Ponadto analizavwdadcze innych
krajow, mae by pomocna przy konstruowaniu modelu funduszu, ktgpptkatby si z
zainteresowaniem #@ych grup inwestorow, gromaglz jednoczénie znaczce zasoby
wolnego kapitatu. Reasunugj nalety zatem stwierdzi ze w Polsce istnieje widoczna luka w
pracach i badaniach f@icconych dziatalnéci funduszy typu REITs na rynkaétviatowych,
mozliwosciom ich wprowadzenia na gruncie polskim oraz ewaimym skutkom.

W odpowiedzi na zidentyfikowan luk¢ poznawcz, problemem badawczym
prezentowanej rozprawy doktorskiej jest ocena zm@iez dziatalnéci funduszy
nieruchoméci typu REITs w rozwoju rynkow nieruchorm (przyktad USA, Wielkiej



Brytanii i Niemiec) oraz okrgenie maliwych efektéw wprowadzenia REITs na gruncie
polskim.

Wybor tematu pracy podyktowany jest zardwno wdghmi teoretycznymi jak i
empirycznymi. W warstwie teoretycznej rozprawy aglewrocic uwag; na bardzo niewielki
dotychczasowy dorobek naukowy w dziedzinie fundusigruchoméci typu REITs i
mozliwosci wprowadzenia tej struktury inwestycyjnej na gren polskim. W warstwie
praktycznej praca stanowi zbidr wytycznyclkdicych przestank do budowy podstaw
prawnych i organizacyjnych magych poméc przy ewentualnych prébach wprowadzenia
funduszy nieruchommi typu REITs na rynku polskim, a co za tym idzieglbienia
integracji rynku kapitatowego i rynku nieruchofod Ponadto rozprawa stanowrodto
wiedzy dla indywidualnych inwestorow o inwestowaniu fundusze nieruchondoi, a
jednoczénie dla instytucji finansowych na potrzeby podejraova prob promowania tego
instrumentu rynku kapitatowego.

Prezentowana rozprawa ma stanowprob; czesciowego wypetnienia luki
poznawczej. St przedmiot rozprawy stanowi dziatakdéofunduszy typu REITs na rynkach
amerykaskich i europejskich, wraz ze szczegotowym uwdgieniem procesu wdtania na
poszczegolnych rynkach

Celem rozprawy jest wyj&nienie mechanizmow finansowania rynku nieruchéchoa
posrednictwem funduszy nieruchose typu REITs na przyktadzie rynkéw ameryikéiego,
niemieckiego oraz brytyjskiego, jak rownievykazanie znaczenia, jakie mayv rozwoju
rynku nieruchoméci.

Dla realizacji celu gtbwnego ustalony zostat szerelgw szczegdtowych:

> identyfikacja posipujacego zjawiska integracji europejskich rynkow kapia/ch, a

w szczegOlngéci rynkow funduszy nieruchondoi,

> okreslenie znaczenia globalizacji kapitatdéw w rozwojumky nieruchoméci,

> okreslenie gtdbwnych tendencji rozwoju rynku funduszy raghomdci typu REITs
oraz ich znaczenie w rozwoju rynkéw nieruchaoip

» poréwnanie rynku funduszy typu REITs na rynkaclopajskich,

> identyfikacja mechanizméw inwestowania funduszyutiREITs,

> okreslenie tendencji zmian w systemie oraz mechanizmiigAnsowania rynku
nieruchoméci,

> okreslenie gtdbwnych stymulatoréw oraz barier rozwojukyrfunduszy nieruchongoi

w Polsce,



» wyznaczenie niezloinych zmian, wymaganych w celu wprowadzenia fungdi&zITs

w Polsce.

W rozprawie prébie weryfikacji zostata poddana g@agtca hipoteza badawcza:

Fundusze typu REITs stanowig brakujgcy instrument w systemie finansowania
rynku nieruchomosci w Polsce.

Rozwinigciem hipotezy gtdownej dula hipotezy pomocnicze, ktorych stuszto
weryfikowana zostanie w toku pisania rozprawy:

Hi: mechanizmy finansowania rynku nieruchdgion Polsce s niedostosowane do
tendencji zachodizych na globalnym rynku,

H,: w Polsce nie gwykorzystywane sprawdzonezjuaswiecie formy finansowania
rynku nieruchoméci

Hs: sektor funduszy nieruchorém w Polsce ma marginalny wptyw na rozwaoj rynku
nieruchomeci

Hs: w ocenie potencjalnych inwestoréow czynnikami dkgycymi o braku
zainteresowania rynkiem funduszy nieruchéonav Polsce & brak odpowiednich rodzajow
funduszy, nieprzewidywalsé wynikdw inwestycyjnych, zbyt wysokie bariery g, mata
atrakcyjnd¢ wzgledem innych form inwestowania

Hs: niski poziom swiadomaci spotecznej w obszarze finansowania rynku
nieruchomeci

Uwzgledniajpc fakt, ze fundusze REITs obecne guz na wkkszaci rynkow
europejskich, wydaje siuzasadniona préba implementacji istpgrh dédwiadczé innych
krajow europejskich na gruncie polskim. Polski tyn@eruchoméci jest ciagle w fazie
rozwoju i trudno okréi¢ go mianem rynku dojrzatego, a zatem unowégsmie systemu
finansowania rynku nieruchorém i wykorzystanie istniecych struktur mgdzynarodowych
posrednicacych w przeptywach kapitatu gdzy inwestorami a rynkiem,cbzie wptywato
pozytywnie na poziom jego rozwoju. Aktualny kszta#@ktora funduszy nieruchosdm w
Polsce od 2004 roku, czyli od momentu & w zycie obowazujacych norm prawnych, nie
spetnia oczekiwazaréwno potencjalnych inwestorow, jak i samegdkuaynieruchomeci.

Rozprawa ma charakter studium teoretyczno — emgiggo. Podstaw dla
teoretycznych rozwan stanowita krytyczna ocena polskiej literatury newkj pgwicconej
problematyce funduszy nieruchofeg a w szczegolnei funduszy typu REITs, jak réwnie
brak jakichkolwiek analiz paviecony aspektom znaczenia funduszy w finansowanikuyn

nieruchoméci. Autorka wykorzystata krajowv i zagranicza literatuk dotyczca
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problematyki rynku nieruchondoi, rynku kapitatowego oraz funkcjonowania funduszy
nieruchoméci. Natomiast w cgci empirycznej rozprawy dokonano préby oceny elmsych

w ramach rynku kapitatowego w Polsce instrumentaa, pomog ktorych maliwe jest
inwestowania w ramach rynku nieruchaitip w tym take funkcjonugcych funduszy
nieruchomeéci. Wykorzystano w tym celu metody statystycznezugg na programie MS
Excel.

Rozprawa obejmuje naglujace zakresy analizy:
» zakres rzeczowy:

o wyselekcjonowana grupa ekspertow gzeinych z rynkiem kapitatowym, w
tym uczestnicy sektorow: bankowego, funduszy iny@ghych, funduszy
emerytalnych,  doradztwa finansowego, ubezpieczesgow asset
management, funduszy hedgingowych, funduszy pe/kaz drodowiska
akademickiego,

o informacje zawarte w prospektach emisyjnych orazrawpzdaniach
finansowych dziatacych funduszy nieruchomoi, a take dane dotycice
wynikow dziatania funduszy inwestycyjnych w Polsesostpniane przez
Komisje Nadzoru Finansowego i Kom¢sPapieréw Wartsciowych i Gietd

» zakres czasowy bafia

o0 analiza prospektow emisyjnych i sprawozddinansowych funduszy
nieruchomeéci zamyka s w okresie od 2004 do 2010 .,

o0 badania wyselekcjonowanych ekspertéw rynku kapiafgpo przeprowadzono
w Il potowie 2010 r.

o zakres przestrzenny: cata Polska.

Postawiona w rozprawie hipoteza badawcza zostatldgma weryfikacji poprzez
analiz pierwotnych oraz wtérnych danych empirycznych. Wa@a danych wtornych
obejmuje poréwnanie danych g¢dzynarodowych i krajowych pozyskanych z zasobow
statystycznych NAREIT (National Association of Résstate Investment Trust), EPRA
(European Public Real Estate Association), EFAMAr{fpean Funds and Asset Management
Association), badaosrodkow naukowych, NBP Narodowy Bank Polski) orazidierstwa
Finanséw, informacje z internetowych baz danyclejminjace mi.n. Un¢ Europejsk, OECD
(Organizacja Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju).

Badania pierwotne prowadzone byly dwutorowo i ohgjmzaréwno analig
dziatapcych na polskim rynku publicznych zamétyich funduszy inwestagych w
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nieruchomeci. Zbidr ten, uznany za reprezentatywny gaypejmuacy wszystkie istniejce
na koniec 2010 roku podmioty, obejmecy lata 2004 — 2010, w napstwie zabiegéw o
charakterze metodycznym, zostal updkowany wedtug przytych kryteribw (nominalna
wartasé certyfikatow inwestycyjnych, stopa zwrotu — 1M, 382M, 24M, 36 M, wart&
sprzeday, wielkos¢ aktywow, liczba obiektow w portfelu nieruchoked i poddany analizie.
Natomiast w celu oceny poziomu i perspektyw rozwp@lskiego rynku kapitatowego, a w
szczegOlnéci rynku funduszy nieruchondoi, wykorzystano rezultaty baflaankietowych
przeprowadzanych &b6d wyselekcjonowanych ekspertéw rynku kapitalowego

Tres¢ rozprawy, poprzedzona wpem i zakaczona podsumowaniem, zawarta
zostata w pjciu rozdziatach, ktérych téé i uktad podporadkowane g weryfikacji hipotez
badawczych, osgnieciu celéw pracy i rozwizaniu problemu badawczego.

W rozdziale pierwszym przedstawione zostaly roaméa teoretyczne na temat rynku
nieruchomeci jako rynku inwestycyjnym orazrodet jego finansowania. Punktem Wgip
przeprowadzonych rozwan jest okrélenie charakterystycznych z punktu widzenia
inwestycji cech nieruchondoi oraz istoty rynku nieruchomda. Nastpnie zaprezentowane
zostaly modele funkcjonowania rynku nieruchdpiona rynkach rozwirtych wraz z
powiazaniami rynku. W ostatniej egci rozdzialu przedstawiono mlbwvosci i zrodia
finansowania rynku nieruchorém wraz z ocea ich stosowania w warunkach polskich, w
szczegolnéci role w tym zakresie, jaka petnfundusze nieruchondoi.

Rozdziat drugi péwigcony zostat prezentacji uwarunkofvaziatalngci funduszy
nieruchoméci na swiecie i w Polsce. Oki&one zostaty p@jcie oraz ramy prawno —
organizacyjne funduszy inwestycyjnych oraz gtdwmd irodzaje. Wanym elementem
rozdziatlu § uwarunkowania rozwoju sektora funduszy nieruchamw Polsce. Nagpnie
przeprowadzona zostata ocena polskiego rynku furydoigruchoméci.

W rozdziale trzecim, pavigconym amerykaskiemu rynkowi funduszy typu Real
Estate Investment Trusts (REITs) dokonana zostatzegdtowa ocena ponad 50-letnigj
historii REITs w USA. Przedstawione zostaty ramyavane i organizacyjne dziatalém,
rodzaje funduszy REITs oraz strategie inwestycyjAe&ienczeniem rozdziatu aswyniki
inwestycyjne funduszy REITs uzyskane od mtkz dziatalngci czyli w latach 1972 — 2010.

Czwarty rozdziat péwigcono trwagcemu procesowi wprowadzania funduszy typu
REIT na rynkach europejskich. Rozpettz od regulacji prawnych obowdujacych kraje UE
w zakresie rodzajéw funduszy inwestycyjnych. Npste uwaga zostata skupiona na szeroko
promowanym ujednoliconym modelu REITs w Europiem&nowicie tzw. EU-REITS.

Szczegotowej analizie w zakresie implementacji kétnu REITs poddano daviadczenia
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Niemiec i Wielkiej Brytanii. Nasfpnie przedstawiona zostata aktualna sytuacja Polski
zakresie dostosowania przepiséw prawa pdrk maliwosci wprowadzenia REITSs.

W ostatnim — pitym rozdziale — zawarta zostata analiza perspekogwoju funduszy
nieruchoméci w Polsce wswietle wynikow bada przeprowadzonych &dd ekspertow
polskiego rynku kapitatowego. Oceniony zostat porioozwoju rynku kapitatowego w
oparciu 0 poszczegllne jego atrybuty oraz atraksyjm konkurencyjné¢ oferowanych w
ramach tego rynku instrumentow inwestycyjnych, wtiedscie istniepcych w ramach rynku
funduszy nieruchontmi. Nastpnie przeprowadzona zostata ocena sektora funduszy
nieruchoméci pod ktem aktywndci inwestorow i poziomu konkurencyjd@m wzgledem
innych form inwestowania na rynku kapitatowym. Radswanie rozdziatu stanogvbedzie
wyodrgbnienie dwéch grup czynnikow: stymuaych i ograniczajcych rozwdj rynku
funduszy nieruchomimi w Polsce oraz przedstawienie profilu typowegowestora
zainteresowanego polskim rynkiem funduszy nieruatiom

W podsumowaniu pracy dokonany zostat praéglotrzymanych rezultatow
badawczych i sformutowanie wnioskow o charakteig@mym i szczegétowym.

Elementem pracy jest taik aneks zawierggy pytania kwestionariusza ankiety
wykorzystanej w badaniu oceny poziomu rozwoju rykkpitalowego w Polsce w kontale

dostpnej oferty funduszy nieruchorfm.
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RozDpziar 1

| STOTA RYNKU NIERUCHOMO SCI JAKO RYNKU INWESTYCYJNEGO | ZRODLA
FINANSOWANIA RYNKU NIERUCHOMO SClI

1.1. Nieruchomas¢ jako przedmiot inwestowania

Inwestorzy, zaréwno reprezerday swoéj wiasny kapitat jak i kapitat innych
wiascicieli, poszukuj najlepszych mdiwosci jego alokacji. W tych poszukiwaniach kieguj
si¢ przede wszystkim dwoma podstawowymi kryteriamiydgmymi. Pierwszym z nich jest
poziom zwrotu z zainwestowanego kapitatu, czylzrego wyraonego w procentach zysku
zrealizowanego z inwestygji Inwestycji najczsciej dokonuje si zakladajc pewne
oczekiwania odrimie jej efektdw. Biogc zatem pod uwagkoszty zwizane z uptywem
czasu, wspotczynnikiem inflacji oraz ryzykiem inweyjnym, inwestor wyznacza tzw.
oczekiwana stapzwrotu, czyli taly, ktora zrekompensuje mu poczynione nakfadyrugim
kryterium, ktérym kieruj si¢ inwestorzy jest ryzyko inwestycyjne, ktore zmane jest z
podita decyzj inwestycyjra. Ryzyko inwestycyjne towarzyszy wszystkim #iavym
dziataniom, zwizanym z lokowaniem Kkapitalu | oznacza zagre w uzyskaniu
oczekiwanych przez inwestora efektéw ekonomiczhytinymi stowy jest to brak pewsci
uzyskania oczekiwanej stopy zwrotu. Jednym z kieow alokacyjnych jest rynek
nieruchomeci, stanowacy jednoczénie segment rynku kapitatowego.

Aktywnos¢ inwestycyjna na rynku nieruchosw, ze wzgédu na zi@gongs¢
czynnikdw towarzyszych, charakteryzuje gistosunkowo dia zmienndcia. Wynika to z
licznych powazaar rynku nieruchomgci z innymi sektorami gospodarki, jak przede

wszystkim sektorem budowlanym, bankowym czyfteansowym. Ponadto przebieg procesu

* Zysk to suma dochodéw i zyskéw kapitatowych z maistowanego w aktywa kapitatu.

® H.B. Mayo,Wstp do inwestowaniaK.E. Liber s.c., Warszawa 1997, s.7.

® F.K. Reilly, K.C. Brown Analiza inwestycji i zaralzenie portfelegrPolskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2001, s. 28-30.

" Poréwnaj: A MichalakFinansowanie inwestycji w teorii i praktyc@/ydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2007, K. Jajuga, T.Jajugmwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinargs ryzyko finansowe zynieria
finansowa Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, E.Fgliaim,Podstawy zarzdzania finansami
Polskie wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2005, R&illy, K.C. Brown,Analiza inwestyciji i zarmzenie
portfelem Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2001IRdgowski, A. MichalczewskiZarzdzanie
ryzykiem w przedgivzieciach inwestycyjnychOficyna Ekonomiczna, Krakéw 2005, H.B. Maysip do
inwestowaniaK.E. Liber s.c., Warszawa 1997.
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inwestowania w nieruchomo jest pochodp szeregu cech charakterystycznych
nieruchoméci, warunkugcych w duej mierze decyzje inwestycyjne.

Inwestowanie w nieruchondoi odznacza si specyfikh wynikajaca zaréwno ze
specyficznych cech samej nieruchawip jak i ze specyfiki rynku nieruchord.
Nieruchoma¢ jako lokata posiada pewne uniwersalne cechkylade pochoda gtdwnie jej
cech fizycznych, tj. zlondsci, stat@ci w miejscu, trwatéci, réznorodndci i
niepodzielnéci. Ochrona kapitatu przed inflagjniski poziom ryzyka i pewrié inwestycji to
podstawowe zalety nieruchosud jako obiektu inwestowania. Jednak na tle wietuzisci,
jakie mae przynost inwestowanie w nieruchorda, istotne § takze jej wady.
Nieruchom@¢ odznacza si bowiem mad ptynndcia, wymaga fachowej obstugi, jest
niepodzielna i, ze wzgtlu na wysok kapitalochtonné&é, dostpna przede wszystkim dla
duzych instytucjonalnych inwestorow.

Rozwaania dotycace ziaondsci aspektdw inwestowania na rynku nieruchéono
naleey poprzedzi zdefiniowaniem kategorii nieruchosm, jako formy alokacji kapitatu.
Nieruchoma¢, zgodnie z przepisami prawa polskiego, t@sézpowierzchni ziemskiej
stanowica odebny przedmiot wiasnwi (grunt) jak rownie budynki trwale z gruntem
zwiagzane lub cgsci takich budynkdw, jgeli na mocy przepiséw szczegolnych stanpwi
odrebny od gruntu przedmiot wlasém®. Na mocy Kodeksu cywilnego memy zatem
wyrézni¢ nieruchoméci gruntowe oraz budowlane (budynki i lokale). Samatem definicja
kodeksowa nieruchondoi pokazuje ja, jak due jest zranicowanie przedmiotowe w tej
grupie aktywow, bdace zrédtem utrudnié dla potencjalnego inwestora.

W literaturze przedmiotu spotyka ¢si wiele podziatbw nieruchonoi,
uwzgkdniajacych zaréwno funkcje i przeznaczenigytkowe nieruchomgxi, jak i sposob
generowania przez nieruchofdo dochodd. W ramach pierwszego kryterium pma
wyrozni¢ przede wszystkim nieruchogw mieszkaniowe, handlowe, ustugowe, biurowe,
logistyczno — magazynowe, przemystowe, rolnende oraz specjalnego przeznaczenia.
Nieruchoméci mazna take podziek na dochodowe oraz niedochoddveDo grupy
nieruchoméci dochodowych najezciej wliczane g tzw. nieruchoméci komercyjne czyli
biurowe, handlowe, ustugowe, magazynowe, geneeujstabilne strumienie dochodow

czynszowych. Rownienieruchoméci mieszkaniowe magsi¢ znale¢ w tej kategorii, jeeli

8 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywiBy. U. Nr 16, poz. 93 z 6. zm), art. 46.

° E.Siemhska,Rynek nieruchonioi jako miejsce lokowania kapitat{w]: Inwestowanie na rynku
nieruchomdci, E.Siemnska (red.), Poltext Sp. z 0.0., Warszawa 20124 6.

19 H.Gawron,Optacalng¢ inwestowania na rynku nieruchoged Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w
Poznaniu, Pozme2006, s. 10-11. Por.4zeE.Siemaska,Inwestoweanie na rynku nieruchafon jw.
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przynosz dochdéd®. Nieruchoméci niedochodowe to nieruchoswm, ktére z kolei nie
generuj dochodu. Do tej kategorii mpoa whczy¢ gtdbwnie nieruchoméxi mieszkaniowe
wykorzystywane w celu zaspokojenia potrzeb miesiych, ale réwnie szpitale, szkoty,
inne budynki ayteczndgci publicznej.

Uwzgledniajac potrzeby niniejszej rozprawy &@dy z wyzej wymienionych podziatow
ma znaczenie, ze wzglu na zranicowane strategie inwestycyjne funduszy nieruchimno
dziatapcych na rynkach rozwigiych. Fundusze nieruchos® inwestupc map na
wzgledzie nie tylko wzrost wartei nieruchoméci, ale przede wszystkim skupiagwop
uwag; na nieruchomgiach dochodowych, genesgych statle strumienie dochoddéw
czynszowych. Zgodnie z przeznaczeniem nierucliomaiwaga funduszy skupiagsna
mozliwie najszerszym spektrum nieruchofop od nieruchoméxi komercyjnych, po
mieszkaniowe, a na nieruchofoe@ch specjalnego przeznaczenia i terenagaiytd kaczac.
Skfad portfeli funduszy oraz polityka inwestycyjzastan doktadnie oméwione w kolejnych
rozdziatach rozprawy.

Nieruchoma&¢ w poréwnaniu do innych dobr odznacza skczegdla specyfik, co
znajduje swoje odzwierciedlenie w koniecztio indywidualizacji podejcia do kadej
inwestycji zwhzanej z nieruchonsgia, szczegolnie, jeeli brane § pod uwag inwestycje
bezpdrednie. Nieruchomi posiada wiele odmiennych cechsrad ktorych mana
wyodrebni¢ cechy fizyczne, ekonomiczne i instytucjonalnopretfnWedtug E. Kucharskiej
— Stasiak do cech fizycznych nieruchdweionalezry zaliczy ztozoncs¢ fizyczm, statéé w
miejscu, trwaté¢, raznorodnadé i niepodzielnéé, do cech ekonomicznych — deficytoddp
lokalizacg, wspoéizalenos¢, wysolky kapitatochtonnéé, mah plynnaé, a do cech
instytucjonalnoprawnych natomiast — prawa doigez nieruchomgi oraz cechy
instytucjonalne. Wszystkie te cechy ogl@aja nieruchomé¢ od innych rodzajow aktywodw,
co jest istotne z punktu widzenia inwestowania aruthomeci.

Motywy, ktorymi kierup sie inwestorzy, zaréwno instytucjonalni jak i indywalai,
podejmujic decyzje inwestycyjneashardzo zranicowane. Rozbianosci te biog sie m.in. z
réznorodndci celow inwestowania. Inwestor podejrpey decyzje inwestycyjne zazane z
rynkiem nieruchomsxi bardzo cgsto kieruje si nie jednym celem, ale kilkoma, czasami
nawet wewaRtrznie sprzecznymi, ktére chciatby dei tej inwestycji osignac¢™.

Rozbienosci s takze skutkiem rénej skionnéci do podejmowania ryzyka, odmiennych

11 i

Ibidem, s. 9.
12E Kucharska — Stasiakjeruchoméc¢ a rynek Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 17.
13 H. GawronOptacalndg¢ inwestowania na rynku nieruchoseq op.cit., s. 46.
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oczekiwa w stosunku do stopy zwrotu czyztdo okresu, po uptywie ktérego inwestycja
powinna zaczk przynosté zyskit’. Jednake bez wzgidu na motywy, jakimi kieruje si
inwestor zainteresowany rynkiem nieruchadmipnieruchoméc jako lokata kapitatu posiada
pewne uniwersalne cechy, wynikeg gtéwnie z jej cech fizycznych i ekonomicznlth

Dzigki statdsci oraz trwaléci w miejscu i w czasie nieruchosto jako obiekt
inwestowania stanowi bardzo dobre zabezpieczenipitdha. Z tego te wzgldu
nieruchomé¢ nalezy traktowa jako lokat dtugoterminow. Konsekwengj tego jest z kolei
wada nieruchomii, jaka jest mata ptynn&, co sprawiaze w krotkim czasie likwidacja
lokaty i przeznaczenie kapitatu na konsumpegt niemaliwe lub znacznie utrudnione.

Nieruchomaé¢ maze by takze zrodiem stabilnych dochodow. Dla inwestora, lokata
kapitatu w nieruchomii moze generowatrzy zrodta dochodow:

» przeptyw gotowki po opodatkowaniu, wynikay z rocznych dochodow z

czynszow,

» dochody pozaczynszowe (optaty za parkingi, reklaipy),

* rewersg (zwrot) kapitatu po opodatkowaniu w chwili planaveq sprzeday

nieruchoméci®.

Dochody czynszowe i pozaczynszowg sosunkowo tatwo przewidywalne, gdy
wynikaja z zawartych z najemcami umow 4§ sdwnomiernie rozieone w czasie. Na ogo6t
umowy takie zawieraneada kilka lat, co daje inwestorom poczucie wgglej pewnéci i
stabilngci. Poza tymi regularnymi dochodami, przy wycofywasic z inwestycji mana
liczy¢ na zwrot zainwestowanego na pgt&r kapitatu, pomniejszonego o nahy podatek
od dochodu ze sprzeda oraz koszty zawarcia transakcji. Z przeprowadzbnypada
wynika, ze w dilugim okresie czasu lokaty w nieruchagi®a bardziej dochodowe od lokat w
obligacje, ale mniej od inwestowania w akéje

Nieruchomgci sparod innych instrumentéw finansowych wyrda takze fakt, ze
chroni kapitat przed inflag. Cecha ta spowodowata; thetnie wiaczane s do portfeli
inwestycyjnych inwestorow instytucjonalnych, a weazgdélndci funduszy emerytalnych i

firm ubezpieczeniowych.

4 E. Kucharska-Stasiakywestowanie w nieruchon, Instytut Nieruchomgzi VALOR, £6dz 1999 s.8.

5 por. te: H. Henzel (red.)lnwestycje na rynku nieruchoum, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w
Katowicach, Katowice 2004, s. 51-57; E. Kucharsl&tasiak, Nieruchomgé w gospodarce rynkowej
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006 r., s.17AR23Bryx, R. Matkowski Inwestycje w
nieruchoméci, POLTEXT, Warszawa 2001, s. 70-77; E.Sigska,Rynek nieruchomui jako miejsce
lokowania kapitaty [w] Inwestowanie na rynku nieruchoseq E.Siemaska (red.), POLTEXT Sp. zo.o0.,
Warszawa 2011, s. 19-22.

16 E. Kucharska-Stasiaklieruchomé¢ a rynek op. cit., s.165.

" G.R. Brown Property Investment and the Capital Markedpoon, New Zeland 1991.
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Dodatkows zacleta dla potencjalnych inwestorow jest agniecie ulg podatkowych.
Moga to by ulgi w podatku dochodowym, podatku od nieruchéohood spadkow i
darowizn oraz od wzrostu wast nieruchoméci. Poprzez podatki ustawodawcyesto

wplywaja na aywienie rynku nieruchomiai.

Tabela 1. Cechy nieruchomgxi istotne z punktu widzenia inwestowania

Zalety Wady

» zabezpieczenie kapitatu, np. przed * niska ptynnéc,
inflacja, * wysoka kapitatochtonrig,

» zrodio dochodow, * niepodzielnéc,

*  mozliwosé¢ ,odmrazenia” kapitatu * wyma@g profesjonalnego zadzania,
poprzez zaagnigcie kredytu « réznorodna¢ praw do nieruchonai
zabezpieczonego hipotgk

» dlugi okres aytkowania,

» ulgi podatkowe

Zrodto: Opracowanie wlasne

Nieruchomda¢ jest take doskonatym zabezpieczeniem kredytowym. Zainwesst@w
w nieruchoméci srodki pientzne mana bowiem ,odmrozi, poprzez zacigniccie kredytu
zabezpieczonego hipotecznie. Daje tozlmmsé reinwestowania kapitatu. Jest to jedna z
najistotniejszych pozytywnych cech nieruchagiojako lokaty. Aby takie dziatanie byto
optacalne, konieczna jest wmiovos¢ zaangaowania ,odmraonego” kapitatu w
przedsiwziccia zapewniajce zwrot wyszy od kosztéw zaggnictego kredytd’.

Na tle wielu korzyci, jakie mae przynosi inwestowanie w nieruchomo nalezy
podkrsli¢, ze nieruchom& jako obiekt inwestowania posiada fgewne wady. Jest bowiem
przede wszystkim niepodzielna i ze wghl na swaq wysoky kapitatochtonnét jest
dostpna dla duaych, najczsciej instytucjonalnych inwestoréw, dyspoacych znacznymi
nadwykami finansowymi. W przypadku konieczwd wycofania cgsci ulokowanych w niej
funduszy mae wystpi¢ problem ze znalezieniem nabywcy zdolnego do wygdamwania
odpowiedniej kwoty. Wize skt z tym nasgpna cecha nieruchorém, jaka jest mata ptynn&,
stanowica jeden z gtdbwnych barier dla inwestorow indywidyah. Posiadanie
nieruchoméci wymaga take fachowej obstugi. Inwestor musi znal&rodki oraz czas na
dokonanie lub nadzorowanie biagych napraw, remontow i modernizacji. Aby inwestycj
generowata dochody nabe nia w odpowiedni sposéb zajdza, a do tego niezfgna jest

fachowa i wszechstronna wiedza.

18 E.Kucharska-Stasiakpwestowanie w nieruchonfd, op. cit., s.11.
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Charakterystyczncechy nieruchoméci, a co za tym idzie i rynku nieruchofoo jest
takze r&norodnd¢ praw zwhzanych z nieruchonmdoiami. Nieruchomé&t bowiem jest
specyficznym towarem, ktdry sam nie podlega obrotgwkowemu, ale obrotowi podlegaj
prawa do nieruchonsoi, okreslajace m.in. sposobaytkowania nieruchomiei, uprawnienia
wiasciciela lub uytkownika.

Obr6t prawami do nieruchordd moze odbyw& sie zarbwno w transakcjach
majacych charakter rynkowy, takich jak kupno — sprzedaajem — dzierawa, zamiana,
oddanie w aytkowanie, jak rownig transakcjach pozarynkowych, do ktorych aalgtownie
spadkobranie, przekazywanie w formie darowizny, V\egaczenie, uwilaszczenie, etc.
Nieruchom@¢ jest przedmiotem obrotu rynkowego gtownie w cetalizacji wtasnych
potrzeb lub w celach prowadzenia dziatdmaospodarczej. Du grup transakcji na rynku
nieruchomeci stanows transakcje mage w sobie cele inwestycyjne, zwane z osiganiem
dochodow z nieruchondoi w postaci strumienia dochodéw czynszowych lulupge na
wzroscie wartdci nieruchoméci w czasie przysztym. Grupa inwestoréw na rynku
nieruchoméci to czsto podmioty, wiczapce nieruchom& do swoich portfeli
inwestycyjnych, zbudowanych zadych klas aktywow. Nieruchondé jako forma alokacji
kapitatu i czs¢ skladowa portfeli inwestycyjnych sprzyja ich dywsikaciji, obniajac
ryzyko inwestycyjne portfela.

W praktyce inwestowania w nieruchofeomaozna wyr&ni¢ dwa podstawowe rodzaje
inwestycji. Po pierwsze, inwestycji w same nieruunloéci, po drugie, inwestycji w papiery
wartciciowe zwhzane z rynkiem nieruchora®®. Pierwsza grupa zwiana jest
bezpdrednio z zakupem nierucholm, a druga ma na celu nagéeiej zakup akcji lub
udziatow w spotkach zwranych z rynkiem nieruchordd lub inwestugcych na rynku
nieruchomeci, jak fundusze inwestycyjne. W literaturze przéabon najczsciej podziat ten
odpowiada klasyfikacji inwestycji w nieruchoiwod uwzgkdniajacej dwie formy:

* inwestowania bezpoedniego — zwizanego z inwestycjami rzeczowymi,
« inwestowania p&redniego — zwizanego z inwestycjami finansowyfhi

Inwestowanie bezgoednie waze sk z nabywaniem praw do nieruchofgbréznego

typu i przeznaczenia. Najbardziej popularnym pragiein jest zakup nieruchotoo

K. Jajuga, T. Jajugdnwestycije. Instrumenty finansowe, aktywa niefinarms ryzyko finansowe Zynieria
finansowa op. cit., s.373-374.

2 poréwnaj: E. Kucharska-StasiaKjeruchoméé¢ a rynek Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000 r.
s.192 — 194, E. Kucharska-StasiRlzyko inwestowania na rynku nieruchgoiostudia i materiaty TNN 2006,
t.14, nr 1, E. Siemiska[red.],Inwestowanie na rynku nieruchoseq Poltext, Warszawa 2011, M. Bryx, R.
Matkowski, Inwestycje w nieruchomai, Poltext, Warszawa 2001, H. Henzel (rethjyestycje na rynku
nieruchomdci, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicachatidwice 2004.
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mieszkaniowych, d&dacych domea inwestorow indywidualnych. W celach komercyjnych
nieruchoméci nabywane s przede wszystkim przez inwestorow instytucjonainyc
dysponugcych zdecydowanie wkszymi zasobami kapitatu. Z kolei inwestowanigngdnie
polega na kupowaniu akcji lub udziatdbw podmiotéwwastupcych w ramach rynku
nieruchomeci. Inwestowanie paednie jest prépwyeliminowania wymienionych wczriej
wad nieruchomgxi, jako przedmiotu inwestowania bezpedniego, jak niskiej ptynriai,
wysokie] kapitatochtonn&i czy tez konieczngci profesjonalnego zagdzania. Przyktadem
inwestycji pdrednich g przede wszystkim hipoteczne listy zastawne orazyfieaty
inwestycyjne lub jednostki uczestnictwa w funduszaceruchoméci. Dzigki inwestowaniu
pasredniemu indywidualny inwestor me partycypowé w korzysciach ptyrcych z rynku
nieruchoméci, zwlaszcza nieruchomda komercyjnych, unikac jednoczénie barier
towarzysacych bezpéredniemu inwestowaniu w ramach rynku nieruchéecno

Charakterystyczn cecha rozwinictych rynkéw nieruchomii jest zwikszapca s¢
dominacja inwestorow instytucjonalnych. 8sza¢ z tych inwestoréw przyjmuje strategi
konserwatywn, starajc sk taczy¢ najwyzszy maliwy do oskagniecia dochdd z niskim
poziomem ryzyka. Inwestycje, ktore ofeyuyysokie dochody, ale przy jednoczesnym
wysokim poziomie ryzyka, nieasdla nich atrakcyjne. Inwestorzy poszudaijinwestycji
zapewniagcych realizagj strategii inwestycyjnej twoaztzw. portfel inwestycyjny.

Portfel to zbidr inwestycji. Mze sktada sie z wielu instrumentéw finansowych lub z
samych nieruchondgi réznego rodzajtt. Celem tworzenia portfela jest agle
minimalizowanie ryzyka inwestycyjnego z jednoczesnwyzrostem stopy zwrotu portfela.
Dziatanie to nosi nazgwdywersyfikaciji portfel&. Konstrukcja portfela oparta jest na analizie
trzech podstawowych parametréw: wadiooczekiwanej stopy zwrotu jego skiadnikéw,
odchylenia standardowego stopy zwrotu oraz korepempicdzy stopami zwrotu sktadnikow
portfela. Konstrukcja optymalnego portfela inwegjpego nie prowadzi natomiast do
zupetnego wyeliminowania ryzyka. Zmniejszeniu ulegadynie ryzyko zwizane z
poszczegolnymi skiadnikami portfela, czyli tzw. yko specyficzne. Nie ma mbiwosci
natomiast unikrgicia tzw. ryzyka systematycznego, typowego dla ryrkktérego pochodz

skladniki portfela. Prab redukcji tego rodzaju ryzyka jest tworzenie pdrtfe

2L E. Kucharska-Stasialieruchomé¢ w gospodarce rynkoweyvop. Cit., s.211.
2 \iecej z: A.MichalakFinansowanie inwestyciji w teorii i praktycé/ydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2007, s. 70-72.
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miedzynarodowych lub portfeli skladaych s¢ z aktywow z nowych rynkow (np. rynku
nieruchoméci), nieskorelowanychdlz tez nieznacznie skorelowanych ¢dizy sol?>.

Dywersyfikacja portfela nieruchorsa maze polegad na dywersyfikacji kapitatu
wiasnego poprzez lokowanie go wzn@ rodzaje nieruchondoi, badz przez wybor inwestycji
w ten sam rodzaj nieruchosw, ale o ranej lokalizacji. Wzrost dywersyfikacji portfela fes
charakterystyczny dla inwestorow aseej sktonnéci do ryzyka.

Inwestowanie w nieruchoma pozwala osignaé trzy cele: zapewnia bezpiedéatwo,
rentownd¢ i umaziwia zredukowanie ryzyka portfela przez jego dysydikack.
Nieruchoma¢, chronic kapitat przed inflagj, jest szczegdlnie korzystna dla zabezpieczenia
diugoterminowych pasywow funduszy emerytalnychimfubezpieczeniowych. W przypadku
portfeli inwestycyjnych zdominowanych przez papiemartgciowe, stabilné i niska
korelacja osiganych dochoddéw z nieruchoiwd z dochodami z akcji czy obligacji czyni z
niej inwestycg wtasciwa do dywersyfikacji portfela. Cechy te spowodowady,umieszczenie
nieruchoméci w portfelu jest sposobem na obemie ryzyka oczekiwanej stopy zwrotu
cataici portfele”.

Zastosowanie klasycznej teorii portfela na obszawieeuchoméci napotyka szereg
trudnaci. Zwiazane jest to z cechami fizycznymi nieruchadoipa w szczegolriei z mah
ptynndscia, niepodzielnécia oraz z nisk efektywndcia rynku nieruchomgci. Konsekwengj
braku efektywnéci rynku nieruchomgi jest trudné¢ w oszacowaniu bigcej i oczekiwanej
stopy zwrotu oraz ryzyka inwestycji. Dodatkowym uanieniem jest rownie to, ze w
przypadku nieruchongai zrodta ryzyka wykraczajpoza zmienn&& stopy zwrotu, uznawanej
w teorii portfela za wyczny nanik ryzyka. Istnieje maiwos¢ wyeliminowania cgsci z
tych probleméw (np. niepodzielfiaktywow) poprzez modyfikagjnarzdzi analizy. Jednak
istnieja problemy (np. nieefektywrdé rynku, niedosfpnas¢ informaciji, mata ptynnge), ktore
nalezy traktowda jako ceck stah. W przypadku zastosowania teorii portfela do zdzania
inwestycjami na rynku nieruchorfm, znajduje ona odzwierciedlenie jedynie w przypad
niektérych typéw nieruchordoi (np. stabilnych nieruchonda komercyjnych) na rynkach
spetniajcych podstawowe funkcje efektywdm. W przypadku rynkow miodych, ptytkich, na
ktérych nie ma jeszcze dostatecznego przeptywurnmdgji i kapitatu, funkcjonowanie
inwestycji portfelowych na rynku nieruchoku jest znacznie utrudnione.

Pomimo powyszych trudnéci teoria portfela jest jednak wykorzystywana do

podejmowania decyzji inwestycyjnych dotgycygch nieruchoméci. W przypadku

ZE. Kucharska-Stasialieruchomé¢ a rynek op. cit., s.184.
*|bidem, s.184.

19



wystepowania problemu dotygzego optymalnego podziatu portfela nazmorodne klasy
aktywow, nieruchoméi traktowane s jako odebna klasa aktywOw o specyficznych
wiasciwosciach. Przy ustalaniu struktury takiego portfelassie s¢ zwykle klasyczn teori
portfela. Warunkiem doboru skiadnikow westnz klasy ,nieruchomsxi” jest zazwyczaj
wyeliminowanie jak najwikszej czsci ryzyka specyficznego, przy jednoczesnym
zachowaniu wiciwosci inwestycyjnych catej klasy. Umibwia to wéwczas przezwyekenie
wad nieruchomgi jako sktadnikow portfela inwestycyjnego.

Zaréwno ze specyficznych cech samej nieruchi@ngak i praw zwazanych z
nieruchomeécia wynika specyfika rynku nieruchordim. Podstawowy mechanizm rynkowy
pozostaje jednak podobny jak w przypadku innyctkéyn i poddaje s prawom popytu i
poday.

1.2.Istota rynku nieruchomosci jako rynku inwestycyjnego

Mozna wyodebni¢ wiele definicji rynku. Najbardziej klasyczna de@ja traktuje
rynek jako miejsce, najegciej zorganizowane w sensie instytucjonalnym, gdiikonuj sie
akty kupna — sprzedw czynnikéw produkcji oraz wytworzonych débr (prétw i ustug§>.
Inne definicje podkréaja relacje zachodizce medzy uczestnikami proceséw gospodarczych
czy sposoby zawierania transakcji. W ramach rynlazna rownie wyrdzni¢ wiele jego
segmentéw, w zammosci od przedmiotu wymiany. Mowi sizatem o rynku towarow i ustug,
rynku sity roboczej, rynkusrodkéw produkcji, rynku finansowy w ramach ktoryotozna
wyrézni¢ inne wezsze rynki, w tym take rynek nieruchomii®®.

Najwazniejsze znaczenie w literaturze mdwa ugcia rynku:

» ekonomiczne — ogo6t stosunkow zachamzh medzy kupuacymi, a sprzedagymi
wraz z towarzyscym uktadem cen;
« przestrzenne — obszar, na ktérym pamlkjreslone warunki obrotu towarowego

W tym kontekcie mana okréli¢ definicie rynku nieruchoméri, ktora wynika

zarowno ze specyficznych cech fizycznych i ekonamych samej nieruchomda, jak

rowniez z cech transakcji m@gych miejsce w ramach rynku nieruchaimio Rynek

% M.Rekowski,Wprowadzenie do mikroekononfiozna 1998, s. 36.

% 5 Belniak,Rozw6j rynku nieruchondoi w Polsce na tle krajow wysokorozwityich, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej w Krakowie, Krakéw 2001, s. 40.

27W.J. Brzeski, D. Cichig K. Jurka, B. Rogatko (red)ieruchomdci w Polsce. Pérednictwo i zarzdzanie
Europejski Instytut Nieruchonsoi, Warszawa — Krakow, 2007, s. 307.
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nieruchoméci mozna zatem zdefiniowajako wzajemne relacje do jakich dochodzi w
obrgbie zbywania (nabywania) praw do nieruchdmmraz innych praw uniiwiajacych ich
witadanie zgodnie z prawem. Uczestnikami rynku rieamdaci sa kupupcy i sprzedajcy,
bedacy osobami fizycznymi lub prawnymi. Oprécz ww. padtdw uczestnikami rynku
nieruchoméci s3 rowniez notariusze, geodeci, wydzialy kgi wieczystych sdéw
rejonowych, rzeczoznawcy ma#fowi, instytucje finansugce, urzdnicy obstuguicy rynek
nieruchoméci poprzez udospnianie i sporazdzanie nieztdnej dokumentady.

Istota rynku nieruchomsxi jest przedmiot obrotu, ktérym nig same nieruchonsoi,
ale prawa z nimi zwazane. W przypadku nieruchosm wyrdznia sk dwie wiazki praw:
prawo whasnéci (wspétwtasnéci) oraz prawo wykorzystywania nieruchoéni3®. Transakcje
na rynku nieruchomii najczsciej wiaza sig jednoczénie zardwno z prawem wiassud, jak
i innym prawami z grupy praw wykorzystywania nignomaci. Kazde z tych praw jednak
moze stanowd oddzielny przedmiot transakcji. Najbardziej rozgaechnionym prawem jest
niewatpliwie prawo wiasnéci, jednake wsréd praw zwizanych z wykorzystywaniem
nieruchoméci mazna wyr@ni¢ cakh gang specyficznych form wiadania, jak m.in.
uzytkowanie wieczyste, shebnd¢, zastaw, hipoteka, zytkowanie, uyczenie, najem i
dzierzawa, trwaty zarzd.

Rynek nieruchomi to system skiadagy sk z kilku powhzanych ze sab
réznorodnymi relacjami podsystemow. M. Bryx wyeknia cztery podsystemy rynku
nieruchoméci: podsystem obrotu prawami wilasop podsystem inwestowania w
nieruchomeci, podsystem zagglzania nieruchomimiami i podsystem finansowania
nieruchoméci®’. Kazdy z tych czterech podsysteméw sktada zird&znych podmiotéw,
powiazan migdzy nimi i zasad funkcjonowania. Ze wgdll na potrzeby niniejszej dysertaciji,
uwaga zostanie skupiona na tzw. podsystemie inwestia.

Termin inwestycja mze mie wiecej niz jedno znaczenie. W ekonomii odnosj db
zakupu fizycznego aktywu, na przykiad nabycia praeedstbiorstwo fabryki, wyposzenia
lub zapasow, zakupu domu przez indywidualnego nabyida specjalisty stowo to oznacza
zakup akcji lub obligacji (lub m® nawet domu), ale prawdopodobnie nie éllereakupu
fabryki, wyposaenia lub zapasétt. W jednym i w drugim przypadkwdzy inwestora,

indywidualnego lub przedsiorstwo, cle¢ posiadania rentownych aktywow.

2 p_WanckeNieruchoméci. Leksykon pej i definicji, Wolters Kluwer Polska Sp. Zo.o., Warszawa 2007, s
284.

29 5 Belniak,Rozw6j rynku nieruchondoi w Polsce na tle krajow wysokorozwityich,op. cit, s. 40.

30 Czytaj wiecej: M.Bryx, Rynek nieruchonsei. System i funkcjonowaniBoltext, Warszawa 2006.

31 Herbert. B. MayoWstp do inwestowaniaop. cit., s. 6.
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W gospodarce rynkowej inwestycje traktowangako gtowny sposéb powkszania
majtku wiascicieli, jak rownie: jako podstawowy czynnik rozwoju gospodarczego.
Najczsciej spotykana definicja inwestycji traktuje inwgge, jako wyrzeczenie sibiezace]
konsumpgiji dla przysztych niepewnych koseij>.

Bez wzgkdu na cel inwestowania, wszystkich inwestorgezy proces inwestowania,
czyli proces gospodarczy polegay na akumulowaniu przez podmioty gospodarczgatz
biezacych dochodow i przeksztatceniu ich w inwestycjezyfnujac, iz pierwotnymzrodiem
finansowania inwestycjiaspoczynione uprzednio oszgnaici, proces inwestowania roa
okresli¢ jako wyrzeczenie sibiezacej konsumpcji na rzecz przysztych kasey*®

W ekonomii rozpatruje si pojecie inwestycji w dwoch podstawowych egjach:
rzeczowym i finansowym (monetarnym). Pierwsze zakpuvyjscia uznaje przeptywy débr
rzeczowych, drugie natomiast przeptywy strumierengiznych. Klasyfikacji i podziatow
inwestycji jest w literaturze bardzo wiele, w zalesci od przyjmowanego punktu
odniesienia. Jednak za podstawowe kryterium tyctizigddw i klasyfikacji powinno si
przyja¢ cel inwestowania. Postugigj sk tym kryterium inwestycje dzielsic na finansowe,
rzeczowe lokacyjne, rzeczowe produkcyjne i innes{iyek 17*

Inwestycje rzeczowe to ogoélnie mawei zamianasrodkéw finansowych na dobra
rzeczowe, ustugi, prawozytkowania i patenty, czyli maiek trwaty zorganizowany w celu
osiagniccia w nasgpnych okresach dodatkowych dochodéw lub osdnaci kosztow.
Dokonup je przede wszystkim przedbiorstwa, ktore powkszap wartad¢ maptku
trwatego. Inwestycje przedsiorstv mog mie¢ trojaki charakter: rozwojowy,
oszczdnasciowy lub odtworzeniowy. Ujcie rzeczowe inwestycji, zwane zteujeciem
klasycznym, rozpatruje inwestycje w skali makroekoicznej, gdy prowadzi do
bezpdredniego powikszania kapitatu rzeczowego spotetsteva’™.

Istota inwestycji rzeczowych lokacyjnych jest obokaagnia zysku przeniesienie sity
nabywczej oszezincsci na przyszié¢ (ochrona przed inflag). Natomiast inwestycje
rzeczowe produkcyjne mgjna celu zwikszenie wartéci przedsgbiorstwa, wzrostu
wielkosci produkcji i sprzeday, poprawy jakéci i nowoczesnéci produkcji, itp. Zarowno w

jednej, jak i w drugiej kategorii znajdugie inwestycje w nieruchonsoi.

32K. Jajuga, T. Jajugdnwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefioares ryzyko finansowe zynieria
finansowa op. cit., s.373-374.

33 M. Bryx, R. Matkowskinwestycje w nieruchondoi, op. cit., s. 12

* Ibidem, s. 17.

% E. Kucharska-Stasiakpwestowanie w nieruchomid, op. cit., s.6.
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INWESTYCJE

1%

Rzeczowe Rzeczowe
Finansowe lokacyjne produkcyjne Inne
Lokaty Inwestycje w
bankowe Dzieta sztuki Nieruchomdci kadry
Akcje, Metale Maszyny i Badania
udziaty szlachetne urzadzenia naukowe
Przedmioty Wartcici
Obligacje kolekcjonerskie niematerialne Kolekcjonowani
i prawne
Inwestycje
Udzialy w Fl Nieruchomdci Zapasy socjalne

Rysunek 1. Klasyfikacja inwestycji

Zrédto: M. Bryx, R. Matkowskijnwestycje w nieruchongoi, POLTEXT, Warszawa 2001 r., s.18

Alternatywnym do rzeczowego qgjia inwestycji jest podégie finansowe nazywane

inaczej lokatami finansowymi lub inwestycjami petdwymi, z przeptywami kapitatowymi u

swoich podstaw. Jedna z form tego typu inwestyais sa fundusze nieruchonsoi, a w tym

takze struktura REITs, przedstawiona zostata w dalszggi rozprawy.

Wedtug Encyklopedii Biznesu

inwestycje finansoweredlane take mianem

monetarnych lub kapitatowych, polegaja nabywaniu praw do udziatow i akcji w spétkach,

obligacji paistwowych oraz wierzytelrigi innych przedsbiorstw®™,

Inwestycje finansowe odgryway gospodarkach rynkowych ogromrole. Stanowa

narzdziem alokacji zasobow finansowych. Wymuszajcere efektywndci inwestycji i

lokowanie w przedsivzigcia najbardziej optacalne, tzn. przynasz maksymalne korzgi

finansowe przy mdiwym do przygcia poziomie ryzyka inwestycyjnego. Celem inwestycj

finansowych jest osganie okrélonych dochoddéw w postaci: odsetek, dywidendy oraz

% W. Pomykato (red.)Encyklopedia Biznestrundacja Innowacja, Warszawa 1995 r., t. |, 5.387
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przyrostu wartéci rynkowej kapitatlu. Do sposobow inwestowania \ydripie zaliczamy:

pozyczanie pienidzy bankom, inwestowanie w papiery wadiowe (lokaty o charakterze
udziatowym, lokaty wierzytelni@iowe) oraz lokowanie piegilzy w fundusze inwestycyjne
(m.in. fundusze nieruchomda). Inwestor w zamian za udephienie kapitatu innym

podmiotom gospodarczym (np. bankom, spotkom, iosfgin zbiorowego inwestowania)
nabywa okrélone prawd’.

Wsrdd inwestycji finansowych najprostszym sposobemestowania jest pryczanie
pieniedzy bankom. Wykorzystajone wptacone pienilze ptagc odsetki, bhdace rodzajem
ceny, jak dhuznik ptaci swojemu wierzycielowi za korzystanie ggemaatku w okr&lonym
przedziale czasu. Do inwestowania w ten sposoéb poigzebna jest praktycznigadna
specjalistyczna wiedza, a ryzyko sprowadza vgiasciwie do ryzyka upadkei banku, co
wystepuje niezwykle rzadko. Taka forma inwestowania pieynosi jednak znacznych
korzysci finansowych, a egto nawet jedynie pozwala utrzymaartas¢ lokaty w czasie.

Kolejnym sposobem inwestowania w rozpatrywanej grupvestycji g inwestycje w
papiery wartéciowe. Stanowi one podstawowformg instrumentéw finansowych i natgdo
nich przede wszystkim akcje oraz obligacje. Klaggcpapiery warticiowe & instrumentami
finansowymi zabezpieczonymi aktywami wystawcy. Qlp@pierami wartéciowymi odbywa
si¢ zarbwno na rynku pierwotnym jak i wtornym. Ze wgljl na charakter ogét tych lokat
finansowych mena podziek na dwa rodzaje:

* lokaty o charakterze udzialowym (akcje i udziaty spotkach, jednostki

uczestnictwa w funduszach powierniczych) — isfest udosfpnianie kapitatu w
zamian za prawo do wiasied podmiotu emituyjcego instrument finansowy i
wynikajacego z niego udziatu w dochodach.

» lokaty o charakterze wierzytelfmom (obligacje, pgyczki, bony komercyjne,
weksle inwestycyjne) — polegajna czasowym udaginieniu podmiotom
gospodarczyngrodkow finansowych w zamian za okiene w umowie korzici
finansowé®.

Rd&znia sie one charakterem uzyskiwanych kaseiy mazliwosciami oddziatywania na biogc
kapitatu oraz skalryzyka inwestycyjnego.

W grupie inwestycji finansowych znajdusic takze fundusze inwestycyjne gtlace

ciagle jeszcze nowym instrumentem na polskim rynkwarfsowym. Inwestorzy kupg

37 M. Bryx, R. Matkowskinwestycje w nieruchondoi, op.cit., s.18.
% Ibidem, s. 19.
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udziaty w funduszach, przekazum w ten sposébrodki pienkzne, ktére nagpnie fundusze
inwestup, dywersyfikupc na ogét przy tym portfel inwestyciji.

Powyzsza klasyfikacja inwestycji pokazupge inwestycje w nieruchondoi obecne s
w kazdej grupie inwestycji. \B6d inwestycji finansowych inwestycje w nieruchaitio
wystepuja zarbwno w postaci inwestycji bezpednich i pdrednich. W przypadku tych
pierwszych reprezentowanes rzez listy zastawne, akcje i udzialy spoétek znbya
nieruchomeéciowej, papiery komercyjne emitowane przez te firmygziaty w funduszach
inwestycyjnych zajmujcych si inwestowaniem w nieruchorsei®.

W drugiej grupie inwestycji — inwestycjach rzeczahylokacyjnych- znajdyj sie
nieruchoméci zabudowane i nie zabudowane. Gléwnym celem itovemia w tym
przypadku jest przenoszenie wadiopienidza. Popularne wod inwestorow jest kupowanie
w tym celu rownie wilasngciowego spotdzielczego prawa do lokalu, przave
mieszkalnego. Lokale takie modpy¢ przeznaczane na wynajem, przyrgasaviascicielowi
staly dochéd, a w razie potrzeby maia: sic przedmiotem obrotu towarowetjo

Inwestycje rzeczowe produkcyjne to wdavie inwestycje we wszystkie rodzaje
nieruchomeci, ktére mag znaczenie produkcyjne i wia Sie ze zwekszeniem rozmiaréw i
efektywndci produkcji przedsibiorstwa.

W przypadku ostatniej grupy inwestycje niea siastawione na zyski dla
bezpdredniego inwestora. Nieruchodm w tej grupie to inwestycje osOb prywatnych
(mieszkaniowe, rekreacyjne), inwestycje samooxve i Skarbu HRsstwa, do ktorych
zaliczamy drogi, mosty, infrastruktutechniczm, oczyszczalniéciekdw, itd. Nieruchomei
mieszkaniowe wchodze w skiad tej grupy stanoavi wickszag¢ nieruchomeci
mieszkaniowych w Polsée

Celem dokonywania inwestycji jest ggniecie zysku, czyli tego co ma zarohi.
Zysk maze by oshgnicty na dwa sposoby. Po pierwsze,smdy wygenerowany w postaci
dochodu w formie dywidendy lub odsetek. Po drugrepostaci zysku kapitalowego czyli
wzrostu wartéci aktywdéw kapitalowych. W wyrgeniu procentowym roczny zysk
zrealizowany z inwestycji to stopa zwrotu. Oczekieja stopie zwrotu z inwestycji
towarzyszy oczywcie ryzyko inwestycyjne, czyli prawdopodobs&wo straty kapitatu,
niepewnd¢ oshgniecia oczekiwanego zysku. Inwestycja wzég rodzaj aktywow wjze sk z

ryzykiem. Nie istnieje lokata kapitatu, ktora neomie€ zerowy poziom ryzyka. Mna

% |bidem, s.27.
% 1bidem, s.30.
1 bidem, s.33.
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natomiast statasic minimalizowa poziom ryzyka poprzez przyktadowo tworzenie pditfe

inwestycyjnych.

Rynek nieruchomgi jako rynek inwestycyjny i jako e%¢ rynku kapitalowego

charakteryzuje si pewnymi cechami istotnymi z punktu widzenia inweat Cechy te &

konsekweng cech samej nieruchord@m. Mozna powiedzié, ze rynek nieruchomii

wyrézniaja zarobwno cechy ogélne, wysujace w przypadku kalego rynku, jaki i cechy

szczeg6lne, wynikage ze specyfiki nieruchonsci*’. Wsréd cech ogélnych mima wyrénic

przede wszystkim dobrowold®zawieranych transakcji, ekwiwalentdaynku, brak jednego

dominupcego uczestnika (wykluczenie monopolu).sdd cech szczegodlnych naje

wymienic:

lokalny charakter rynku —cdlacy konsekwencja niezmieném lokalizacyjnej samej
nieruchoméci oraz niemenosci jej przenoszenia na inne ryfiki

segmentacja rynku — wynik@a z r@norodndci nieruchoméci oraz praw do
nieruchoméci, powoduje to problemy na etapie poréwnywaniautibomdci,
niedoskonaté& rynku — przejawiajca s¢ w trudngciach w osignigciu poziomu
rownowagi rynkowej; cechy nieruchosud jak wysoka kapitatochtongé i dtugi cykl
inwestycyjny powoduwj, ze trudno dopasowgoda do istniejcego popytu,

mata elastycznig@ rynku — przejawiajca st najczsciej] w stal@ci poday
nieruchoméci w krotkim okresie,

trudna¢ w dostpie do informacji — brak informacji dotygzych przeprowadzanych
transakcji, skutkuje problemami na etapie ustalaaray rynkowej nieruchomnsoi,
interwencjonizm pastwowy w obebie rynku — liczne regulacje dotygz rynku i
zmiennd¢ tych regulacji zwgkszap ryzyko inwestycyjne, np. zmiany w planowaniu
przestrzennym,

niska efektywné& rynku — wynikagca z braku dospu do wiarygodnych i
kompleksowych informacji o rynku.

Umiejscowienie rynku nieruchomna w strukturze rynku, jako ogoétu stosunkéw

wymiany napotké jest o tyle trudne,ze rynek nieruchomimi nie jest rynkiem

homogenicznym, co odzwierciedla przede wszystkimnoéodnad¢ praw podlegaicym

“2\W.J. Brzeski, D. Cichig K. Jurka, B. Rogatko (red)ieruchomdci w Polsce. Pérednictwo i zarzdzanie
op. cit., s. 328-329.

3 Spotykana jest w literaturze przedmiotu teoriatgmujacej globalizacji rynku nieruchondoi wynikajaca z
mozliwosci nowoczesnych technologii informacyjnych , pozajgdych na inwestowania w zdych czsciach
$wiata, jednak globalizacja w przypadku nieruchéonodnosi st najczsciej do przeptywu kapitatdw
zwiagzanych z nieruchonsoiami.
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obrotowi w ramach rynku nieruchosw. Wg tego podziatu rynek nieruchoked moze by
zarOwno czscia rynku produktéw, jak i ustug. Ponadto nieruchdmstanowice przedmiot
transakcji mog mie¢ rézne przeznaczenie, zaréwno produkcyjne jak i konsymp, co
kwalifikuje rynek nieruchom&i do rynku débr i wustug produkcyjnych oraz
konsumpcyjnycf.

Rozwdj rynku nieruchomimi stymulowany jest w znacznym stopniu aktyécie
inwestoréw. E. Kucharska—Stasiak dokonuje klasygjikainwestorow na rynkach
kapitatowych w oparciu o wiele zdorodnych kryteriow:

a) ze wzgkdow geograficzno — politycznych inwestoréwima podzielt na:

» krajowych — angaujacych kapitaty na terenie wkasnego kraju,

e zagranicznych — inwestigych na réanych rynkach;

b) uwzgkdniajpc analiz cech charakterystycznych, zrdcujacych preferencje

inwestoréw w procesie nabywania obiektu inwestyegm mana wyodebnic¢:

* inwestorow bramowych — lokujcych swojesrodki w przedsibiorstwa
zajmupce sk konkretry gakzia przemystu,

* inwestorow funduszowych - podejmaych dziatalné¢ w formie
otwartych lub zamkntych funduszy inwestycyjnych,

* inwestorow finansowych biecych udziat w alokacji kapitatu,
przenoszeniu nadwgk finansowych do os6b lub organizacji atych
pozyczy¢ pieniadze,

« inwestoréw spekulacyjnyéh— charakteryzugych sk wyzsz sktonndcia
do ryzyka na rzecz lepszych krétkoterminowych phéovi

C) wg podziatdw Ministerstwa Skarbow, inwestoréwmituje s¢ na:

» strategicznych — ponoszych petna odpowiedzial§é za dalszy rozwdj
przedsgbiorstw, w ktore inwestaj

» pasywnych (finansowych) — kupglych mniejszéciowe pakiety udziatow
lub akcji przedsibiorstw w celu osigania dochodu oraz zysku ze wzrostu
wartasci firm;

d) przyjmujac jako kryterium rodzaj nabywanych przez inwestorpiaw, mana

podzielg ich na:

* inwestorow bezpaednich — nabywagych prawa do nieruchorba,

4 3.Belniak,Rozw6j rynku nieruchondoi w Polsce na tle krajow wysokorozwityich, op. cit., s. 41.
> Spekulacja wg H.B. Mayo to inwestycja ofeiza potencjalnie ogromny zysk, lecz jedndcie bardzo
ryzykowna; uzasadnione jest w tym przypadku prawdiobigistwo, ze inwestycja przyniesie steat
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* inwestorow pérednich — nabywapych prawa do udziatbw w firmach
lokujacych w nieruchomgi (np. REITS).;

e) istotny jest réwnie podziat inwestoréow na:

* indywidualnych,
* instytucjonalnych  (fundusze emerytalne, inwestyeyjninstytucje
powiernicze, towarzystwa inwestycyjne, firmy ubezgieniowe, bankS.

Inwestorzy indywidualni to w wkszaci osoby fizyczne, ktorych aktywgo
inwestycyjna jest zricowana w zatnosci od posiadanych zasobéw kapifatuV Polsce
udziat inwestorow indywidualnych w rynku nieruchafoiosprowadza sigtownie do rynku
mieszkaniowego. Rzadziej kapitat w tej grupie lolowy jest w nieruchongci komercyjne
czy w akcje instytucji posiadggych nieruchomgi. Nalezy podkréli¢, iz w Polsce, ale nie
tylko, duza barien wchodzenia inwestoréw indywidualnych na rynek mivomdci jest
wysoka kapitatochtonrié nieruchoméci i jej niepodzielné¢. W sytuacji, kiedy istnigj
liczne trudndci z finansowaniem lokat w nieruchodug bariera ta staje ghie do przebicia.
W krajach, w ktorych rynek nieruchosu jest wysoko rozwinity, zaclta dla inwestorow
indywidualnych jest system milbvych do osagniccia ulg podatkowyctf, m.in. ulg
mieszkaniowych lub ulg w podatku dochodowym od istyeji w akcje spotek inwestagych
w nieruchoméci, jak REITS.

Druga grup; inwestoréw stanowiinwestorzy instytucjonalni, ktérycladza wspéine
cechy, jak m.in.: profesjonalne lokowanie powienzdn im s$rodkdédw piengéznych,
zorganizowanie w formie przedbiorstwa, posiadanie osobo$ed prawnej oraz okigdenie
przez statut prowadzenia dziatadoplokacyjnej jako podstawowego (fundusze powieze)c
lub jednego (towarzystwa ubezpieczeniowe) z celémiatdingci. Ze wzgkdu na
wspomnian juz dwa kapitatochtonné¢ inwestycji w nieruchongei, inwestorzy
instytucjonalni maj decydugce znaczenie dla rynku nieruchosoo

Grupe inwestorow instytucjonalnych najgziej okrela sk jako instytucje finansowe,
posrednicace w lokowaniu oszezincsci 0s6b  fizycznych lub firm spoza sektora
finansowego. \&kdd inwestoréw instytucjonalnych naggziej wymieniane s fundusze
inwestycyjne, banki inwestycyjne, fundusze emengal instytucje ubezpieczeniowe.
Inwestorom instytucjonalnym, jakimiasfundusze typu REITs zostala §woc¢cona dalsza

CzgS¢ rozprawy.

“S\W rozprawie na tej grupie zostata skupiona uwageréi.

“"H.Henzel (red.)Strategie inwestowania na rynku nieruchaoipWydawnictwo Akademii Ekonomicznej w
Katowicach, Katowice 2009, s. 18.

“8E. Kucharska-Stasiakywestowanie w nieruchoni, op. cit., s.14
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1.3. Modele funkcjonowania rynku nieruchomasci na rynkach rozwinigtych

Elementami rynku nieruchondd, podobnie jak wszystkich innych rynkow jest pgpy
poda i cena. Konieczne jest wyjaienie znaczenia p@j popyt, poda i cena oraz
scharakteryzowanie tych pojw kontelkécie rynku nieruchomiei. Popyt to ilé¢ dobra, jak
nabywcy § gotowi kupi przy rénym poziomie cerfl. Naleyy rozrénié¢ popyt potencjalny
i popyt efektywny. Popyt potencjalny bowiem odzwiedla ogét potrzeb rynku, a popyt
efektywny t cze$¢ potrzeb, ktora jest poparta ssihabywca ludnaici. Popyt potencjalny
nigdy nie zréwna si z popytem efektywnym z uwagi na tge zawsze pozostanie g8z
potrzeb, ktérych w danym czasie nie maziiveosci zaspokojenia, przede wszystkim ze
wzgledu na ograniczone zasoby finansowe. Popyt efektymatgmiast mge st zwicksz&
lub zmniejsza odpowiednio pod wptywem zwkszenia lub zmniejszenia dochodowgbtez
zmniejszenia lub zwkszenia cen na rynku.

Na rynku nieruchomii popyt efektywny mpemy zdefiniowd jako liczlke
potencjalnych poszukagych danego typu nieruchoswd do kupienia lub wynagia, po
réznych cenach, na danym rynku i w danym czasie, gegweniu statéci pozostatych
czynnikéw (ceteris paribus), jak dochod, liczbarloiti, etc.

Cechy charakterystyczn popytu na nieruchondoi jest silna intensywri¢ ich
ujawniania s}, mata substytucyjrié, a take staba relacja wielkoi popytu na ceny oraz
znaczna rozbigosé pomiedzy popytem potencjalnym i efektywnyn

Poda to ilos¢ dobra, jak sprzedawcy g gotowi zaoferowé przy r&nym poziomie
ceny’. Poda na rynku nieruchomiai oznacza liczé nieruchoméci dostpnych na danym
rynku i w danym czasie do sprzegldub wynagcia, po r@nych cenach przy zateniu, ze
pozostate czynnikasstate (ceteris paribus). Padaieruchoméci na rynku najmu obejmuje
dwie c=zsci: nieruchoméci istniepce, oferowane do ponownego wynajmu, i nowe
nieruchoméci, dla ktérych poszukiwaniasnajemcy. Poda istniepcych nieruchomsxi
zalezy od liczby najemcow, ktérzy wycofaligiub nie przedhayli uméw najmu. Wykazuje
zatem odmienny trend do zmian w popycie — gdy popghie, poda istniepcych
nieruchoméci, gotowych do wynagia maleje. Poda maze rosa¢ w momencie kiedy

przyrost nowych nieruchomo, nowoczesnych pod wzglem technologicznym i

“9D.Begg, S.Fischer, R.DornbusfikroekonomiaPolskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1999,
S.77.

0 E. Kucharska — Stasialjeruchomé¢ w gospodarce rynkowejp. cit., s. 61.

1 D.Begg, S.Fischer, R.Dornbusch, op,ait77.
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wizualnym, spowoduje przeswoie najemcoéw ku nowym zasobom. Istaiegynniki, ktore
mog przyczynt sig do ograniczenia obrotu, a co za tym idzie do Brawji poday

istniejacej powierzchni. Wrod takich czynnikdbw meemy wyr@ni¢ przede wszystkim
diugoletnie umowy najmu oraz wysoki koszt przeprdeka do nowych pomieszci®.

Poda na rynku nieruchomigi zalezy od aktywndci deweloperéw, uzakmionej od
optacalndci realizowanych przez nich przegsrie¢ inwestycyjnych. Wzrost stawek
czynszow spowodowany ragrym popytem jest sygnatem do peda nowych inwestycji
deweloperskich.

Podobnie jak w przypadku popytu, cecbharakterystyczn poday jest powolna
reakcja na zmiany cen. Powolna reakcja jest praesiey/stkim skutkiem diugei samego
procesu inwestycyjnego. Oznacza te, w krétkim okresie podajest mato elastyczna na
zmiany cen lub innych warunkéw rynkowyéh Szybki przyrost podag jako reakcja na
wzrost stawek czynszéw nie jest siavy. Wynika to przede wszystkim z dtugm procesu
inwestycyjnego na rynku nieruchotod Niska elastyczn@ nie oznaczaze w krétkich
okresach poda jest natomiast stata. Jej wieléo to efekt decyzji inwestycyjnych
podejmowanych we wczgeiejszych okresach.

W okresach odzwierciedigych diugd¢ cyklu koniunkturalnego podazarowno
nowych, jak i istnigicych juz powierzchni jest znacznie bardziej elastyczna,amgkc na
cyklicznas¢. W fazie recesji poda istniepcych nieruchomsi do wynagcia Ixdzie
wykazywata tendengj wzrostows. Jest to spowodowane wgiem z rynkdw cgsci
dotychczasowych najemcowads ograniczeniem przez nich zajmowanych powierzcti.
fazie azywienia i szczytu cyklu koniunkturalnego padaykaze tendenej malepca®.

Nalezy zwr6cié uwag; na r@&nice migdzy pogciami popyt i wielkd¢ popytu. Popyt
mowi 0 posgpowaniu nabywcow przy #dych poziomach ceny. Oldlenej cenie
odpowiadaj okreslone  rozmiary zapotrzebowania. Pop  wielkags¢  popytu
(zapotrzebowania) ma sens tylko w odniesieniu ki@stonej ceny. Podobne rozndienie
nalezy przyja¢ w przypadku podey i wielkosci poday.

Cena to ilé¢ pewnego dobra (najegiej pienadza), za przycie ktorej sprzedagy
jest gotow zrzec siswoich praw do danego dobra, lub keipujacy jest gotow g kupi¢, aby
do tego dobra nalbyprawa. Cena ni@ dotyczy¢ zarOwno towaru jak i ustugi. Wedtug

wigkszaci teorii ekonomicznych cena stanowi wigaie wartéci danego dobra.

2 E. Kucharska — Stasialjeruchomé¢ w gospodarce rynkowejp. cit., s. 61.
%3 |bidem, s. 61.
> Ibidem, s. 62.
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Wielkos¢ poday uzalezniona jest nie tylko od ceny, ale fakod innych czynnikow
pozacenowych, jak np. wysad@ kosztéw produkcji. Spadek kosztow produkcji w
budownictwie czy te spadek kosztéw utrzymania budynkéw spowoduje priesie
krzywej poday w prawo. Przy statej cenie zyski producent@alabwyzsze i poda rowniez
bedzie wiksza. Wzrost pody wiaze st z koniecznécia realizacji nowych przedsivzieé
inwestycyjnych wymagagych duych nakladow kapitalu oraz przede wszystkim
zaangaowania czasu (proces inwestycyjny imotrwa nawet kilkadziest mieskcy).
Skutkiem tego jest nieelastyczna pbaakrotkim okresie. Dostosowanie pagiado popytu i
ceny nasfpuje dopiero w diugim okresie.

Rynek nieruchomii z wszystkimi swoimi cechami odznacza gpewry specyfiky
widoczry w modelu jego funkcjonowania. Nale w tym miejscu wspomnée o kilku
przejawach specyfiki rynku.

R&znorodndé¢ rynku nieruchomsri skutkuje tym,ze stosunki wymiany dotyaznie
tylko prawa wiasngci, ale rownie innych praw zwjzanych z korzystaniem z nieruchofon
Ta cecha wptywa na strukturynku nieruchomgci. Z punktu widzenia nabywanych praw
wyroznia sk: rynek aktywow finansowych, czyli inwestgych we wiasn& lub
nabywajcych prawa zbfione do wiasn@i oraz rynek #ytkownikdw, na ktorym
udostpniane jest prawo do korzystania z nieruchéeno

Relacje zachodze midzy uczestnikami rynku nieruchosod opierap sie nie tylko
na wymianie. Obejmuj takze takie relacje, ktore nie majcharakteru rynkowego, np.
eksmisg, wywtaszczenie, darowizn

Na rynku nieruchomiai mechanizm rynkowy dziata w sposéb ograniczony, c
stanowi efekt wysppowania deformacji w oddziatywaniu popytu, pogaceny. Deformacja
taka mae by skutkiem takich czynnikdw jak: interwencjonizmunptwa, naturalnej
sztywndaci popytu i poday w krétkim okresie, matej przejrzysia rynku nieruchomsci.

Wspomniane deformacje w oddziatywaniu podapopytu i ceny na rynku
nieruchomeci stanows zrodto standéw nierownowagi. Stabiktopoday w kréotkim okresie,
mata elastyczni@ cenowa popytu i interwencjonizm fmwa, powoduj, ze stany
nieréwnowagi mog mie¢ charakter dtugotrwafy.

Instytucjonalny charakter rynku nieruchodoio powoduje,ze stosunki wysjpujace
migdzy uczestnikami rynku as czgsto silnie znieksztatcone. Na najiggym poziomie

instytucjonalizmu rynkowego znajdujsic zasady polityczne, spoteczne, gospodarcze i

5 |bidem, s.71.
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prawne. Niej znajduj Sie ramy tworace wigciwosci danego rynku, determirige jego
struktue, zakres i funkcje. Najiaej umiejscowione g organizacje tworge i organizujce
rynek nieruchoméri. Relacje zachodze w ramach jednego poziomu oraz relacje
zachodace pomegdzy poziomami, wpltywaj na zachowania rynku, w tym tak rynku
nieruchomeci. Przebieg i zakres procesow rynkowych oraz sppse jakich nieruchoniei

Sa uzytkowane i posiadane nig satem jednakowe dla wszystkich grup spotecznych.

Majac na wzgtdzie postpujaca globalizacg czyli integracje mydzynarodowych
rynkbw i r&nych sfer zycia gospodarczego, obserwacja proceséw rynkowych i
monitorowanie pojawiafych st przejawéw kryzysowych jest znacznie utrudnfSne
Skutkuje to coraz dotkliwszymi efektami kryzysowwtaszcza jeeli dotycz réwnolegle
ogo0lnie gospodarki, rynku nieruchokeboraz rynku kapitatowego.

Obserwacje rynku nieruchorm powinny prowadz do wyodebnienia czynnikOw
wptywajacych na rozmiary popytu i pogiana rynku, koncentra¢ sk na analizach zarowno
gospodarki lokalnej, konkurenciji jak i okktenego segmentu rynku nieruchofob

Jak jwu wspomniano wczmiej cech charakterystyczn rynku nieruchomsri jest
sp&niona reakcja na fazy cyklu koniunkturalnego, pameéfjaca se w hiedostosowaniu
poday do popytu w krotkim okresie. Generalnie w fazigzysu ceny nieruchonsoi powoli
wyhamowuj aby przej¢ w stan dhiszej stabilizacji. Podadostosowuje si z kolei w
dtuzszej perspektywie czasowej. Jest to efektem zard&ngiego procesu inwestycyjnego,

jak réwniez dlugiego okresuaytkowania nieruchomiei.

1.4. Powiazania rynku nieruchomaosci

Okreslenie relacji 4czacych rynek nieruchom$gi z innym rynkami oraz
umiejscowienie go na tle innych rynkdOw wymaga pregi@owania wptywu rynku
nieruchomeéci na gospodaxkoraz gospodarki na rynek nieruchaimio

Gospodarka rynkowa sktadag s szeregu mniejszych pozonych ze sabrynkow.
Wspdlm ich cech jest wysépowanie na nich popytu, padai ceny. Ze wzgidu na to,ze
klasyfikacji rynkow jest wiele, nakly przyja¢c umowne jej kryteria. Do najezciej
stosowanych naka:

* Kkryterium przedmiotu wymiany,

*W.J. Brzeski, D. Cichig K. Jurka, B. Rogatko (red)ieruchomdci w Polsce. Pérednictwo i zarzdzanie
op. cit., s. 332.
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» kryterium podmiotow rynku,
« kryterium przestrzenn¥.

Starajc sk okreli¢ powiazania medzy rynkiem nieruchomiei a innymi rynkami w
ramach gospodarki rynkowej, najbardziej istotne aygdse przyjecie kryterium przedmiotu
wymiany, wedtug ktérego wydia sk rynek produktow, ustug, pracy i kapitatu pigmiego.
Idac dalej mana wyr@ni¢ w ramach rynku produktow rynek produktéw inwesipggh oraz
rynek produktow konsumpcyjnych. W ramach rynku katpi piengznego wyrania sk rynek
pienizny i kapitatowy. Wyranienie obu tych rynkéw wyspuje przy zastosowaniu dwoch
kryteriow:>®

* kryterium czasu dysponowani&rodkami przez podmiot finansigy wiasm

dziatalnge¢,

* celu, na ktory podmiot decydujegirzeznaczg uzyskanerodki.

RYNEK ]

v v v
RYNEK TOWAROWY ] RYNEK KAPITALOWY ] RYNEK PRACY
RYNEK CZYNNIKOW RYNEK PAPIEROW

PRODUKCJI WARTOSCIOWYCH
RYNEK NIERUCHOMO SCI RYNEK KREDYTOWY

Rysunek 2. Schemat rynku

Zrédto: A. Sopako: Gietda papieréw warésiowych, Warszawa 1991, s.10

Biorac pod uwag kryterium czasu na rynku pieanym obrotowi podlega pieiz o
okresie zywotnasci do roku, czyli weksle, czeki, a na rynku kaptaym pienadz o
zywotnaci powyzej roku w postaci m.in. akcji i obligacji. Podzial rynek pierizny i
kapitalowy jest stosunkowo umowny, gdyie ma maliwosci wyodrebnienia kryteriow
dzielcych instrument, ktorymi kaly z tych rynkéw dysponuje. Najgxiej jednak rynek
kapitatowy jest utesamiany z rynkiem papieréw wagtdowych. Jest to bardzoaskie ugcie

" E. Kucharska — Stasialjeruchomé¢ w gospodarce rynkowejp. cit., s. 93.
%8 J. SochaZrozumié gietde, Olympus Warszawa 1992, s. 15.
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tego rynku. W teorii ekonomii pojecie rynku kaptéego jest znacznie szersze, gaprocz
rynku finansowego zawiera tak rynek czynnikow produkcji, rynek nieruchofob oraz
rynek kredytowy®. Wedtug A. Sopéko®, rynek kapitatowy to ogét transakcji w gospodarce,
Z wylaczeniem rynku towarowego oraz rynku pracy (Rysuzjek

Umiejscawiagc rynek nieruchomiei uznaje s, ze w ramach rynku produktéw, jest
on czscia rynku produktéw inwestycyjnych. Wynika to przedsaystkim z fizycznych cech
nieruchoméci, jak trwald¢é, ktére powoduyj, ze nieruchom& traktuje s¢ jak
diugoterminovy inwestycg. Z tego wzgldu mazna uzna rynek nieruchomsxi za czs¢

rynku inwestycyjnego.

Faza tworzenia Faza wymiany Faza konsumpcji

" Sektor
Rynek finansowy ] nieruchomeci
Rynek bienetzny § -7 R‘y—nek kapitatowy ; » R -
- nieruchoméci
Rynek budowlany Rynek kredytowy § Ryneldes Rynek najmu %

, hieruchoméciowych

’
’
’
’

Rynek papierow
wartasciowych

Rynek

Rynek inwestycyjny konsumpcji

\
B e il

Rysunek 3. Miejsce rynku nieruchoméci w gospodarce

Zrodito: E. Kucharska — Stasiakieruchoméé w gospodarce rynkowejVydawnictwo naukowe PWN,
Warszawa 2006, s. 95

9 Wicecej w: A. Sopdko, Gietda papieréw wartéciowych Warszawa 1991, s.10.
0 A. Sopako: Gielda papieréw warfsiowych, Warszawa 1991, s.10.
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Rynek nieruchomiei jest take czscia rynku kapitatowego. Dokonujegsbowiem na

nim ditugoterminowych lokat kapitatu. Lokaty te mamie¢ zaréwno charakter bezggedni -

zakup nieruchomiei zabudowanej lub niezabudowanej, orazredni — nabycie papierow

wartasciowych zwhzanych z rynkiem nieruchordd, np. listbw zastawnych. ddlac czscia

rynku kapitatowego, rynek nieruchotw sasiaduje z rynkiem papieréw wastmowych,

rynkiem kredytowym i rynkiem czynnikdéw produkcji. 8&lstkie te rynki odznaczggic duza

konkurencyjnécia ze wzgédu na ograniczenia w inwestowanym kapitale orazricowary

dochodoweé¢ poszczegolnych lokat kapitatowych. Poszczegolnakirkonkurup migdzy

soly nie tylko poziomem dochoddw, ale t@kpoziomem ryzyka, wptywagym na sktonn&

do inwestowania.

Wptyw gospodarki na rynek nieruchofod przejawia s§ w przenoszeniu

ogolnogospodarczej aktywém na popyt na nieruchomda i uwidacznia si w takich

zjawiskach, jak:

zmiany popytu na powierzchyi

zmiany w poziomie budownictwa,

zmiany stop oprocentowania kredytow,

atrakcyjna¢ innych lokat kapitatowych,

oczekiwania dotycgce przysztego rozwoju gospodarki,
zmiany wartgci kapitalowej nieruchomiei w bilansach spotek.

Wsréd podstawowych przejawéw wptywu rynku nieruchdoima gospodakkmozna

wyszczegolni nastpujace tendencije:

rozpoczcie realizacji nowych obiektow przez deweldyer — wzrost
zatrudnienia— wzrost sity nabywczej luddoi — wzrost popytu na dobra i ustugi
wytwarzane przez podmioty gospodarcze wzrost wielkéci produkcji— wzrost
popytu na powierzchnie,

rozpoczcie realizacji nowych obiektow przez dewel@yer— wzrost wptywow
do budetéw lokalnych — wzrost aktywnéci gospodarczej regiony»> wzrost
zainteresowania inwestorow lokowaniem kapitatunieruchomeci,

spadek koniunktury na rynku nieruchawio—~ spadek dochodowoi, wartaci i
cen nieruchomizi — utrudnienie sptaty zagjnictych kredytbw— ograniczenie
funkcji kredytowej bankéw— wzrost kosztow kredytu i kosztow inwestyep

spadek skionnai do inwestowania.
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Rynek nieruchomixi zalezy w duzej mierze od rozwoju gospodarczego kraju i jego
0golnej sytuacji makroekonomicznej. Podobnie zgatrgospodarka przechodzi przezmé
fazy tak i rynek nieruchongoi odczuwa skutki takich zmian w sytuacji makroetaricznej.
Fazy gospodarki nazywane &w. cyklem koniunkturalnym. Cykl koniunkturalmkreslany
jest jako wahania wokét trendu potencjalnego rostl gospodarczego. Méwigsize
gospodarka znajdaga s¢ powyzej] jej potencjalnego wzrostu jest w fazie ekspans
natomiast znajdaga st poniej jest w fazie recesji. Podobnie mamy zatem doiexya z
cyklami rynku nieruchomigi, ktére g powtarzagcymi sk, nieregularnymi wahaniami
stopy zwrotu z nieruchomda. Cykl rynku nieruchonmkei obrazuje tendencje popytu,
poday i cen nieruchomii do wahania si wokét ich dtugookresowych trendéw lub
wartasci przecegtnych.

H. Henzel przedstawia cztery fazy rozwoju rynkurmidomdci, uzalenione od
0golnej sytuacji gospodarczej kraju, w tym w szcétegici od sytuacji sektora
kredytoweg8' (Rysunek 4).

Pierwsza faza toaywienie gospodarcze, podczas ktorej obserwowarynjedostatek
poday nieruchoméci, bedacy konsekweng stabej aktywnéci deweloperskiej w
poprzedniej fazie cyklu. To powolne dostosowywasicedo sytuacji rynkowej jest efektem
przede wszystkim dtugiego procesu inwestycyjnegoazanego z tworzeniem nowej paga
nieruchoméci. W okresie aywienia wystpuje ekspansywna polityka monetarna i fiskalna,
skutkupca wzrostem zatrudnienia, tatwiejgsdostpnaicia kredytow, co prowadzi do wzrostu
sity nabywczej gospodarstw domowych. Niedobor pgdiapoprawiajca st sytuacja na
rynku prowadzi do zwkszenia aktywnsci inwestorow, zwlaszcza w grupie deweloperow,
planupcych rozpocecie nowych przedswzig¢ budowlanych. Niedostatek podapowoduje

takze wzrost czynszow.

1 H.Henzel (red.), Inwestycje na rynku nieruchdmipop. cit., s. 57-63.
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Faza 1 - Qywienie »  Ekspansja kredytow
gospodarcze

Wzrost popytu na
nieruchomeci

v
Niewystarczacy
poziom poday

\ 4

\ v
Wzrost czynszow ] Spadek rentowriai ]
v ¢ * v
Faza 2 - Boom Boom w budownictwie ] Boom kredytéw ]
gospodarczy v '
l Wzrost poday l
v
Faza 3 - Odwrécenie Ostabienie popytu Wzrost stop
koniunktury l l procentowych
l Spadek czynszow w Wzrost rentowng£ci ] l
v v
Faza 4 - Recesja <> Recesja na rynku Restrykcje kredytowe ]
nieruchomeci

Rysunek 4. Fazy rozwoju rynku nieruchoméci

Zrodio: H. Henzel (red.Jnwestowanie na rynku nieruchogeg Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w

Katowicach, Katowice 2004, s. 61

Relacje pomidzy rynkiem nieruchomigi a rynkiem finansowym w faziezgwienia
mozna przedstawinastpujaco:

e wzrost popytu na powierzchnie,

» wzrost stawek czynszow,

» wzrost popytu na kredyty ze strony inwestorow i dmperdw,

* wzrost cen nieruchonsoi,

» wzrost rynkowej wartéci zabezpieczenia wierzytelfm,

» zmniejszenie ryzyka kredytodawcow,

» wzrost zaangawania kredytodawcow w finansowanie rynku nieruchéen
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Okres aywienia poparty zwikszeniem mgiwosci pozyskania finansowania
inwestycji w nieruchomei (zwlaszcza fatwixia pozyskania kredytow hipotecznych)
otwiera drzwi do przégia w faz boomu gospodarczego. Petkiem boomu jest
zdecydowanie wzmenia dziatalnéci w sektorze budowlanym oraz w sferze inwestygyjne
Wysoki popyt z poprzedniej fazy jestzjteraz stosunkowo szybko zaspokajany wzrashaj
poday we wszystkich mdiwych sektorach rynku nieruchordm. Jednoczanie
obserwowany jest dynamiczny wzrost czynszéw, ceruchoméci, kredytéw hipotecznych.

Wozrasta te liczba wydawanych pozwalena budow.

pl_li!il.-'

Rysunek 5. Ksztattowanie s popytu i podazy w kolejnych fazach cyklu
koniunkturalnego

Zrodio: H. GawronQptacalnai¢ inwestowania na rynku nieruchoseg Wydawnictwo AE
w Poznaniu, Pozia2006, s. 42.

Trzecia faza to szybki wzrost paggpowierzchni rénego typu na rynku pierwotnym.
Ze wzgkdu na pojawiajce sg¢ napkcia inflacyjne zostaje zaostrzona polityka monedarn
painstwa. Rozwoj oaignat maksimum i rozpoczynagbdwrocenie koniunktury gospodarcze;j.
Pojawia s¢ znaczna nadpodapowierzchni, co powoduje zdecydowany spadek caymsz
cen nieruchomixi, zaréowno mieszkaniowych jak i komercyjnych. Hrnbudowlane i
deweloperskie przgwaja w tej fazie zdecydowane kiopoty i liczne trudciowynikajace
m.in. z utrzymaniem ptynici finansowej. Do kryzysu ptyngoi przyczynia si takze
wstrzymanie udzielania preferencyjnych kredytowoldgeznych.

W czwartej fazie cyklu czyli fazie recesji stabragtywnad¢ gospodarcza, wzrasta
stopa bezrobocia, a tym samym sita nabywcza gosgiwvdalomowych zdecydowaniegsi
zmniejsza. Popyt na nieruchofaociagle maleje, ale podgeszcze rénie, gdy oddawanes

do wytku jeszcze inwestycje rozpage w poprzednich fazach cyklu. Trudeofinansowe
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inwestoréw, brak mdiwosci pozyskiwania zewgtrznychzrodet finansowania, a dodatkowo
niemaznos¢ sprzeday wybudowanych obiektow pogiiaja faze recesji. Granice recesji na
rynku nieruchomgci wyznaczone $ natomiast przez politgkmonetarn, w szczegoélngi
poziom wspotpracy inwestoréw z bankami. W fazieesgicrelacje sektora finansowego i
rynku nieruchomégxi przedstawiaj sic hastpujaco:

* nadpoda powierzchni,

» spadek stawek czynszow,

e spadek popytu na kredyty ze strony inwestoréw ialeperéw,

» spadek cen nieruchorfm,

» spadek rynkowej wartgi zabezpieczenia wierzytel§m,

» zwickszenie ryzyka kredytodawcow,

» spadek zaangawania kredytodawcow w finansowanie rynku nierucbécn

Cykliczny charakter rynku pozwala na pewien stogiezewidywalnéci w warunkach
zmieniapcego st otoczenia.

Ksztattowanie s relacji, ktére zachodz pomidzy popytem a poda na rynku
nieruchoméci w diuzszym okresie, czyli w kolejnych fazach cyklu korkturalnego
przedstawia rysunek 5.

Kazda z faz cyklu nieruchondsoi ma wptyw na dziatalnid@ zarzdzapcych
funduszami nieruchomoi. W fazie aywienia czsto pojawia si szansa zakupienia funduszy
za warté¢ zdecydowanie nszy anveli wartaé¢ posiadanych przez fundusze portfeli
inwestycyjnych. W fazie boomu dobrze pozycjonowanarzzdzane fundusze mgpgromne
szanse na wzrost czynszow w posiadanych przezesiebiuchoméciach, budow nowych
obiektow, przez co podwgzenie dochodow. W momencie odwrdcenia koniunktury
zarzadzapcy funduszami majszanse na aktywrsprzeda Malo kluczowych nieruchoniai,
zanim nasipi kulminacyjny spadek cen i jednoénéee spadek dochodéw. Tym samym raog
zebra& spore zyski oraz uchransic przed negatywnymi wynikami inwestycyjnymi.

Ostatecznie w fazie recesji ngatje doskonaly moment dla inwestorow na kupno
nieruchoméci. Fundusze dysporag kapitatem udziatlowcow i zyskami ze sprzedav
poprzedniej fazie, magnabywa& nowe obiekty w bardzo korzystnych cenach, odnawiaj

tym samym portfel nieruchoriai.
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Tabela 2. Fazy cyklu rynku nieruchomdci

FAZA OZYWIENIA FAZA BOOMU
» wzrost czynszow jest
* popyt zaczyna przewgz& impulsem do nowych
poda, inwestyciji,
* Wzrost czynszow, * dalszy wzrost czynszow,
* wzrost cen nieruchondoi « dziatania spekulacyjne

deweloperow,
* poda zréwnuje st z popytem

FAZA ODWROCENIA FAZA RECESJI
KONIUNKTURY

* czynsze s stabilizup,

* nowa poda przewy:sza popyt, | e« brak nowych inwestycji,

* Wzrost pustostanow, * ponadprzegitne poziomy
* spadek czynszow, pustostanow,
* spadek cen nieruchorsm * niekorzystna warunki

ekonomiczne

Zrodto: Opracowanie wlasne na podst.: R.Imperi@ketting started In Real Estate Investment Triishn
Wiley&Sons, Inc., Hoboken 2006, New Jersey, USAS.

W literaturze spotykany jest podzial na czteryzne@ rodzaje cykli na rynku

nieruchoméci, w zaleznosci od ich dtugeéci®

e cykle 4 - 5 letnie (cykle popytowe) — oddziajujna rynek gytkownikow, ma
wplyw na poziom czynszOw i ceny na rynku nieruchécnow tym take na
dziatalng¢ dewelopersk cykl ten jest nagpstwem zmian stagych po stronie
popytowey;

e cykle 9 - 10 letnie (cykle Juglara) — w przeciagevie do cykli popytowych, w
tym przypadku cykle te as efektem zmian po stronie paaavej rynku
nieruchomeci;

« cykle 20 - 30 letnie (cykle Kuznieca) — zasadniczwiazane z dtugimi
spekulacyjnymi okresami wysokiej koniunktury w seize budowlanym; wptywa
na nie cykl na rynku gruntéw (18-letni); istatrole w jego powstawaniu odgrywa
system podatkowy, a w szczeg&loiowzrost podatkow zagla osoby fizyczne i

podmioty gospodarcze do poszukiwania dochodu nlepidmcego z pracy; takie

%2 E.Kucharska — StasiaKjeruchomé¢ w gospodarce rynkowspp. cit., s.105.
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wiasnie maliwosci dap dochody ze wzrostu cen gruntdéw; z kolei wzrost cen
gruntéw skutkuje wzrostem kosztéw inwestycji, wzems co za tym idzie udziatu
sektora bankowego w kredytowaniu inwestycji, wzeaststawek czynszowych,
prowadzc do spowolnienia, a ostatecznie do kryzysu gosjpaego;

e cykle 50 - letnie (cykle Kondratiewa) — zwzane z innowacjami i pojawianientsi

nowych technologii.

Rynek nieruchomii jest jednym z kluczowych elementow decygych o rozwoju
gospodarki na kalym szczeblu. O znaczeniu tego sektéveadcz m.in. dane GUS
dotyczice udziatu budynkéw i budowli wrodkach trwatych w gospodarce narodowej. W
2009 r. udziat ten wyniést 64,6% Jedm z gtéwnych funkcji rynku nieruchondoi jest
umazliwienie inwestorom lokowania kapitatlu. Zaréwno pgpjak i poda na rynku
nieruchoméci uwarunkowane ssdostpnascia srodkow finansowych, w tym ze wzglu na
wysoka kapitatochtonnéé nieruchoméci, w duzym zakresie take srodkow obcych. Rynek
nieruchomeci i sektor bankowy, w szczegékw sektor kredytowy, & $cisle ze soh
powiazane, co zostato juprzedstawione na przykiadzie cykli koniunkturalmyea rynku
nieruchoméci. Podstawow rolg w finansowaniu rynku nieruchorém odgrywaa banki
poprzez:

* udzielanie kredytéw na zakup nieruchaitio

« finansowanie deweloperéw i przegsiie¢ budowlanych,

» kredyty dla pérednikow finansowych, ktérzyaszaangaowani w kredytowanie

nieruchomeci,

» wykorzystywanie nieruchorndoi, jako zabezpieczenie kredytow,

+ bezpdrednie inwestowanie w nieruchotod”.

Powiazanie rynku nieruchondoi z sektorem finansowym, przejawia gjtdwnie silry
korelach pomkdzy dynamilg cen nieruchomiei, a przyrostem kredytu bankowego. Wzrosty
cen nieruchonmkei mianowicie jest poprzedzany wzrostem kredytukioarego, spadki cen,
ograniczeniem przyrostu kredytu. Tak silne zat8ci pomidzy rynkiem nieruchomii a
sektorem finansowym powodyljze zmiany cen nieruchordd mog przyczynt sie do
zaburzé w sektorze finansowym, przekiadajsk jednoczénie na cat gospodark.

Rynek nieruchomizi jest niewgtpliwie pod cagtym wptywem zmian zachodeych w
gospodarce. Jednocémee, jako element systemu gospodarki, ma wpltyw maiagy

makroekonomiczne. Gospodarka zaavptywa na rynek nieruchomoi gtéwnie w aspekcie

83 Glowny Urad StatystycznysSrodki trwate w gospodarce narodowej w 2009Warszawa 2010.
% E.Kucharska — StasiaKjeruchomé¢ w gospodarce rynkowspp. cit., s.110.
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przenoszenia ogoélnogospodarczej aktysenama popyt na nieruchordc. Z drugiej strony
rynek nieruchoméi moze wptywa na gospodakk gidwnie poprzez udziat w PKB, w
podatkach oraz w absorpcji sity roboczej. Wphagajna zmienne makroekonomiczne,
pobudza gospodatkw fazie aywienia i mae spowolné wejscie w faz recesji. Poprzez
silne zwazki z sektorem finansowym me z kolei pobudZi tendencje spadkowe w

gospodarce.

1.5. Zrodta finansowania rynku nieruchomdéci

Podstawowym czynnikiem hamaglym rozwdj rynku nieruchongei w Polsce jest
brak kapitatu. Analizujc dawiadczenia krajéow wysokorozwigtych naley zauway¢, ze
rozwoj rynku nieruchomiei w gtdwnej mierze zaly od systemu finansowania. W Polsce
system finansowania agle nie nadza za rozwojem rynku nieruchosw, stajc sk w ten
sposo6b jego hamulcem.

Finansowanie nieruchordd jest $cisle powhzane =z inwestowaniem w
nieruchoméci. Finansowanie jest ogolnie maé&wei gromadzeniem albo pozyskiwaniem
kapitallf®. Najczsciej spotykanym podziatedrédet finansowania inwestycji, jest podziat na

kapitaty wtasne (wewgtrzne) i kapitaty obce (zewtrzne), co obrazuje tabela 3.

Tabela 3. Rodzaje kapitatu

‘ RODZAJE KAPITALU

KAPITAL. WLASNY KAPITAL OBCY

wewnetrzny zewrgtrzny zwrotny bezzwrotny
- nadwyzki finansowe - wkiady zataycielskie - kredyty, payczki, - $srodki budzetowe,-
(odptatne - emisja akcji/udziatbw - emisja dtanych srodki z funduszy
udostepnianie majgtku, papierow wartéciowych, celowych
wyprzedaz zbednego - leasing
majatku)
- odpisy amortyzacyjne

Zrodto: Opracowanie na podstawie A.Michalak: Finavesoie inwestycji w teorii i praktyce,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s.69

% A.Michalak, Finansowanie inwestycji w teorii i praktycep. cit., s.66.
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Jedny z charakterystycznych cech nieruchdmgako przedmiotu inwestowania jest
jej] wysoka kapitatochtonso. Oznacza to,ze czynnéci zwigzane z nabywaniem
nieruchoméci i utrzymaniem nieruchonsoi wymagay od wi&ciciela | jednoczénie
inwestora relatywnie diych zasobowsrodkow finansowych. Konsekwencjtego jest
konieczné¢ wykorzystania zewgtrznych zrodet finansowania inwestycji w nieruchofoo
Odnosi st to przede wszystkim do inwestycji beZpednich.

Jedra z cech rynku nieruchomdoi wyrézniam przez M. Bryxa jest globalizacja
finansowania rynku nieruchorfm. Globalizacja finansowania utatwia dokonywanie
migedzynarodowych transakcji w adlrie rynku nieruchomizi. Lokalne rynki nieruchomiai
mog korzyst& z miedzynarodowych kapitatow, unatiwiajacych ich finansowanie, a co za
tym idzie rozwdj i wzrost konkurencyjga. Jednym z gtdwnychzrédet tego typu
finansowania inwestycji na rynku nieruchofoosa fundusze nieruchondoi, reprezentujce
grupe migdzynarodowych inwestorow zainteresowanych rynkarkalnymi poza granicami
krajoéw ich pochodzenia.

Finansowanie w przypadku nieruchosoioma zdecydowanie wksze znaczenie i
wiaze Sk z koniecznécia zaangaowania nieporownywalnie wkszych zasobow kapitatuzi
w przypadku innych dobr. Nieruchostow swojej naturze jest dobrem kapitatochtonnym,
wymagagcym korzystania z zewitrznych, obcychzrédet finansowania, gtéwnie kredytow
bankowych. Ze wzghtu na specyfik nieruchoméci i takie jej cechy jak przede wszystkim
fakt, ze stanowi ona doskonate zabezpieczenie kapitalu cneoni zainwestowany kapitat
przed inflac, w sektorze finansowym wyksztalconych zostalo evietozwhzan
przeznaczonych wytznie do finansowania inwestycji w nieruchaitio

Zrodtem pozyskiwaniasrodkéw dla rynku nieruchondoi jest zaréwno rynek
pieniezny, jak i rynek kapitatow’f. Emisje obligacji krétkoterminowych lub weksli stawia
zrodto  krotkoterminowego finansowania rynku nieructoéci. Na podstawie stopy
rentowndci bonow skarbowych i obligacji banki ustalapoziom kosztow udzielania
kredytow krétkoterminowych przeznaczanych gtéwnia grzedsiwzie¢ deweloperskich.
Finansowanie przedsizig¢ deweloperskich poleggych na budowie i sprzega nowych
obiektow odbywa si zatem gtownie za goednictwem krétkoterminowego piexiza
kreowanego przez banki. Oczyweie finansowanie krotkoterminowe age st z wieloma
zagrazeniami dla firm deweloperskich. Po pierwsze kredgigtkoterminowe s udzielane w

oparciu o gwarancje udzielane przez deweloperani lpego majtku lub z zabezpieczeniem

% E. Kucharska — Stasialjeruchoméc¢ w gospodarce rynkowejp. cit., s. 166.
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hipotecznym na nieruchorim bedacej przedmiotem finansowania. Niestety zalene od
wskaznikow rynkowych a zatem koszty uzatgéone § od stop procentowych. Wysoki popyt
na pienadz krotkoterminowy przy ograniczonej pagapowoduje wzrost stoép procentowych,
CO pociga za solp wzrost kosztow finansowania krotkoterminowego. kigen s mniejsze
zyski oshagane przy realizacji projektow deweloperskich, aostateczn&ci ograniczenie
realizacji nowych przedsizigc.

Pienadz krotkoterminowy pochodey z rynku piengznego finansuje faz budowy.
Po jej ukdiczeniu rynek nieruchondoi zasilany jest pieadzem dlugoterminowym,
pochodacym z rynku kapitalowego. Rynek kapitatowy partygjgpw finansowaniu rynku
nieruchoméci dostarczajc srednio — i dlugoterminowego kapitatu, wygenerowangegzez
emisk akcji, obligacji czy ustanowienie hipote¥i.

Mechanizmy finansowania rynku nieruchaitio w krajach rozwingtych
charakteryzyj sie dwza réznorodndcia. W miak rozwoju gospodarki i zmian na rynkach
globalnych ewolucji podlegaj takze metody i schematy finansowania inwestycji w
nieruchoméci. Inwestorzy na rynku nieruchorw poszukuy coraz to nowszych i bardziej
skomplikowanych rozwizan mapcych na celu finansowanie planowanychadb
realizowanych przedsivzie¢ inwestycyjnych. Ze wzgblu na silne powdzania rynku
nieruchoméci z rynkiem finansowym, zatecsci od polityki fiskalnej i monetarnej sdu
oraz interwencjonizmu gdu przede wszystkim w sferze budownictwa mieszkeego,
ewolucja sposobdéw finansowania inwestycji w nieamsci jest w due] mierze
konsekwengj tych czynnikow.

Zmiana warunkéw ekonomicznych zaréwno w skali krgak i na gruncie
migedzynarodowym wymusza ewolgcjnechanizmow finansggych rynek nieruchomnigi.
Czynnikiem przyspieszagym konieczné¢ rozwoju systemu finansowania jest szeroko
rozumiana globalizacja, a w szczegdkiaglobalizacja rynkéw kapitatowych. Skutkiem jest
latwiejszy przeptyw kapitatowy madzy granicami poszczegodlnych krajow. tatwiejszy
przeptyw kapitaltbw oznacza wzrost aisvosci finansowania inwestycji w nieruchose w
panstwach stabiej rozwigtych, co sprzyja rozwojowi lokalnych rynkow nierwchasci.
Sytuacja ta obserwowana jest na przyktadzie EurSmdkowej, gdzie rozwdj rynkow
nieruchoméci jest w duej mierze determinowany poziomem naptywu kapitatow

zagranicznych w tym sektorze.

57 lbidem, s. 167.
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Inwestycje wymagaj zaangaowania kapitatu. Dlatego zewyjsciowym warunkiem
koniecznym do dokonania mdego rodzaju inwestycji jest dysponowanie odpowiiedn
kapitatem w postaci okékonego zasoburodkoéw gospodarczych wszelkiego rodzaju, tj.
finansowych, dobr rzeczowych, débr materialnychosgfp zainwestowania kapitatu oraz
skala pomnzania jego wartéci zalezy przede wszystkim od wielkoi zgromadzonego
kapitatu. Ze wzgldu nazrédto pochodzenia kapitatu mga wyrdni¢ kapitaty wtasne i
obcé®,

Kapitaty wilasne uzyskuje @ipoprzez przeznaczenie ¢gei zysku na dziatalni
inwestycyjr. Dodatkowymzrédiem zdobycia kapitatu wiasnego jest emisja dRdiapitaty
wlasne mog by¢ inwestowane w nieruchorb@ poprzez finansowanie indywidualne lub
grupowe. Finansowanie indywidualne polega mgciu wtasnychsrodkéw, pochodacych
giébwnie z oszoadnadsci w celu nabycia tytutu prawnego do nieruchdnio Z Kkolei
finansowanie grupowe me przyp¢ réznorodry post&#, m.in. funduszu inwestycyjnego,
spoétki jawnej, funduszu emerytalnego, towarzystWwazapieczeniowego.

Zarowno finansowanie kapitalem witasnym, jak i kajein obcym ma swoje wady i
zalety. Finansowanie kapitalem wlasnym uiiveia czerpanie korzici w postaci zyskow
kapitalowych. Kapitaty obce, uzyskiwane gtéwnie medytow, emisji obligacji, itp. daj
mozliwos¢ podniesienia rentowrioi inwestycji. Rozwingte rynki kapitatowe kieraj sie
zasad, ze jesli warto finansowa inwestycje w nieruchongci z kredytow, czyli obcych
zrédet finansowania, to tak nale robic. Srodki wiasne przeznacza ¢siwtedy na
inwestowanie w inne aktywa, w przypadku ktérychdtriej o finansowanie obce. Jest to
bardziej optacalne, gdybazuje si na efekcie #wigni finansowej. Finansowanie obce
preferowane jest gtownie w przypadku nieruchéonoktére teda przynosity wysokie i
stabilne dochody unitiwiajace spta¢ kapitalu z odsetkami. Istotne dla inwestora jest t
zeby koszty obstugi zadkenia i raty kapitatowe byly asze od dochodéw generowanych
przez nieruchomi. Wtedy uznaje siinwestycg za optacala, czyli mamy do czynienia z
dodatnim efektem alvigni finansowej. W przeciwnym wypadku efekt jeggmany i pojawia
si¢ ryzyko utraty ptynnéci przez inwestora.

Inng zalet, korzystania z obcyclirdodet finansowaniaaskorzysci podatkowe, czyli
tzw. tarcza podatkowa. Koszt kredytu pomniejszaibowpodstaw opodatkowania zysku

brutto podatkiem dochodowym.

% Wiccej w: A.Michalak,Finansowanie inwestycji w teorii i praktycep. cit., s. 68-69.
%9 E. Kucharska — Stasialjeruchomé¢ w gospodarce rynkowejp.cit., s. 168.
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Kredytowanie niestety obarczone jestckgizym ryzykiem w porownaniu do
stosowania kapitatdw wiasnych. Jakiekolwiek zakidaew otrzymywaniu strumieniu
dochodow z nieruchordoi mog spowodowd& niemanos¢ splaty zadhzenia i w
ostateczngci niepowodzenie inwestycji.

System finansowania nieruchofgdo w Polsce kierowany do indywidualnych i
instytucjonalnych inwestoréw opieracsiv najwikszym stopniu na kredytach hipotecznych,
budowlanych i kontraktowych. Jedrak mimo powszechrioi stosowania kredytow w
finansowaniu rynku nieruchomda wyréznic mazna take inne zrodla pozyskiwania
finansowania, ktorych jest tym wdej im bardziej jest rozwinty rynek kapitatowy. Na
rozwinigtych rynkach kapitatowych oprécz wymienionych rgdea kredytow mana
wyrozni¢ jeszcze inne ich rodzaje ghece finansowaniu nieruchorf, a wsrdod nich m.in.
kredyty syndykatowe oraz rewolwingoeRé&norodnaé¢ dostpnych na rynku kapitatowym
metod finansowania inwestycji w nieruchofoipswiadczy o dojrzatéci i poziomie rozwoju
tego rynku.

Zgodnie z klasyfikag) H. Henzel w finansowaniu inwestycji na rynku nigmamdaci
maj znaczenie formy finansowania dlugoterminowégdrysunek 6). Jako formy
finansowania zewgrznego o charakterze kredytowym w pracy pod red. Hénzel
wyroznione zostaty kredyty budowlane, hipoteczne, kdtnae, payczki pozabankowe,
leasing nieruchonigi oraz emisja papierow wasmowych o charakterze dinym (obligacji
oraz komercyjnych papierow wastmowych). Weroéd form finansowania zewtrznego o
charakterze udzialowym wymienia¢semisg akcji dokonywan przez spotki o diym
potencjale oraz kapitat udepniany poprzez wnoszone udziaty matydmadnim podmiotom,

np. finansowanie w formie venture capital.

O E. Kucharska — Stasialjeruchomé¢ a rynek,op. cit., s. 13-14.
"L H. Henzel (red.)lnwestycje na rynku nieruchow, op. cit., s. 109.
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Instrumenty finansowania
inwestycji w nieruchomgci

! '

Formy Formy finansowania

samofinansowan ] zewretrznegc '
v

Zysk netto Kredytowym Udzialowym
\ 4 * Kredyty budowlane, » Emisja akcji dokonywana
Amortyzacja hipoteczne, kontraktowe przez spotki z diym
potencjatem,
» Pozabankowe pyczki
A 4 « Kapitat udostpniany
Uwolnienie poprzez wnoszone udziaty
,zamrazonego kapitatu” * Leasing nieruchoniai matym isrednim
podmiotom, np. venture
« Emisja papieréw capital
v wartasciowych o
Oszczdndici charakterze dinym:
, obligacji oraz
pOda}tkowe Jak_o efekt komercyjnych papieréw
ulg inwestycyjnych wartasciowych

Rysunek 6. Zrodta finansowania inwestycji o charakterze komercjnym na rynku
nieruchomaosci

Zrodto: H. Henzel (red.Jnwestycje na rynku nieruchogu,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Kaice 2004, s. 109

Niezalenie od tego czy inwestycja w nieruchodoio finansowana jest kapitatem
obcym czy wlasnym, czy xeprzy udziale dwéclirédet, maemy wyr&ni¢ w kazdym z tych
przypadkow szereg technik i metod finansowaniaugiegomdci. Wyrdznia sk okoto 60
indywidualnych technik finansowarifa Techniki dzielone & na podstawie thych
kryteridw, z ktérych najcgciej spotykanym jest kryterium nowoczes$oio Wielu autorow
wyroznia techniki tradycyjne oraz wspoiczesne, nazywaaéiernatywnymi lub
asekuracyjnynif.

Inwestorzy najcgsciej stosug mieszank kapitatdbw wiasnych i obcych w dowolnych
proporcjach, stosag przy tym kilka rgnych technik. Wyréni¢ mazna wiele czynnikéw, od

ktorych uzaleniony jest wybor techniki finansowania. Wykorzystgorzez inwestorarodta

2 A. Adair, Financing of Property Developmetitrban Regeneration, Property Investment and Devetay
Spon, London 1993, s. 59-60.
3 lbidem, s. 67-73.
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kapitatu zalea od profilu jego dziatalnii (czy celem inwestycji jest lokata kapitatu czy
developing), od jego pozycji na rynku, od rodzajprazentowania (state czy zmienne),
wysokaici stopy procentowej, okresu zwrotu kredytu czy vaganej przez kredytodawc
formy zabezpieczenia Do tych czynnikéw mina jeszcze dodadostpnas¢ technik
finansowania na danym rynku oraz towarzyggztym technikom ulgi podatkowe, tilisve do
wykorzystania.

Wsrod zrédet finansowania nieruchorsm najbardziej tradycyjnezrodia to srodki
wiasne oraz kredyt bankowy. Maoa take wyr&ni¢c nowoczesne metody finansowania, do
ktérych nalea, m.in. bankowé&¢ hipoteczna, leasing, factoring, project financazobuy-
back.

Mozliwosci wykorzystania wigciwych instrumentéw, twoggych zwarty system
finansowania w danym kraju warunkujsposoby realizacji inwestycji na rynku
nieruchoméci’®. Rozwdj rynku nieruchonici jest zatem bezgeednio uzaleniony od
dostpnych dla inwestorow mtiwosci finansowania inwestycji w nieruchose. Na
polskim rynku nieruchomi@i nie zostaty jeszcze wprowadzone wszystkie imsénty

dostpne na rynkach zachodnich, co stanowi czynnikzo@gacy jego rozwaj.

1.6.Rola funduszy nieruchomdci w finansowaniu rynku nieruchomasci

Na rozwinktych, dojrzatych rynkach nieruchosw fundusze inwestycyjne w
znacacy sposob finansajnieruchoméci, projekty deweloperskie i inwestycyjne zwane z
nieruchoméciami zaréwno mieszkaniowymi, jak i komercyjnymhandlowymi, biurowymi,
logistycznymi. W Polsce ta forma finansowania maidm kilkuletng i niezbyt bogat
historie. Powstato do tej pory kilka funduszy finangwyjch inwestycje w nieruchordai.
Szczegotowo kwestie dziatalfwm funduszy w Polsce zostaly przedstawione w raddzi
drugim.

Fundusze nieruchonmda, w warunkach ogranicadinansowych, powinny nate¢ do
szczegolnie popieranych przezapawo form przedsiwzie¢ finansowych na polskim rynku
kapitatowym i nieruchomiei. Upowszechnienie dziataléa funduszy nieruchomici moze
bowiem wytyczy¢ nowe kierunki rozwoju mechanizmoéw finansowaniaktymieruchoméci.

Fundusze nieruchomdo wykorzystup okresy dekoniunktury na rynku budowlanym i

" E. Kucharska — Stasialjeruchomé¢ w gospodarce rynkowejp.cit, s. 170-171.
> H. Henzel (red.)lnwestycje na rynku nieruchotw, op.cit, Katowice 2004, s. 105.
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nieruchoméci do akumulacji w swoich aktywach tytutdw wiasob do nieruchomexi
budowlanych. W okresie koniunktury gospodarczejicidzwczesniejszym efektywnym
decyzjom inwestycyjnym, fundusze agajp dobre wyniki inwestycyjne, co z reguty
wywotuje wsréd inwestorow finansowych, szczegolnie instytuaejagch, zainteresowanie
inwestycjami kapitatowymi w tytuty udziatowe fundiys Tani kapitat, pozyskiwany na rynku
kapitatowym przez emigjcertyfikatdw inwestycyjnych lub jednostek uczestwia, pozwala
funduszom oferow@za nieruchomgi ceny czsto wyzsze ni konkurencja.

<\"ERUCHOM<}SQOWE SPOLKI GIELDD
OTWARTE GIELDOWE FUNDUSZE NIERUCHOMSCI

OTWARTE SPECJALISTYCZNE
FUNDUSZE NIERUCHOMGCI

ZAMKNIETE FUNDUSZE
NIERUCHOMOSCI

PRYWATNE PUBLICZNE

A
v

Rysunek 7. Publiczne vs. prywatne formy inwestowaa w nieruchomasci

Zrodio: S. Bone-Winkel, W.Schéfers, K.Werner Sch(iegl.): Handbuch. Real Estate Investment Trust”,
Immobilien Manager Verlag, Kéln 2008, s. 70

Rynek nieruchomixi w Polsce cigle jeszcze znajduje ¢siw fazie rozwoju.
Czynnikiem utrudnigjcym ten rozw0j jest przede wszystkim brak kapitafbystem
finansowania, od ktérego w #ej mierze zalgy rozwdj rynku nieruchomii, nie oferuje
jeszcze instrumentéw magych przyczyni sie do poprawy sytuacji. Szanglla rozwoju
rynku mae by pojawienie si duzych zasobow wolnego i prywatnego kapitatu. Obecnie
inwestorzy nie g sktonni do lokowania swoich oszgincsci w operacje krotkoterminowe,
majace wysolq rentownd¢, ale rownie i wysokie ryzyko. Oczekudj bezpieczéstwa i

stabilnej stopy zwrotu. Oczekiwania te spelpidjindusze nieruchondoi, ktére bylyby
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dostpne dla szerokiej warstwy spoteéaséva, a jednoczeie stworzyly nowe maiwosci
rozwoju rynku nieruchomiai.

Polski rynek nieruchomoi w ciagu ostatnich kilku lat faktycznie wzbogacik sb
nowa forme inwestowania, jakaaswtasnie fundusze nieruchomc. Mimo jednak,ze rynek
funduszy inwestycyjnych rozwijagbardzo dynamicznie to jednak nie ina tego samego
powiedzié o funduszach nieruchorém’®. W Polsce fundusze nieruchofabza cel swoich
inwestycji przygty sobie pdrednie lub bezpwednie inwestycje na rynku nieruchofob
Zgodnie z maliwa do zastosowania fornprawry funduszy, sektor ten dzieliesha dwie
czesci. Pierwsza grupe stanowa otwarte fundusze inwestycyjne, ktére jedynie mog
inwestowa posrednio na rynku nieruchomda. Oznacza toze transfer kapitatu odbywagsi
od drobnych inwestorow, przez fundusz do firm dgaglych w ramach rynku nieruchosu,
ktérych akcje lub udziaty zakupujundusze. Druggrum sa fundusze zamkagie inwestujce
bezpdrednio w nieruchomiei. Oferta kadej z tych grup skierowana jest do innego rodzaju
inwestora, co zostanie potwierdzone wynikami hadakietowych zaprezentowanych w
rozdziale piatym niniejszej rozprawy.

Zasadne wydaje swykorzystywania zamkaiej struktury funduszu do inwestowania
w tak specyficzne aktywa, jakimiasnieruchoméci, przede wszystkim przez st&to
zaradzania aktywow, ktéra pozwala na budowekreilonego portfela nieruchondol. Ponadto
fundusze zamkgte, bezpérednio inwestyce w nieruchomgxi, charakteryzu sie
mniejszym poziomem korelacji z rynkiem papierow tedeiowych, ankeli fundusze otwarte,
co jest niewtpliwie duzym atutem dla inwestora. Z drugiej strony, otwdttedusze mog
przyciagna¢ zdecydowanie wksz grup; inwestoréw i ostatecznie pozyskitvavicksze
zasoby kapitatu. Jednak ich korelacja z rynkiemjigkst rowniez bez poréwnania wygza.
Kompromisowym rozwizaniem pomgdzy funduszem zamkgtym a otwartym s specjalne
konstrukcje podatkowe jakie stan@wREITS. Poprzez obeck® na gietdzie, dcza one w
sobie cechy diej ptynnagci charakterystycznej dla konstrukcji otwartej, oawosciami
inwestycyjnymi funduszy zamkgtych skierowanych na bezgpednie inwestowanie w
ramach rynku nieruchondoi.

Istotg funduszy inwestycyjnych nieruchosm jest gromadzenigrodkow piengznych
od indywidualnych inwestorow i lokowanie ich gtéweniv nieruchomgci komercyjne, przy
uwzgkdnieniu diugiego horyzontu czasowego inwestycjigramiczeniu zwjzanego z tym

ryzyka. Fundusze umbwiaja zatem indywidualnym inwestorom ednie inwestowanie i

® Szczegbtowa ocena dziatakeofunduszy nieruchonigi w Polsce zostata przedstawiona w drugim raddzi
rozprawy.
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czerpanie korzci z rynku nieruchomii, wptywajac jednoczénie, poprzez pagednictwo w
przeptywach kapitatu, na jego rozwog;.

Fundusze nieruchomdo tacza w sobie cechy instrumentu rynku kapitalowego z
cechami instrumentu rynku nieruchosobi oferuja one inwestorom szereg kokzy.

» zréznicowanie portfela i tym samym zmniejszenie ryzyka,

» zabezpieczenie oszgincici przed inflacy,

* ulgi podatkowe,

* relatywnie wysok stog zwrotu,

* wysoka ptynnai¢.

Poddajc analizie dwa najwaiejsze czynniki brane pod uwagrzez inwestorow
przy dokonywaniu decyzji inwestycyjnych, a mianowicstog zwrotu oraz ryzyko
inwestycyjne. Rysunek 8 przedstawia relacje poay tymi dwoma wskanikami dla
réznych rodzajéw aktywéw nieruchordmowych. Pod wzgidem ryzyka inwestycyjnego
otwarte fundusze nieruchodw s najbezpieczniejszym instrumentem, agsijacym jednak
przy tym nizsze stopy zwrotu. REITs, ze wedl na toze ich akcje notowane $ia gietdzie

i podlegaa wickszym wptywom rynkéw finansowych, charakterygsje wyzszym ryzykiem

inwestycyjnym.
A
Stopa | |
zwrotu ' '

| |
1 1
1 1 \
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I Fundusze
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fundusze R ! ~
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l | |
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' o\ :
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niskie srednie wysokie Ryzyko

Rysunek 8. Relacja ryzyko - stopa zwrotu w zakmosci od rodzaju aktywow

Zrodio: SEB Asset Management
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Komisja Europejska od kilku lat prowadzi prace #ej na celu zharmonizowanie
przepiséw prawnych dotygeych firm, ktére czerpi zyski z nieruchomixi, wzorupc sk
gtbwnie na regulacjach obosziujagcych w USA oraz Australii. Inwestowaniu w
nieruchomeéci nie sprzyja m.in. system podatkowy. Dochdd uimyaky przez spotki
inwestupce w nieruchom&i podlega opodatkowaniu zaréwno na poziomie spjaki i
udzialowca, w odrnieniu od o0sOb fizycznych. Rozaaniem majcym na celu
wyeliminowanie tego podwojnego opodatkowania maizkaza& sic inwestycje wihanie
poprzez fundusze inwestycyjne.

Dziatalna¢ funduszy inwestycyjnych w Europie nie jest w pethiarmonizowana,
jednak bagz prawry dziatalngci firm inwestycyjnych stanowi Dyrektywa Rady 8518EWG
o koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczydministracyjnych odnoseych sg
do przedsibiorstw zbiorowego inwestowania (UCITS), ktora wym@ st 2 rodzaje
funduszy: fundusze otwarte i fundusze zanateAl.

Ogolnie polityka inwestycyjna funduszy otwartychlgga na statym dokupywaniu i
sprzedawaniu obiektéw w celu maksymalizacji zyskwickszanie majtku w funduszach
otwartych jest nieograniczone, stale emitowaneave udziaty, co powodujee ich zarzdy
dziatap bardziej aktywnie. W przypadku funduszy zamgkych portfel nieruchomimwi
ogranicza & najczsciej do jednego lub tylko do kilku obiektéw. Odp@dhio do tego
ograniczona jest #eliczba udziatow funduszu, niey zatem przewidziane bigce zmiany
wielkosci aktywow. Inna popularna od kilkudziesiu lat na $wiecie formy funduszy
nieruchoméci sa REITS® zblizone § swojp konstrukci do zamknitych funduszy

nieruchoméci.

Tabela 4. Formy lokat kapitatowych funduszy inwestcyjnych na rynku nieruchomaosci

Forma funduszu inwestycyjnego Formy lokat na rynku nieruchomosci

FIZ (Fundusz Inwestycyjny Zamkity) ' Inwestycje bezpwednie w nieruchomiai

Inwestycje pérednie na rynku nieruchorba

FIO (Fundusz Inwestycyjny Otwarty) Inwestycjespdnie na rynku nieruchorsc

Zrédto: H.Henzel (red.): Strategie inwestowaniayreku nieruchoméci, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2009, s. 7

" Dyrektywa Rady 85/611/EWG z 20 grudnia 1985 rakauncil Directive of 20 December 1985 on the
coordination of laws, regulations and administmfivovisions relating to undertakings for colleetimvestment
in transferable securities — UCITS.

8 Wiccej w: R.Mayo: ,Wstp do inwestowania”, K.E.Liber, Warszawa 1997 r.
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Typowe fundusze inwestycyjne nieruchaitioREIT jako pierwsze powstaty w USA
na pocztku lat 60-tych. Amerykiaskie REIT g spétkami akcyjnymi prawa ameryhskiego,
ktérych udzialy s wyceniane przez rynek, a sprzedaje jei i kupuje podobnie jak akcje
innych firm na New York Stock Exchange (np. akcj®H Properties) i American Stock
Exchange (np. Washington REIT), jak rownig obrocie pozagietdowym (np. Price REIT).
Na atrakcyjné¢ funduszy REIT w USA wptywa m.in. fakie, przy spetnieniu okéonych
warunkéw, fundusze korzystajz pewnych przywilejow podatkowyEh Konstrukcja
funduszy REITs w USA i w Europie zostata przedstaai doktadnie w rozdziatach trzecim i
czwartym.

Fundusze nieruchonsa naleza do grupy inwestorow instytucjonalnych. Lokujne
pozyskane naje#ciej od drobnych inwestorowérodki w okr&lone przedsiwziecia
inwestycyjne, zgodne z przyp polityka inwestycyjr i ograniczeniami wynikagymi z
przepisow prawa. W kontégie rynku nieruchomiei fundusze inwestycyjne magtanowt
forme tacznika pomg¢dzy zrodiem dysponugcym kapitatem a celem, do realizacji ktérego ten
kapitat jest niezédny. Biomc pod uwag warunek konieczny rozwoju rynku nieruchasoio
jakim jest dosip do wolnych zasobow dago kapitatu, fundusze nieruchofob mog
stanowé forme pcsrednika pomgdzy rynkiem nieruchomi@i a tymi wia&nie zasobami
kapitatu. Zatem kapitat pozyskiwany przez funduseeestycyjne ze sprzeéha certyfikatow
lub jednostek uczestnictwa stanowi istotny czynnikarunkupcy rozwdj rynku
nieruchoméci.

Oferta funduszy nieruchoma skierowana jest do mibwie szerokiej grupy
inwestoréw, w tym take inwestorow indywidualnych. Na rysunku 9 przedsbany zostat
przekrdj inwestorow inwestggych w akcje funduszy typu REITs. Wynika z niege,
fundusze REITs stanowiprzedmiot zainteresowania szerokiej grupy inweéstorm.in.
inwestoréw indywidualnych oraz instytucjonalnychunfluszy emerytalnych, funduszy

hedgingowycf’.

P W. PlanetaNa tylnym siedzenjuiHome&Market nr 7 2000.
8 Wiccej w: Red. J.SchafeReal Estate Investment Trusts. Marktiiberblick. Aufbnd Management.
Investitionen in REIT,3Vydawnictwo C.H.Beck, Monachium 2007, s. 221.
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INWESTORZY
INDYWIDUALNI

FIRMY RYNKU
NIERUCHOMGSCI

INWESTORZY
INSTYTUCJONALNI

FUNDUSZE
EMERYTALNE

FUNDUSZE
HEDGINGOWE

FIRMY
UBEZPIECZENIOWE

Rysunek 9. Inwestorzy inwestujcy w akcje REITs

Zrodito: Red. J.SchafeReal Estate Investment Trusts. Marktiiberblick. Aufond Management. Investitionen
in REITs Wydawnictwo C.H.Beck, Monachium 2007, s. 221

Fundusz nieruchordoi pozyskujc kapitat od inwestorow, poprzez emigytutdw
uczestnictwa (certyfikatow inwestycyjnych lub jedtek uczestnictwa) przekazuje go dalej,
inwestupc  na rynku nieruchomdoi. Dzigki kapitatom zgromadzonym przez fundusze
inwestycyjne, inwestgce na rynku nieruchomdol, zwigkszap sie mazliwosci jego
finansowania, &dace jednoczénie gtdwnym czynnikiem warunkagym rozwdj. Schemat
przeptywu kapitatu pomdzy funduszem, inwestorami a rynkiem nieruchéchprzedstawia

rysunek 10.
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PODAZ KAPITALU

Rysunek 10. Schemat przeptywu kapitatu midzy funduszem nieruchoméci a rynkiem

Zrédto: Opracowanie wiasne

Fundusze nieruchomda, stanowace pdredni forme inwestowania na rynku
nieruchomeci, uznawanesgza mniej ryzykowne ageli inwestowanie bezgoednie. Wynika
to przede wszystkim z licznych regulacji prawnycbtydzacych ksztattowania strategii
inwestycyjnych funduszy, w szczegoédeo funduszy otwartych. Ponadto fundusze
inwestycyjne ofery produkt zdywersyfikowany, a zatem obarczony maigjs ryzykiem
inwestycyjnym.

Z inwestowaniem w fundusze nieruchaitiowiaze sk takze szereg rodzajow ryzyka
inwestycyjnego, charakterystycznego émig dla funduszy nieruchorbd. Ryzyko zwiazane
z dziatalngcia funduszy inwestycyjnych na rynku nieruchaitiaonazna podziek bazujc na
kilku podstawowych kryteriach. Jednym z kryteriéestj kryterium rodzajowe, pozwalag
wyrozni¢ nastpujace rodzaje ryzyka:

* zwiazane bezpwednio z nieruchomieia,
» dziatalngci funduszu,
* zwigzane ze specyfikcertyfikatu inwestycyjnego,

« plynace z otoczenia fundusZl

8 H.Henzel (red.)Strategie inwestowania na rynku nieruchamipop. cit., s. 118-122.
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Tabela 5. Rodzaje ryzyka zwjzanego z dziatalnécia funduszu inwestycyjnego

RODZAJE RYZYKA

Ryzyko zwigzane bezpérednio z e ryzyko prawne,

nieruchomoscia » ryzyko bkdoéw w ocenie stanu technicznego,
* ryzyko zmiany stawek czynszu,
» ryzyko zaradzania nieruchoniaia,

* ryzyko ptynngci

Ryzyko zwigzane z dziatalndcig funduszu » ryzyko strategii inwestycyjnej,
« ryzyko kadry i kluczowych pracownikdw,
» ryzyko braku wptywu uczestnikéw na
zaradzanie funduszem,
 ryzyko lokowania aktywéw zagranic
* ryzyko likwidacji funduszu,
* ryzyko inwestycji w instrumenty pochodne,
« ryzyko inwestycji w spoiki celowe,
* ryzyko pazyczek i gwaranciji,

« ryzyko niewyptacalnéci emitenta

Ryzyko zwiazane ze specyfii certyfikatu « ryzyko wyceny wartéci aktywOw netto,
inwestycyjnego * ryzyko niedojcia emisji do skutku,
* ryzyko plynndci certyfikatow,

* ryzyko niedopuszczenia do obrotu,

Ryzyko otoczenia funduszu e ryzyko zmiany stop procentowych,
e ryzyko walutowe,

e ryzyko zmiany przepiséw podatkowych,

e ryzyko zmiany przepiséw prawnych

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie H.Henzel \r&trategie inwestowania na rynku nieruchéono
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Kaice 2009, s. 118-122.

Dywersyfikacja ryzyka opiera giw znacznej mierze na zndicowaniu portfela
nieruchoméci, jakim dysponuj fundusze. Zrgnicowanie to dotyczy zar6wno zmdicowania
w sensie geograficznym, rodzajowym czy trukturalnym. Inwestag bezpérednio w
nieruchomeci oraz emityc certyfikaty inwestycyjne lub jednostki uczestniai fundusze

nieruchomeci tacza w sobie cechy rynku kapitatowego oraz rynku nibarogci.
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Rozwinkte rynki kapitatowe, a w tym tak rynki nieruchomgci, oferup
indywidualnym inwestorom tdorodne sposoby inwestowaniodkéw piengznych w
nieruchoméci metody bezpdredna (nabywanie nieruchondoi 0 przeznaczeniu
gospodarczym lub nieruchodw mieszkaniowych) lub poedni (nabywanie akcji lub
udziatéw spétek, dziatagych na rynku nieruchondoi, zakup jednostek uczestnictwa lub
certyfikatbw inwestycyjnych emitowanych przez fusde nieruchomiei). Inwestycje
bezpdrednie posiadaj szereg niedogodsoi, ktorych mana unikmé dzieki inwestycjom
pasrednim. Wiele meliwosci w tym wzgkdzie oferuy inwestorom prywatnym fundusze
nieruchoméci. Istoty funduszy inwestycyjnych nieruchosud jest gromadzenigrodkow
finansowych od indywidualnych lub instytucjonalnyiolwestorow i lokowanie ich gtéwnie w
nieruchoméci komercyjne, przy uwzgtinieniu dtugiego horyzontu czasowego i
ograniczeniu zwizanego z tym ryzyka. Fundusze nieruchéondacza w sobie zalety
inwestowania na rynku nieruchotuob z zaletami lokowanigrodkéw w papiery warteiowe,
oferupc inwestorom doskonaty instrument rynku kapitatlosjegzapewniajcy szereg
korzysci, tj. relatywnie wysok stog; zwrotu, bezpieczestwo lokaty oraz wysak ptynnasé,
niwelujac réwnoczénie wady samej nieruchorém jako przedmiotu inwestowania.

Polski rynek nieruchonsgi, jako rynek znajducy sk ciagle w fazie dojrzewania,
charakteryzuje si brakiem kapitatu, umdiwiajacego jego dalszy rozwoj. Przyspieszenie
rozwoju mae zosta spowodowane przez pojawienie sa polskim rynku finansowym daj
ilosci wolnego i prywatnego kapitatu, ktérego wdeciele nie kda chcieli inwestowéa w
operacje krotkoterminowe, m@ge wyszy rentownd¢ niz inwestycje w nieruchongai, ale
rowniez i wyzsze ryzyko. Szams na to § fundusze inwestycyjne nieruchoseg
umazliwiajace z jednej strony inwestowanie zgjl grupie spotecZsstwa, oczekuicej
bezpieczastwa inwestycji i stabilnej stopy zwrotu, z drugisfrony ledace zrodiem
odpowiednio wysokich zasobdéw kapitatu. Niestety nisghce w Polsce fundusze
nieruchoméci, ze wzgétdu na swaqgj forme¢ prawry i duze ograniczenia inwestycyjne,
dostpne g raczej dla bardzo ograniczonej grupy inwestoroowRiez oferta kilku funduszy
dziatapcych na naszym rodzimym rynku jest znacznie ogeamma i mato konkurencyjna w
stosunku do innych nitiwych sposobow alokacji kapitatu. Szczego6towa emaapolskiego
rynku funduszy nieruchondoi zostata przedstawiona w drugim rozdziale.

Trzeba podkrdi¢, ze w polskiej literaturze stan wiedzy na temat peaidtyki

funduszy nieruchomigi, a w szczegolnei funduszy typu REITS, i ich znaczenia w rozwoju
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rynku nieruchoméci jest niewielki. Marginalizowana jest tak potrzeba zmian ustrojowych
koniecznych do unowoczeienia systemu finansowania rynku nieruchéonow Polsce,
dostosowujc go jednoczamie do schematow sprawdzonychz jma rynkach wysoko
rozwinigtych. Tematyka funduszy nieruchofeo poruszana jest zazwyczaj w minimalnym
stopniu, jako przykiad jednej z metod finansowastaiejacych naswiecie. Warto zatem w
tym kontekicie zastanowi sic nad prol okreslenia znaczenia tej egci rynku kapitatowego,
w rozwoju rynku nieruchonsgi w aspekcie globalnym. Ponadto analizawdadcze innych
krajow, mae by pomocna przy konstruowaniu modelu funduszu, ktgpgtkatby si z
zainteresowaniem #aych grup inwestoréw, gromaglz jednoczénie znaczce zasoby
wolnego kapitatu.

Reasumujc naley stwierdzé, ze w polskiej literaturze istnieje widoczna luka w
pracach i badaniach f@icconych dziatalnéci funduszy typu REITs na rynkaétviatowych,

mozliwosciom ich wprowadzenia na gruncie polskim oraz s&otkch dziatalnéci w Polsce.
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Rozpziat 2

WARUNKI DZIALALNO SCI FUNDUSZY NIERUCHOMO SCI' W POLSCE

2.1. Pojecie oraz ramy prawno — organizacyjne funduszu inwegcyjnego.

Fundusze inwestycyjney gedra z najpopularniejszych form lokowania osadacici,
a dzeki swojej pozycji pérednika finansowego powrdzy inwestorami a doginymi na
rynku produktami inwestycyjnymi, stanawijednoczénie zrodio kapitatu.  Fundusz
inwestycyjny czsto okrélany jest jako instytucja wspolnego inwestowanialegajca na
gromadzeniu kapitatu gtéwnie od najdrobniejszyclvestorow indywidualnych i lokowania
go na zasadach dywersyfikacji ryzyka wmorodne instrumenty gtownie rynku finansowego.
Potrzeba utworzenia i rozwoju instytucji wspolnegevestowania powstata z istriep]
dysproporcji mgdzy niewykorzystanymi kapitatami, a mdovosciami ich ulokowania na
rynku finansowyrf’.  Dzieki temu, ze wickszdi¢ funduszy przyjmuje nawet bardzo
niewielkie kwoty, § one dosipne dla szerokiego grona inwestorow, ktorzy ngjgej nie
zdecydowaliby s na samodzielny zakup papierow wadiowych czy innych, bardziej
zlozonych instrumentéw finansowyth

Fundusz inwestycyjny jest foempasredniego uczestniczenia wielu podmiotéw w
operacjach na rynku finansowym. Bli posrednictwu funduszy, inwestorzy mo@shgac
dwa podstawowe cele inwestycyjne. Po pierwsze,anuzgrp& dochody z lokat, ktore nie
bylyby dostpne dla kadego z nich indywidualnie, gtéwnie ze wedl na brak odpowiednio
duzego kapitatu. Po drugie, dokonajoperacji finansowych na znaezskak, fundusz mee
znacznie ograniczakoszty dokonywanych transaléi

Podstawowym  aktem prawnym regdltym  zasady tworzenia  oraz
funkcjonowania funduszy inwestycyjnych w Polscestjustawa z dnia 27 maja 2004 r. o
funduszach inwestycyjnych (Dz.U. Nr 146, poz. @54z pd&n. zm.), zasadniczo

znowelizowana przepisami, ktore wesztyaycie w dniu 13 stycznia 2009 r. Dodatkowo

82K. Sas — Kulczycka, D. Chorylo, J. Krél, Z. Lasdtsstytucje wspélnego inwestowania w Polsce, Furelusz
inwestycyjne i emerytalne, WIG PRE®frszawa 1998, s. 2.

8 T. KondrakiewiczZmiany strukturalne na rynku funduszy inwestycyjnydolsceRed. S.Buczek, A.Fierla,
Rynek kapitatowy w Polsce i daiecie — jak mdrze inwestowg Szkota Gtdwna Handlowa w Warszawie —
Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2008, s. 103.

8 K. Gabryelczyk Fundusze inwestycyjn®ficyna Ekonomiczna, Oddziat Polskich Wydawnictw
Profesjonalnych Sp. z 0.0., Krakéw 2006, s. 15.
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regulacje dotycze rynku polskiego, jako elementu rynku Unii Ewsiiej, musz
odpowiadé wymogom unijnym. W zakresie funduszy inwestycymymowa jest tutaj o
dyrektywie z dnia 20 grudnia 1985 roku w sprawierklynacji przepisow ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych dotyax/ch przedsibiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartciowe (UCITS), (85/611/EWG).

Zgodnie z Art. 3 Ustawy fundusz inwestycyjny (FBs§{ osob prawr, ktorej
wytacznym przedmiotem dziataléa jest lokowaniesrodkow piengznych zebranych w
drodze publicznego, a w przypadkach &kaeych w ustawie rownie niepublicznego,
proponowania
nabycia jednostek uczestnictwa albo certyfikatowestycyjnych, w okrdone w ustawie
papiery wartéciowe, instrumenty rynku pieginego i inne prawa magtkowe.

W literaturze przedmiotu najexiej wyrGzniane § trzy podstawowe cele
inwestycyjne, na ktdrych opierasiziatalng¢ funduszy:

e zapewnienie bezpiecastwa — utrzymanie sity nabywczej zainwestowanego
kapitatu;
* 0sikgniccie wzrostu — zwkszenie wartéci zainwestowanego kapitatu,
* przynoszenie dochodu — uzyskiwanie stalego dochokhesowo wyptacanego
przez fundus?.
Cele te wynikaj przede wszystkim z wymogéw ustawowych. Art. 19ausf® méwi, ze
fundusz inwestycyjny prowadzi swofiziatalng¢ dazac do osagania okrélonych celéw, w
szczegolnéci ochrony realnej wartai aktywow funduszu, osgania przychodoéw z aktywow
funduszu oraz wzrostu wakm aktywow w wyniku wzrostu warkai lokat.

Inwestupc swoj kapitat naley okresli¢, ktéry z tych celéw jest najwaiejszy do
spetnienia. Nigdy bowiem nie jest tak aby wszystkzg cele byly spetnione w takim samym
zakresie. Podobny wybor dotyczy zgizapcych portfelem funduszu, ktérzy tak muasz
sformutowa@ polityke inwestycyjn®’ aby speini zalazone cele. To wkmie polityka
inwestycyjna funduszu w szczegotowy sposdb wyzneaaey jego dziatania i wskazuje:

» typy i rodzaje papieréw wardoiowych i innych praw majkowych kdacych

przedmiotem lokat funduszu,

8 K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne, op. citl%

8 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inmegptych (Dz.U. Nr 146, poz. 1546 z 450 zm.).

8" Polityka inwestycyjna funduszu to okiene w statucie sposoby agania celu inwestycyjnego. Polityka
inwestycyjna okréla kategor¢ lokat funduszu oraz wyjaia, jakimi kryteriami bda sie kierowa
zaradzapcy aktywami funduszu przy wyborze tyehlokat, tak aby fundusz aginat zamierzony cel
inwestycyjny.
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e kryteria doboru lokat,
e zasady dywersyfikacji lokat,
« dopuszczalpwysoka¢ kredytéw i payczek zaciganych przez fundu®
Funduszem inwestycyjnym w Polsce zg@lza towarzystwo funduszy inwestycyjnych
(TFI), ktére réwnie reprezentuje fundusz w stosunkach z osobami treecipetni rok
wyspecjalizowanego menseta. Towarzystwo jest organem funduszu inwestyggnea
fundusz nie jest podmiotem od niego zaln. TFI mae mi&€ wytacznie forme prawry
spoétki akcyjnej i mae zaradza® wieloma funduszami jednocaee.
Obok TFI, w przypadkach i na warunkach ckoaych w ustawie, organami funduszu
inwestycyjnego mee by rada inwestor6@ lub zgromadzenie inwestordty
Do szczegotowych zadaTFl w zakresie zamdzania funduszem inwestycyjnym
nalezy:
* posrednictwo w zbywaniu i dokupowaniu jednostek uaziesiva funduszy,
« zarzdzanie zbiorczym portfelem papieréw wadiowych’™.
Towarzystwo, ktére zaggdza funduszem inwestycyjnym, lolkogym aktywa w
nieruchomeci, maze rownie zleca& czynndci zwiazane z zargzaniem nieruchonggiami
wyspecjalizowanym podmiotom, jak rOwmiezlec& inne czynnéci zwiazane z
gospodarowaniem nieruchodeiami, w szczegolnai realizacg procesow inwestycyjnych,
wyspecjalizowanym podmiotom posiagtajm w tym zakresie daviadczenie (art.46, pkt. 2).
Przechowywaniem i ewidencjonowaniem aktywow funduszajmuje si
depozytariusz. Zgodnie z ustamaze nim by wytacznie:

» bank krajowy, ktérego fundusze witasne wyrpsa najmniej 100 min. zt,

8 Zrodto: B. Jawdosiuk, K. Rdo, ABC inwestowania w fundusze inwestycyjt@nisja Nadzoru
Finansowego, Warszawa 2010, s. 47.

8 Statut specjalistycznego funduszu inwestycyjnetysadego mae, ale nie musi, przewidywautworzenie
rady inwestoréw jako organu kontrolnedao gtéwnych zad@rady inwestoréw nafsy kontrolowanie realizacji
celu inwestycyjnego funduszu i polityki inwestycgjroraz stosowanie ogranigzawestycyjnych. W funduszu
inwestycyjnym zamkriym zawsze dziata rada inwestoréw, jako organ kdmy lub opcjonalnie
zgromadzenie inwestoréw. Zadaniganalogiczna jak w przypadku funduszu otwartegozcdjiczytaj: Ustawa

o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 200@e. U. z 2004 r. Nr 146, poz. 1546, zzp6zm.), art. 114,
140.

% Zgromadzenie inwestoréw zwoluje towarzystwo zdrapce funduszem zamkgym. Zgromadzenie
inwestoréw mae podaé¢ uchwat o rozwhzaniu funduszu inwestycyjnego. Zgromadzenie inweéstovyraza
takze zgod na: zmiag depozytariusza, emispowych certyfikatow inwestycyjnych, zmiany stat@itmduszu w
zakresie wydczenia prawa pierwsastwa do nabycia nowej emisji certyfikatow inwesiyggh, emisg
obligacji. Wiecej czytaj: Ustawa o funduszach inwestycyjnych @Y maja 2004 r(Dz. U. z 2004 r. Nr 146,
poz. 1546, z pfn. zm.), art. 143-144,

1 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach ingeggtych (Dz.U. Nr 146, poz. 1546 z 40 zm.), art.

72.
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* oddziat instytucji kredytowej, posiaday siedzile na terenie Polski, jeli fundusze
przydzielone do dyspozycji tego oddziatu wyrpea najmniej 100 min zi,
* Krajowy Depozyt Papierow Waroiowych S.A.
Depozytariusz jest instytucjniezalena od TFI, ktora prowadzi rachunek, przeznaczony

dla wptat dokonywanych przez inwestorow do furmusnwestycyjnego.

zaradzanie
ZARZADZAJACY aktywami
AKTYWAMI — TEI
tytut .
L?gzeystnictwa l ;(Titey?/f/réw
UCZESTNIK N ’ FUNDUSZ —— » DEPOZYTARIUSZ
FUNDUSZU —> INWESTYCYJNY
wptaty / |
wyptaty l
LOKATY
AKTYWA FUNDUSZU

Rysunek 11. Schemat organizacji funduszy inwestymych

Zrodito: B. Jawdosiuk, K. Rdo, ABC inwestowania w fundusze inwestycyitmmisja Nadzoru Finansowego,
Warszawa 2010, s. 8

Oprécz prowadzenia rejestru aktywéw funduszu do sfawowych obowizkdw
depozytariusza natg:

» zapewnienie aby obrét jednostkami uczestnictwa dakiyfikatami inwestycyjnymi
odbywat s¢ zgodnie z przepisami prawa i statutem funduszu,

» dopilnowanie, aby rozliczanie uméw dotgcygch aktywdéw funduszu inwestycyjnego
odbywato st terminowo, oraz kontrolowanie termino$ed rozliczania umoéw z
uczestnikami funduszu,

» zapewnienie aby warké netto aktywow funduszu inwestycyjnego i waétgednostki
uczestnictwa byta obliczana zgodnie z przepisamivgri statutem,

» zapewnienie, aby dochody funduszu byty wykorzysty@azgodnie z prawem i

statutem,
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* wykonywanie poleagfunduszu inwestycyjnego, chyha s sprzeczne z prawem lub
statutent-.
Wszelkie obowdzki depozytariusza reguluje zawarta z nim umowar@wpdzenie rejestru
aktywow funduszu inwestycyjnego.

Kolejnym podmiotem zaangawanym w dziatalng& funduszu inwestycyjnego jest
agent transferowy. Jest to instytucja, ktéra prawvaejestry uczestnikow dla funduszy
inwestycyjnych otwartych i specjalistycznych fusdy inwestycyjnych otwartych. Do
podstawowych obowzkéw agenta transferowego nate dokonywanie bigcego
uaktualniania salda rejestru, przyjmowanie i mlja dyspozycji uczestnikow (zmiany
danych, przyjmowanie petnomocnictw), organizaqgp@zieprowadzanie obiegu dokumentow i
srodkéw piengznych. Ponadto do obowakow agenta transferowego naleutrzymywanie
kontaktu z uczestnikami, przekazywanie im potwiefideealizacji zleconych dyspozycji i
zlecanie przekazywani@odkéw pienéznych z umorze jednostek uczestnictwa.

Uczestnikiem fundusz inwestycyjnego meoby wiasciwie kazdy, kto dysponuje
wolnymi zasobami kapitatu, czyli zarbwno osoba ¢@ya, jak i przedsbiorstwo. Zgodnie z
obowigzujaca ustawa o funduszach inwestycyjnych uczestnikami fundusemestycyjnego
mog by¢ wszystkie osoby fizyczne, prawne i jednostki oigacyjne nieposiadage
osobowdci prawnej, ktore:

* 3 posiadaczami jednostek uczestnictwa funduszu ¢hbutamkowych ozci | sa
wpisani do rejestrze uczestnikow funduszu,
* s posiadaczami rachunku papierow wéectowych, na ktérym s zapisane publiczne
certyfikaty inwestycyjne,
» w przypadku niepublicznych certyfikatow inwestycygh funduszy zamkaiych
0 sa uprawnione z certyfikatow inwestycyjnych w forndekumentu,
0 sa wskazane w ewidencji uczestnikéw funduszu jakdguzcze certyfikatow
inwestycyjnych, ktére nie maformy dokumentu.
Odzwierciedleniem praw mgkowych uczestnikdw funduszua gednostki uczestnictwa
(fundusz inwestycyjny otwarty) lub certyfikaty instgcyjne (fundusz inwestycyjny
zamkngty). Na tej podstawie uczestnicy partycypuy zyskach lub te stratach funduszu,
odpowiednio do wysoki wktadu, ktory wniéli.

92 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach ingegptych (Dz.U. Nr 146, poz. 1546 z 40 zm.), art.
72.
% B. Jawdosiuk, K. Riko, ABC inwestowania w fundusze inwestycyge,cit., s. 8.
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Proces tworzenia funduszu inwestycyjnego przedstagizostat narysunku 12.
Fundusz jest tworzony przez TFI, ktére wazrej uzyskato zgog ne otwarcie przez Komigj
Nadzoru Finansowego. Pierwszym krokiem TFI jestamzenie w formie aktu notarialnes
statutu funduszu, ktory olkdla miedzy innymi cel inwestycyjny i zak@nia polityki
inwestycyjnej. Naspnie TFI musi zawrze umows z depozytauszem na prowadzen
rejestru aktywow funduszu. Komisja Nadzoru Finansgey na podstawie ztonych
dokumentoéw, wydaje zezwolenie na utworzenie fundugednoczmie zatwierdza statl
oraz wybér depozytariusza. Wszelkie zpiejsze zmiany w statucie wymga takze
uzyskania zezwolenia Komisji. Kolejnym etapem jediieranie przez TFI wplat c
uczestnikéw funduszu przeznaczonych na zakup jeekasczestnictwa lub certyfikatd

inwestycyjnych.

NADANIE FUNDUSZOW! INWESTYCYJNEMU PRZEZTFI STATUTU

N/

ZAWARCIE PRZEZTFI UMOWY Z DEPOZYTARIUSZEM
O PROWADZENIE REJESTRU AKTYWOW FUNDUSZU

N/

WYDANIE ZEZWOLENIA PRZEZKOMISE NADZORU FINANSOWEGC

N/

ZEBRANIE WPLAT OKRESLONYCH W STATUCIE (MINIMUM 4 MLN Zt)

\/

WPISANIE FUNDUSZU DO REJESTRU FUNDUSZYNWESTYCYJNYCF

Rysunek 12. Schemat utworzenia furduszu inwestycyjneg

Zrodto: Opracowanie whasne, na podstawie Ustawynddiszach inwestycyjnycz dnia27 maja 2004

W proces dystrybucji jednostek uczestnictwa fungiusevestycyjnych mog by¢
zaangaowane rane podmioty. Fundusze zbywagdnostki uzestnictwa:
* bezpdrednio - uczestnicy, ktorzy zakyli rejestr, korzystajc z ustug podmiot

posrednicacego w dystrybucji jednostek uczestnictwa madokupowé kolejne
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jednostki uczestnictwa przelewaj srodki bezpdrednio na rachunek funduszu

prowadzony przez depozytariusza,

e posrednio przez towarzystwa funduszy inwestycyjnychrzadzapcym danym
funduszem, podmiot prowaglzy dziatalng¢ maklersls, uprawniony do wykonywania
dziatalngci w zakresie przyjmowania i przekazywania zfecabycia lub zbycia
instrumentow finansowych, bank krajowy lub krajomgdziat instytucji kredytowej,
ktéry notyfikowat w Polsce dziataldé w zakresie przyjmowania i przekazywania
zlecar nabycia lub zbycia instrumentow finansowychreszcie podmiot, ktory
uzyskat zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowegma pdredniczenie w
zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnicifa.

Do dnia wpisania funduszu do rejestru Komisjagld mae cofra¢ wydane
zezwolenie, jeeli na ktorymkolwiek etapie zostaly naruszone puostdenia ustawy, statutu
lub wydanego zezwolenia. Proces tworzenia funduszmczy skt z chwikh wpisania do
rejestru funduszy inwestycyjnych.

Inwestowanie w fundusze z punktu widzenia inwestoikgze st zarowno z zaletami
jak i wadami tej formy lokowania kapitatu. Nigtpliwie wsrod zalet najistotniejszcecla
jest dywersyfikacja portfela inwestycyjnego, ktorsfjopieéd jest czsto nieosigalny w
przypadku pojedynczego inwestora. Dywersyfikacjatfpla inwestycyjnego funduszu daje
inwestorom z jednej strony gwarag@ajizszego poziomu ryzyka inwestycyjnego, z drugiej
strony umaliwia udziat w dochodach agjanych z aktywdw, np. nieruchoson
wydawatoby s¢ zarezerwowanych tylko dla dych inwestoréw instytucjonalnych. Fundusze
inwestycyjne jako instrument wspodlnego inwestowagi@madz na tyle due zasoby
kapitatu, aby méc w swobodny sposéb budowartfel inwestycyjny, bazagy na maliwie
szerokiej gamie dogbnych na rynku instrumentéw finansowych. Niestetyytz duwa
dywersyfikacja ma tez swoje wady. b bowiem prowadzi do zmniejszenia potencjalnej
wartasci zysku z inwestycji. Ponadto im ggej rodzajow aktywow w portfelu
inwestycyjnym, tym wgksze zapotrzebowanie naznrodne analizy, specjalistow zzrgych
dziedzin i tym samym wisze koszty zagdzania.

Ze wzgkdu na wielké¢ zgromadzonego kapitatu, fundusz mazhiveo$¢ udziatu w
operacjach kapitatowych degnych jedynie dla znaezych inwestoréw lub dla inwestoréw

instytucjonalnych. Mge zatem braudziat w operacjach rynku pieinego, uczestniczyw

%pg, Jawdosiuk, K. Riko, ABC inwestowania w fundusze inwestycypye cit., s. 13-14.
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przetargach na bony skarbowe i obligacje, dokoiytrensakcji pakietowych czy nabywa
duze pakiety akcji na rynku pierwotnym.

Tabela 6. Zalety i wady funduszy inwestycyjnych

Zalety Wady

» dywersyfikacja portfela, * ryzyko poniesienia straty,

» profesjonalne zagdzanie, * rozwodnienie zysku,

* relatywnie niskie koszty, » brak bezpéredniego wplywu na

* duwza ptynna¢ inwestycji, polityke inwestycyjn,

» elastycznét wyboru strategii * limity inwestycyjne,
inwestycyjnej, * koszty inwestycji,

* bezpieczéstwo inwestyciji, » opodatkowanie inwestycji

* nieograniczony paedni dostp
do instrumentow rynku
finansowego

* przewaga konkurencyjna nad
innymi formami inwestowania,

» dodatkowe ustugi dla

uczestnikow funduszy

Zrédto: K. GabryelczykFundusze inwestycyjn®ficyna Ekonomiczna, Oddziat Polskich Wydawnictw
Profesjonalnych Sp. z o.0., Karkéw 2006, s. 22

Kolejna cecly funduszy, istota dla inwestora, jest da ptynnd¢ inwestyciji.
Szczegolnie dla inwestoréw indywidualnych, ktérzgkdja czesto wszystkie swoje
oszczdnadici, fatwas¢ i szybka¢ ,0dzyskania” zainwestowanego kapitatu jest czyramk
kluczowym przy wyborze formy inwestowania. Fundusaeestycyjne ¢ cecle posiadaj,
chocia poziom ptynnéci zrédznicowany jest w zalaosci od rodzaju funduszu. W przypadku
funduszy otwartych poziom ptynéa jest maliwie najwyzszy poniewa tytuty uczestnictwa
w funduszu, jakimi g jednostki uczestnictwa, podlegagiagtej sprzeday i dokupowaniu
przez fundusz nzadanie inwestora. Fundusze zanwtej z drugiej strony, emitaijcertyfikaty
inwestycyjne, ktére maa naby w okresie subskrypcji, ale sprzeddokonywana przed
terminem zakfaczenia dziatalnéci funduszu, odbywa siw ramach rynku wtornego,

podobnie jak to jest z akcjami.
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Inwestowanie za prednictwem funduszu inwestycyjnegoam@ St z nizszymi
kosztami w porownaniu do tych, ktore paiiigysmy, inwestujc samodzielnie na rynku
kapitatowym. Koszty funkcjonowania funduszu rozldadsic bowiem na wielu uczestnikdw.
Zwykle drobni inwestorzy nie posiadajodpowiednich srodkow, ktore zapewnityby
rentownd¢ inwestycji przy danym poziomie kosztow na rynkeundusz jako diy
inwestor finansowy, ma wplyw na poziom kosztéw swdgnkcjonowania na rynku, np.
mozliwo$¢é negocjowania warunkéw przy zakupie poszczegoliystiumentdw finansowych
(czyli kupowanie ich po uszej cenie i w przypadku inwestowania przez poszczegolnych
uczestnikdw oddzielnie), co przektada sa wysz rentownd¢ inwestyciji.

Biorac pod uwag fakt, ze wigksza¢ inwestoréw zainteresowanych funduszami
inwestycyjnymi, to indywidualni inwestorzy, najgziej nieposiadacy wiedzy na temat
dziatania instrumentow rynku kapitatowego, ana cechy jest profesjonalne zaydzanie.
Oddapc swoje oszegdnasci, mazna mi€ pewndé, ze dalszemu ich lokowaniu towarzysz
gruntowne, kompleksowe analizy optacalcip wykonywane przez wyspecjalizowane w tym
kierunku firmy. Zwigksza to oczywicie bezpieczestwo i zwalnia z koniecznioi
angaowania st w dziatalnd¢ funduszu.

Inwestor decydugcy sk na inwestowanie w fundusze ma do wyboru szeregyah
wariantow, raniacych s¢ strategi inwestycyjr, w tym w szczegOln@i przedmiotem
inwestycji, zasigiem geograficznym, konstrulcjfunduszu oraz zamnym ryzykiem
inwestycyjnym. Daje to mdiwos¢ swobodnego wyboru strategii inwestycyjnej, speiuiay
oczekiwania inwestora.

Fundusze inwestycyjneswiadcz na rzecz uczestnikow dodatkowe ustugi.
Wychodzc naprzeciw  oczekiwaniom  klientow,  towarzystwaproponua wiele
dodatkowych udogodnie w tym m.in.: uczestnictwo w premiowanyclzsaymi optatami
réznego rodzaju programach systematycznego odzamia (jeeli zaleey nam na
diugotrwatym, systematycznym oszdzaniu), prowadzenie indywidualnych kont
emerytalnych i pracowniczych programow emerytalngciz oszcadnasciowych, kedacych
forma zabezpieczenia emerytalnego, inwestowanie w watu@bcych, otwieranie kilku
rachunkéw (zwanych rejestrami) dla jednej osobyz onspdlnych rejestrow magnskich,
oferowanie przez towarzystwo dodatkowyshiadczeé pieniznych na rzecz uczestnikow,
ktérzy zadeklary znaczne wptaty do funduszu, ustanowienie zapiglyspozycji na
wypadek smierci uczestnika) posiadanych przez uczestéigdkéw na rejestrze na rzecz

innej osoby lub grupy oséb.
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Jak juz wczenie] zostalo wspomniane fundusze inwestycyjaeczsto traktowane
jako inwestycja alternatywna w stosunku do lokatKoavych. Jednaj w stosunku do lokat,
fundusze odznaczapic zdecydowanie wkszym poziomem ryzyka inwestycyjnego. Mimo,
ze portfel inwestycyjny funduszu jest odpowiednioywdrsyfikowany, nigdy nie ma
gwarancji osigniecia dochodow.

Fundusze inwestycyjne nie slobr forma inwestowania dla oséb, ktore chciatyby
mie¢ wptyw na polityke inwestycyjra funduszu. Brak jest bowiem bezpedniej maliwosci
reakcji na dziatania zagdzapcych aktywami. Jest to szczegoélnie odczuwalne vesdeh,
kiedy wyniki inwestycyjne gbardzo niezadowalgge.

Osoby rozwaajace inwestowanie w fundusze powinni w&pod uwag koszty z tym
zwigzane. Wysok& takich kosztéw jest uzatmiona od kilku czynnikéw, w tym przede
wszystkim rodzaju funduszu, od poziomu ryzyka inwegnego oraz planowanego
horyzontu czasowego inwestycji. SWéd kosztow, z ktorymi dmlzie miat do czynienia
inwestor mana wyr&ni¢ optaty operacyjne i optaty manipulacyjneW pierwszej grupie
optat znajdzie si przede wszystkim optata za zagizanie, ktéra jednocgeie stanowi
najwicksz czes¢ kosztéw ogoélnych ponoszonych przez inwestora. 8onaa ogét kosztow
operacyjnych sktadajsic takze koszty pozostate, gtdwnie koszty administracyn&rod
optat manipulacyjnych znajdzieg¢sbptata za dystrybugj optata za umorzenie jednostek
uczestnictwa, optata zwiana z transferensrodkow do innego funduszu i optata za
prowadzenie rachunku. Zysk inwestora w nakszym stopniu pomniejszaj koszty

operacyjne, ponoszone okresowo i zate od wartéci aktywow funduszu.

2.2. Rodzaje i polityka inwestycyjna funduszy inwestycypych

Na gruncie prawa polskiego ustawa dopuszcza utwa@zézech podstawowych
konstrukcji funduszy inwestycyjnych:
» fundusz inwestycyjny otwarty (FIO),
» specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty (SKIO)
* fundusz inwestycyjny zamkgty (FI1Z).
Kazdy rodzaj funduszu charakteryzujeg snieco inm konstrukcj prawra oraz

mozliwosciami inwestycyjnymi. Polskie fundusze magzni¢ si¢ od siebie:

% K. Gabryelczyk: Fundusze inwestycyjne, op. cit3&
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* rodzajem tytutu uczestnictwa w funduszu,
» zakresem dopuszczalnych lokat i limitéw inwestyggjm,
« organami fundusZ

Fundusz inwestycyjny otwarty i specjalistyczny fusd inwestycyjny otwarty
zbywap i odkupup nazadanie uczestnika jednostki uczestnictwa, przy caygrjest maliwe
dalsze zbywanie tych jednostek na rzecz osob taeBiundusze te posiadamienr liczbe
uczestnikbéw oraz zmienriczbe jednostek uczestnictwa reprezeatyich jednakowe prawa
majtkowe. Fundusze otwarte kierowanes slo szerokiego kigu inwestorow i
niedopuszczalne asjakiekolwiek ograniczenia w tym wazglzie. Fundusze inwestycyjne
zamknete emitup certyfikaty inwestycyjne dace papierami wartgiowymi. Liczba
certyfikatow inwestycyjnych jest statla. Fundusz zmoprzeprowadza kolejne emisje
certyfikatébw inwestycyjnych. W funduszach inwestinych zamkngtych, ktére emity
certyfikaty imienne, mdiwy jest take inny sposéb zbieraniodkow do funduszu, ktéry
polega na agciowym optaceniu certyfikatow inwestycyjnych w tcad emisji certyfikatow i
dokonaniu péniej doptat na wezwanie funduszu, w miaralizowania przez fundusz
zamierzonej strategii inwestycyjne;.

Pod wzgtdem zakresu dopuszczalnych lokat i limitow inwegfiygch najbardziej
elastyczne s fundusze zamksgie, ktore charakteryzajsie bardzo wysokim lub wysokim
stopniem ryzyka, ale jednocmee swobodniejsz polityka inwestycyja. Najmniej
elastyczne w ramach prowadzonej polityki inwegjtyej s fundusze otwarte.

W funduszu inwestycyjnym otwartym jedynym organe jest towarzystwo
zaradzapce tym funduszem. W specjalistycznym funduszu ityesgnym otwartym obok
towarzystwa mge take dziald jako organ kontrolny rada inwestorow zna z
uczestnikbéw, o ile statut funduszuedzie przewidywat tak mazliwosé. W funduszu
inwestycyjnym zamkriym dziata, w zabtenosci od postanowig statutu, rada inwestorow
lub zgromadzenie inwestorow.

Klasyfikaci funduszy w oparciu o kryterium prawne,zmnicujace fundusze pod
wzgledem konsekwencji prawnych z jakimi mpogpotk& si¢ inwestorzy, i ekonomiczne,
biorace pod uwag uprawnienia i obowaizki uczestnikbw funduszu w zaleosci od
ekonomicznych aspektoéw polityki inwestycyjnej, poopje R. Gabryelczyk. Szczegotowy

podziat zostat przedstawiony w tabeli 7.

%pg, Jawdosiuk, K. Riko, ABC inwestowania w fundusze inwestycyppecit., s. 13-14.
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Tabela 7. Rodzaje funduszy inwestycyjnych

Rodzaje funduszy inwestycyjnych

Kryteria prawne Kryteria ekonomiczne

dopuszczalne formy | - regulowane polityka inwestycyjna| - akcyjne (equity funds)

prawno - - hieregulowane metody alokacji - hybrydowe (hybrid funds)

organizacyjne aktywow - obligacyjne (bond funds)
stopier ryzyka - rynku piengznego (money
inwestycyjnego market funds)

- wyspecjalizowane
(alternative funds)

konstrukcja - otwarte (mutual funds) zaskg geograficzny | - o zastgu krajowym
funduszy - zamknéte (closed-end inwestycji - inwestujce za granig
funds) - bez okrélonego zasigu
- mieszane (mixed funds)
forma prawna - statutowe sposob zargzania - aktywnie zagrlzane
- umowne - pasywnie zarmizane
typ inwestora - specjalne wysokas¢ optat - prowizyjne (load funds)
- publiczne - bezprowizyjne (no-load
- prywatne funds)
osobowdé prawna | - z osobowscia prawry forma uczestnictwa | - tezauryzujce
- bez osobow&zi prawnej inwestoréw w - dystrybucyjne
dochodach

Zrodio: K. GabryelczykFundusze inwestycyjn®ficyna Ekonomiczna, Oddziat Polskich Wydawnictw
Profesjonalnych Sp. z o0.0., Karkéw 2006, s. 42

Ze wzgkdu na polityk inwestycyjra, metody lokowania aktywOw oraz stofie
ryzyka inwestycyjnego (wediug ragego poziomu ryzyka), fundusze ima podziek
na:

» fundusze z ochranpowierzonego kapitatu,

» fundusze bezpieczne (np. funduszezdiich papieréw warteiowych, fundusze
rynku piengznego, fundusze obligaciji),

» fundusze zrownowane (np. fundusze stabilnego wzrostu, funduseszane),

» fundusze elastycznego inwestowania (np. funduszavalej alokacji aktywow),

« fundusze agresywne (np. fundusze akcji, fundagzesywnego inwestowania)

Fundusze z ochrankapitatu stosw odpowiednio dobranstrategs zabezpieczenia
portfela akcji, polegara na odpowiednim rebalansowaniu udziatow akcji itrimmentow
dtuznych w portfelu. Maj na celu ochrofn wartasci aktywéw funduszu przed spadkiem
ponizej zaktadanego poziomu ochrony kapitatu na konikesu zataonego w statucie

funduszu.

9 |bidem, s. 15-16.
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Fundusze bezpieczne inwestyrzede wszystkim w papiery wagtiowe o statym
dochodzie, takie jak: bony skarbowe i obligadjarbowe emitowane przezady lub banki
centralne oraz instrumenty dhe emitowane przez przegsiorstwa i1 wladze samagdowe.
Fundusze te nie inwestujw akcje. Przeznaczone a sdla osOb  zainteresowanych
diugofalowym oszczdzaniem oraz nie akcepsgych ryzyka zwizanego z zakupem akcji. Z
reguly przynosz stog zwrotu niewiele wysz niz lokaty bankowe.

Fundusze zrownowane charakteryzujsic rOwnym udzialem akcji i obligacji w
portfelu. Celem takiego funduszu jest stabilne dtagminowe zwikszanie warteci
aktywow przez ich aktywne lokowanie w papiery wéectowe, zarébwno zwizane z
podwyzszonym ryzykiem, jak i papiery wastmowe o umiarkowanym poziomie ryzyka.
Pierwsza cg¢ portfela pracuje na zyski, szczegllnie w czasigtdgiwej hossy(wzrostu
kurséw), a druga zapewniag w czasie bessy (spadku kurséw) nie stracimy nbgte.
Ryzyko zwhzane z tymi funduszami jest zaténednie, natomiast nitiwos¢ zysku jest w
poréwnaniu do funduszy agresywnych znacznie mraejdgli jest gorsza koniunktura na
rynku, wart@¢ tych funduszy nie spada tak bardzo jak fundudzgyjaych, ale te w
momencie hossy zyskumniej niz fundusze akcji.

Fundusze elastycznego inwestowania (aktywnepkaaji srodkow) mog, w
zalenosci od koniunktury na rynku finansowym, kieroqvMa@odki pienkzne na te segmenty
rynku, gdzie mena je najkorzystniej pomuagé. Ich maliwosci inwestycyjne nie @ tak
ograniczone, jak w przypadku klasycznych fundugarzadzapcy funduszem magnawet
zredukow@ liczbe akcji w portfelu inwestycyjnym do zera, sfe koniunktura jest
niekorzystna, natomiast gdy ulegnie ona poprawieganzwigksza ich udziat w portfelach
do maksymalnego dopuszczalnego poziomu. Niemaiegastawione na stabilny zysk i mog
konkurow& pod wzgkdem atrakcyjnéci inwestycyjnej z funduszami akcyjnymi w
horyzonciesrednioterminowym.

Fundusze agresywne (akcji) lokuo 100% aktywow w akcje lub inne instrumenty
udziatlowe. Uwaane § za najbardziej ryzykowne z powodu #harych znacznych wahea
wartasci jednostki lub certyfikatu w zweku ze zmiam wartcici portfela akcji. Przynosz
ponadprzeetne wyniki w czasie hossy, genewjzazwyczaj znaczne straty w czasie
zatamania rynku. Zagrenie to spada wraz z przegdmiem horyzontu czasowego
inwestycji. Z reguty w diugim horyzoncie czasu (amniej 5 lat) 8 bardziej optacalne od

innych typow funduszy.
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Tabela 8. Konstrukcje i typy funduszy inwestycyjngh

FUNDUSZ FUNDUSZ FUNDUSZ
OTWARTY SPECJALISTYCZNY ZAMKNI ETY
OTWARTY
Fundusz z r@&nymi kategoriami + N
jednostek uczestnictwa
Fundusz z wydzielonymi
w y + + +
subfunduszami
Fundusz podstawowy + + +
Fundusz powhzany + + +
Fundusz funduszy + + +
Fundusz rynku pienieznego + - -
Fundusz portfelowy - - +
Fundusz aktywow niepublicznych - + +
Fundusz sekrytyzacyjny - - +

Zrodito: B. Jawdosiuk, K. Rdo, ABC inwestowania w fundusze inwestycyjtemisja Nadzoru Finansowego,
Warszawa 2010

W celu zapewnienia polskim inwestorom szerokiejtgféunduszy inwestycyjnych i
umazliwienia im korzystania z nowoczesnych form zazania aktywami, jakieasdostpne
na swiatowych rynkach finansowych, ustawa o funduszashestycyjnych wprowadzita
nastpujace konstrukcje funduszy inwestycyjnych:

» fundusze z rinymi kategoriami jednostek,
* fundusze z wydzielonymi subfunduszami,
» fundusze podstawowe i payzane,
» fundusze funduszy
oraz nasfpujace typy funduszy inwestycyjnych:
* fundusze rynku pierinego,
e fundusze portfelowe,
» fundusze aktywow niepublicznych,
* fundusze sekurytyzacyjne.

Z uwagi na to,ze wyzej wymienione konstrukcje i typy funduszy inwestygch

mMog Sie wzajemnie na siebie naklaggrzedstawiona powsj tabela 8 utatwi zrozumienie

tych form dziatania funduszy inwestycyjnych.
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W celu uporzdkowania podziatu spotykanych w Polsce funduszyestycyjnych w
2007 roku Izba Zawrdzapcych Funduszami i Aktywami (IZFiA) wprowadzita iggodziat na
poszczegolne grupy i typy. Klasyfikacfjunduszy wg lzby Zaetmlzapcych Funduszami i
Aktywami (IZFiA) przedstawia rysunek 13. Zgodnigazklasyfikacy fundusze dziel sic na
dziewie¢ gtéwnych kategorii:

» fundusze akcji,

» fundusze mieszane,

» fundusze dtiane,

» fundusze gotéwkowe i rynku piesnego,

» fundusze nieruchonsoi,

» fundusze aktywow niepublicznych,

» fundusze absolutnego zwrotu,

» fundusze surowcowe,

» fundusze sekurytyzacyjne.

Fundusz akcji inwestuje przede wszystkim w akcjazomne udziatowe papiery
wartasciowe (prawa do akcji, kwity depozytowe). Fundusizcji powinien spetnia co
najmniej jeden z nagbujacych warunkow:

e udziat w aktywach funduszu akcji oraz innychdzialowych papieréw
wartagsciowych wynosi co najmniej 66%,

* fundusz inwestuje przede wszystkim w akcje mnel udzialowe papiery
wartcsciowe oraz posiada benchmarkedicy maziwym do odwzorowania
portfelem lokat, w ktorym udziat akcji oraz irohy udzialowych papierow
wartasciowych wynosi co najmniej 90%,

« w przypadku funduszy indeksowych: funduszzyd do odwzorowania.scistego
lub przyblizonego, zmian ok&onego indeksu rynku akcji, olilenej krotndci tego
indeksu lub zmian odwrotnych do zmian tego indéksu
Fundusze mieszane inwestuyv rézne klasy aktywéw, np. w udzialowe papiery

wartagsciowe (w tym akcje), papiery o statym dochodzie liggxrje, instrumenty rynku
pieniznego).

Fundusze dizne inwestuje przede wszystkim w papiery waitbve o Statym
dochodzie. Fundusz nie ® inwestow& w udzialowe papiery wargoiowe z wyptkiem

nabycia akcji w wyniku konwersji diugu. dd funduszy dianych wyr&nia sk nastpujace

% Klasyfikacja funduszy wg Izby Zagdzapcych Funduszami i Aktywami (IZFiA), s. 1-5.
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kategorie okréajace dominucy rodzaj instrumentow dhmych, w ktore inwestuje dany

fundusz:

fundusze papieréw skarbowych, dla ktérych aldzw aktywach funduszu
papieréw wartéciowych emitowanych, peczanych lub gwarantowanych przez
Skarb Pastwa, Narodowy Bank Polski, fistwo cztonkowskie Unii Europejskiej,
panstwo naleace do OECD Iub mdzynarodow instytucg finansow, ktorej
cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co nagmpedno pastwo cztonkowskie
Unii Europejskiej, powinien wynosi co najmniej 66%,

fundusze papierow korporacyjnych, dla ktérycidziat w aktywach funduszu
papieréw wartéciowych emitowanych przez przeelsiorstwa, wynosi min. 66%,
fundusze uniwersalne — fundusze nie speireaj kryteriow umgliwiajacych
zaliczenie ich do jednej z dwéch paxsyych grup’.

Do grupy funduszy gotéwkowych i rynku pigimego nalea fundusze, ktore

spetniaj kryteria okrélone w art. 178 Ustawy o funduszach inwestyggh z dnia 27

maja 2004 r. (Dz. U. Nr 146 poz. 1546 zipézm.) oraz pozostate fundusze, dla ktérych

taczna warté¢ parametru duration Macauld{a nie przekracza 1.

% Klasyfikacja funduszy wg Izby Zagdzapcych Funduszami i Aktywami (IZFiA), s. 1-5.

% pyration Macaulaya - czas trwania obligacji jesinym z najwaniejszych czynnikéw pozwalajych
okresli¢ wrazliwos¢ obligacji na zmiany stép procentowych, &evstopié ryzyka inwestycji w obligacje.
Inaczej, mana go okréli¢, jakosredniowaony okres wanaosci wplywow (odsetek). Zatem wielké
przeptywdw pieniznych oraz ich agstotliwos¢ bedzie miata wptyw na diugié tego okresu i zmniejszaniesi
ryzyka inwestycyjnego. W egiu matematycznym jest to wany iloscia lat i cery obligacji czas zwrotu z
inwestyciji.
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FUNDUSZE

AKCJI ]

FUNDUSZE

A 4

indeksow

matvch isrednich

A 4

sektorow:

MIESZANE

FUNDUSZE

A 4

stabilneao wzros

z ochron kapitah

zréwnowaone

mieszane inr

- fundusze rynku krajowego

- fundusze rynku europejskiego

- fundusze rynku amerykakiego

(USA)

- fundusze regionu Azji i Pacyfiku

- pozostate fundusze (w tym m.in.
fundusze globalne,
rynkéw wschodzcych
fundusze innych regionéw
bez specjalizacji regionalnej)

DLUZNE

FUNDUSZE
GOTOWKOWE
| RYNKU
PIENIEZNEGO

A 4

papieréw skarbowyc

papieréw korporacyjnyc

Y

uniwersaln

A 4

FUNDUSZE NIERUCHOMGCI

- fundusze inwestage w walucie
polskiej,

- fundusze inwestage w okrélonej
walucie zagranicznej (np. EUR, USD)
oznaczeniem tej waluty

- fundusze bez okénej podstawowej
waluty lokat

N

FUNDUSZE ATYWOW NIEPUBLICZNYCF

FUNDUSZE ABSOLUTNEGO ZWROT!

FUNDUSZE SUROWCOW

FUNDUSZE SEKURYTYZACYJNI

Do grupy funduszy nieruchodm nalea fundusze, ktére celem inwestycyjnym
jest uzyskiwanie dochodéw z tytutu wynajmu ra@omdci

aktywow w wyniku wzrostu warfci

Rysunek 13. Klasyfikacja funduszy inwestycyjnych
wg lzby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami

Zrodto: Opracowanie wiasne

nieruchomeéci

lub wzrost wartéci

posiadanych przez
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bezpdrednio lub za paednictwem spoétek celowych. Po zéakaeniu przez fundusz procesu
budowy docelowego portfela lokat, ktory meotrwa maksymalnie 36 miegy, co
najmniej 80% wartici aktywow funduszu nieruchorm powinny stanow:

» prawa do nieruchonsoi,

» akcje lub udziaty w niepublicznych spotkach celowyktérych aktywa sktadajsic
przede wszystkim z nieruchoso,

* instrumenty rynku pieRznego oraz papiery dine wyemitowane przez niepubliczne
spotki celowe, ktérych akcje lub udzialy wchkedw sktad portfela lokat, oraz
wierzytelndci wzgledem tych spotel™.

Fundusze aktywow niepublicznych specjalizupk w inwestycjach na
niepublicznym rynku kapitatowym. Po zalazeniu przez fundusz procesu budowy
docelowego portfela lokat, ktory e trwa maksymalnie 36 miegy, co najmniej 80%
wartasci aktywow funduszu aktywow
niepublicznych powinny stanoivi

e akcje lub udziaty w spotkach niepublicznych, caytstaly si one przedmiotem
publicznej oferty lub zostaly dopuszczone dorotu na rynku regulowanym po
ich nabyciu przez fundusz,

* akcje spotek publicznych, nabyte przez fundaszamiarem wycofania spotki z
obrotu zorganizowanego Iub z zamiarem wywieranstotnego wptywu na
zarzmdzanie i strategidziatalngci spoiki,

* papiery diane, instrumenty rynku pieginego i wierzytelnéci spotek
wskazanych powaej®>

Fundusz mge by zaliczony do kategorii funduszy aktywow nibpcznych tylko pod
warunkiem, ze nie spetnia warunkoéw urrwiajacych zakwalifikowanie tego funduszu
do kategorii funduszy nieruchoru.

Fundusz absolutnego zwrotu jest funduszem spedyiay nast¢pujace warunki:

* nie posiada regularnego benchmarkgdabego maliwym do odwzorowania
portfelem papierow warfciowych ani portfela wzorcowego okl@acego
polityke inwestycyjn funduszu,

* prowadzi polityk inwestycyjm uwzgkdniajpca co najmniej dwa Spmd

ponizszych zalaen:

101 Klasyfikacja funduszy wg 1zby Zagdzajcych Funduszami i Aktywami (IZFiA), s. 1-5.
192 |hidem.
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o stosuje techniki inwestycyjne ukierunkowane aghganie dodatnich stép
zwrotu niezalenie od bigacej koniunktury rynkowej w klasie aktywow, w
ktorej specjalizuje si fundusz, a w przypadku inwestowania w kilka klas
aktywow — niezalenych od bieacej koniunktury w tych klasach aktywow,

0 systematycznie korzysta zwligni finansowej poprzez zagjanie kredytow
lub paryczek o znacznym udziale w aktywach funduszu, wa¥stanie
instrumentow pochodnych lub zastosowanie innychrtiék inwestycyjnych,
przy czym 4czna ekspozycja funduszu przy uwdieniu stosowanej
dzwigni finansowej istotnie przewgza warté¢ aktywow netto funduszu,

0 wykorzystuje w daym stopniu krotk sprzeda instrumentow finansowych
lub krétkie pozycje w instrumentach pochodnych,

» pobiera optat zmienm, za zaradzanie, uzaleniona od wynikow funduszt?®

12.2010

12.2009

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

W mieszane B akcji W dtuzne
B gotéwkowe i pieniezne B aktywow niepublicznych M ochrony kapitatu
= nieruchomosci m sekutytyzacyjne surowcowe

Wykres 1. Udzial poszczegolnych rodzajow fundusay rynku funduszy inwestycyjnych
w Polsce w latach 2009-2010

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych apainline i TZFiA

103 | pidem.
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Fundusze surowcowe a sfunduszami inwestagymi co najmniej 66% warfci
aktywow w instrumenty finansowe pawene z rynkami surowcowymi, takie jak akcje
spoétek surowcowych lub towarowe instrumenty poclodRundusz m@ by zaliczony do
kategorii funduszy surowcowych tylko pod warwerki ze nie spetnia warunkéw
umazliwiajacych  zakwalifikowanie tego funduszu do katégéunduszy akcji —
sektorowych.

Do grupy funduszy sekurytyzacyjnych nalefundusze inwestycyjne zamkte
utworzone jako fundusze sekurytyzacyjne, zgodrie postanowieniami Ustawy o
funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 e. (. Nr 146 poz. 1546 z pd. zm.).

Wedtug raportu I1ZFiA, dotyeego wynikow dziatalngei funduszy inwestycyjnych
w 2010 r. oraz raportu Analizy Online wykonanegozitecenie IZFiA wyniki inwestycyjne
polskich funduszy ksztatyjsie nastpujaco'®. Na koniec 2010 roku, wagé aktywéw
funduszy inwestycyjnych w Polsce agieta poziom 116,5 mid zi. W ¢giu walutowym
odpowiada to kwocie 29,5 mld EUR, co oznatzaw skali roku aktywa zyskaty 6,7
mld EUR. Wysoka dynamika i kolejny zedu silny wzrost aktywéw w 2010 roku,
przyniost kilka istotnych zmian w ich struktetZPo dwoch latach przerwy, nagkszym
pod wzgkdem wartéci zaradzanych srodkéw segmentem, zostaly ponownie fundusze
akcyjne, ktére na koniec grudnia zgromadzity 032nld zt. Oznacza toze na koniec
minionego roku zaedzaty one aktywami wartymi o blisko 5,0 mld zi¢eej niz rok
wczesniej. Niemniej, udziat funduszy akcyjnych w rynkmaiejszyt s¢ o 1,5 pkt proc. do
27,6%.

Pod wzgédem wartéci zgromadzonych aktywéw, z pierwszego miejsna
drugie, spadt natomiast segment funduszy migsbangdzie na koniec minionego roku,
inwestorzy mieli ulokowane 30,4 mid zi. Ich zimd w rynku zmniejszyt si o 4,3 pkt
proc. do 26,1%. Najwksze znaczenie w tym pojemnym segmencie odggyfualdusze
stabilnego wzrostu, ktore zgromadzity 13,9 midozbz zrownowzone, gdzie aktywa
wyniosty 12,4 mid zt.

W roku 2010 najwiksza dynamile zmian odnotowat najmniejszy segment, czyli
fundusze surowcowe, ktérych aktywa wigu 12 miesjcy zwickszylty swa wartags¢ o 109%
do 286 min zi. Wedlug szacunkow Analiz Online, naiedig¢ segmentow, siedem
odnotowato w 2010 roku dodatnie saldo mabyodkupiei. Najwiccej nowych srodkow
pozyskaty fundusze piegiine i gotowkowe, do ktorych wpigto blisko 6 mid zt. W tej

194 Roczny Raport IZFiA 2010
78



grupie funduszy, praktycznie 2dego miesica 2010 roku, strumie srodkoéw wynosit
kilkaset min zt, a dwukrotnie (w lutym i marcphzekroczyt poziom 0,7 mld zt, czyli tyle
ile w catym 2009 roku.

Ponad 3,0 mld zt nowego kapitatu trafito donduszy dhanych, w tym prawie
70% aktywow netto - do funduszy #ghych polskich uniwersalnych. Poza tym, istotny
naptyw nowych pierdzy odnotowaty jeszcze fundusze aktywOw nidipmbych, gdzie
bilans wptat i wyptat w 2010 roku wyniost 2,7 nmid

Najbardziej znanym i najegciej wywanym podziatem funduszy jest podziat
uwzgkdniajcy kryterium konstrukcji funduszy, dzigle je na otwarte, specjalistyczne

otwarte i zamknite.

Tabela 9. Poréwnanie funduszy inwestycyjnych otwaych i zamknigtych

‘ Cecha Fundusz otwarty Fundusz zamknity

tytut uczestnictwa jednostki uczestnictwa certyijkenwestycyjne lub akcje

wysokas¢ kapitatu Zmienna stata

zmienna stata

najezciej od 1000 do 10000 zt

liczba tytutéw uczestnictwa

wartcs¢ jednostki najcgsciej od 50 do 100 zt

liczba uczestnikow zmienna, wysoka stala, niska

zbywanie nieograniczoneagjte emisja ograniczona, jednorazowa

zbywalnaé niezbywalne, odsprzedgedynie zbywalne na rynku wtérnym
funduszowi

wycena na podstawie waftd aktywow wartas¢ rynkowa ustalana na

netto na jednostkuczestnictwa

podstawie popytu i podg

czestotliwosé wyceny codziennie najegciej raz lub dwa razy w
tygodniu
ptynnasé wysoka zalena od popytu i poda na

rynku wtérnym oraz od polityki

inwestycyjnej funduszu

koszty dla inwestora

optaty manipulacyjne i koszty Rachunek papieréw wasciowych

operacyjne

w domu maklerskim

Zrédto: K. GabryelczykFundusze inwestycyjn®ficyna Ekonomiczna, Oddziat Polskich Wydawnictw
Profesjonalnych Sp. z o0.0., Karkéw 2006, s. 47-48

Fundusz inwestycyjny otwarty (FIO) jest najbardzugpularm wsrdd inwestorow
konstrukcy funduszu. Dzki temu, ze zbywanie i dokupowanie jednostek uczestnictwa
odbywa st na kade zadanie uczestnikéw, fundusze otwarte $ardzo pltynnym

instrumentem. Jednostki uczestnictwa riepapierami wartéciowymi, a zatem nie nmma
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ich zbywa& na rzecz osob trzecich. Mua jedynie odsprzedawge funduszowi, ktéry z kolei
dokonuje ich umorzenia. €ztotliwos¢ okreslona jest w prospekcie informacyjnym funduszu
jednak nie mge by¢ rzadsza i raz na 7 dni. Statut funduszu otwartego zawiei@nmacje
dotyczce czstotliwosci dokonywania:

* wyceny aktywow,

* wyznaczenia wartei aktywow,

» ustalenia ceny zbycia i odkupienia jednostek uczetsta,

» ustalenia wartéi aktywow netto na jednostkiczestnictwa.

Powyzsze czynnéci nie mog by¢ rzadsze ri terminy dokupowania lub zbywania
jednostek uczestnictwa. Cena zbycia lub odkupigediostek uczestnictwa ustalana jest
poprzez dzielenie wardoi aktywow netto funduszu przez ogglnliczbe jednostek
uczestnictwa. Ustawa reguluje minimalwartas¢ aktywoOw netto funduszu, ktéra nie o
by¢ nizsza nk 2 min zt.

Fundusz inwestycyjny otwarty ¢zto traktowany jest jako alternatywa w stosunku do
lokat bankowych. Faktze kady maze by uczestnikiem tego typu funduszu, a wptlaty
pocatkowe g zazwyczaj relatywnie niskie. Ustawa o funduszawtestycyjnych przewiduje
takze w przypadku funduszu otwartego najkgzy zakres ograniczeinwestycyjnych, co
powoduje,ze ryzyko inwestowania jest minimalizowane.

W przypadku specjalistycznego funduszu inwesty@gnetwartego statut nie
ograniczé krag podmiotow, ktére magsta sie uczestnikami funduszu, oktajac warunki
jakie speint nalezy, aby sté sie uczestnikiem (w praktyce e¢zto uczestnikami funduszu
moag by¢ wytacznie osoby prawne). Vidlaym wyr&nikiem tego typu funduszu jest toe
jesli statut na to zezwala wéwczas wptaty do fundusmgy by¢ dokonywane w papierach
wartasciowych.

Fundusz inwestycyjny zamkiy emituje publiczne lub niepubliczne certyfikaty
inwestycyjne. Certyfikaty inwestycyjne funduszu estycyjnego zamkgiego mog byc
papierami wartéciowymi imiennymi lub na okaziciela, z tyme publiczne certyfikaty
inwestycyjne mog by¢ wytacznie na okaziciela. Certyfikat inwestycyjny jes¢podzielny.
Liczba uczestnikow funduszu zaméggo jest ograniczona - m® by ich najwyzej tylu, ile
wyemitowano certyfikatow. Tak, jak inne papiery tedaciowe notowane na gieldzie,

certyfikaty podlegaj codziennej wycenie rynkowej na sesjach gietdowych.
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W zakresie dopuszczalnych lokat ustawodawca wpraivazhacznie mniejsze
restrykcje dla funduszu inwestycyjnego zamkego, pozwalaic np. lokowg w prawa
pochodne, transakcje terminowe i udziaty w spotkadgraniczoa odpowiedzialnécia.

W funduszu inwestycyjnym zamkaym obligatoryjnie jako organ kontrolny dziata
rada inwestorow. Kompetencje rady inwestorow, jgjldziatania i sposob utworzenia &
tym przypadku niemal identyczne jak w przypadku cgdistycznego funduszu
inwestycyjnego otwartego, nale tylko zaznacz§, ze uprawnionymi do uczestniczenia w
radzie inwestorow g uczestnicy posiadgy co najmniej 5% ogolnej liczby certyfikatow
inwestycyjnych funduszu.

Zamknkty fundusz inwestycyjny mi@ by¢ utworzony na okrdony czas. Trwanie
funduszu kéczy postpowanie likwidacyjne polegage na umorzeniu certyfikatow
inwestycyjnych oraz wyptacie jego uczestnikom kwdpowiadajcych liczbie i kaicowej
wycenie certyfikatdbw posiadanych przez poszczegdinyczestnikow.

Fundusz inwestycyjny zamkiy dokonuje wyceny aktywow funduszu i ustala
wartas¢ aktywow netto oraz wargé aktywdw netto przypadaga na certyfikat inwestycyjny
Z czstotliwoscia okreslong w statucie, nie rzadziej jednakznmaz na 3 miegce oraz na 7 dni
przed rozpocxiem przyjmowania zapiséw na certyfikaty kolejnepisgiji, a takke w dniu
wykupywania certyfikatow.

Fundusz inwestycyjny, jak juwspomniano, mge emitowa zaréwno certyfikaty
inwestycyjne publiczne jak i niepubliczne. Jest dkreslone w statucie funduszu. W
przypadku certyfikatow publicznychy ®ne przedmiotem obrotu na rynku regulowanym lub
sa wprowadzone do alternatywnego sposobu obrotu. yfilaaty niepubliczne takich
mozliwosci nie maj.

Sposob  nabywania  certyfikatow  inwestycyjnych  zarggieh ~— funduszy

inwestycyjnych zostat przedstawiony na rysunku 14.
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Rysunek 14. Sposéb nabycia certyfikatow inwestyayych
zamknigtych funduszy inwestycyjnych

Zrédto: D. Krupa, Zamkngte fundusze inwestycyjn@eDeWu, Warszawa 2008, s.107

Fundusze inwestycyjne zamkté na ogoétu s bardziej efektywne od funduszy
otwartych ze wzgldu na nisze koszty dziatalrioi oraz staté¢ kapitatu!®® Minusem
funduszy zamkrtych, gtdbwnie z punktu widzenia mniejszego inwestgest ich nisza
ptynnas¢. Fundusze otwarte ze wegdl na liczne ograniczenia ustawowe dofgez polityki
inwestycyjnej uznawane astakze za obarczone mniejszym ryzykiem inwestycyjnym.
Wszystkie wymogi dywersyfikacyjne funduszy zostptyedstawione w tabeli X. Wynika z
niej jasno,ze zakres lokat funduszy otwartych jest mniejzmiGowany ni jest to w
przypadku funduszu zamkiégo, gdzie inwestor ma movos¢ wyboru, np. funduszu

nieruchoméci.

195G, Koscielniak, Fundusze powiernicz&akamycze, Krakéw 1998, s. 28
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Tabela 10. Zasady polityki inwestycyjnej poszczegdych rodzajéw funduszy w Polsce

FIO

SFIO

FlZ

Dopuszczalne rodzaje lokat funduszu

papiery wartéciowe,

instrumenty rynku pienznego,

depozyty w bankach krajowych lub instytucjach kitesdyych, o terminie
zapadalnéci nie diuzszym ng rok, ptatne naadanie,

instrumenty pochodne,
jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycgjmyptwartych
majacych siedzik na terytorium Polski,

tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagrae,

tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wWspgo inwestowania
majace siedzib za grania, spetniagce warunki ustawowe

Uregulowania takie jak w
przypadku FIO

papiery wartéciowe,

wierzytelnaci, z wyjatkiem wierzytelndci
wobec 0s6b fizycznych,

udziaty w spétkach z ograniczpn
odpowiedzialnécia,

waluty,

instrumenty pochodne, w tym
niewystandaryzowane instrumenty pochodne,
prawa majtkowe, ktdrych cena zalg
bezpdrednio lub pérednio od oznaczonych co
do gatunku rzeczy, ok§lenych rodzajéw energii
miernikow i limitow wielkasci produkcji lub
emisji zanieczyszcze dopuszczone do obrotu n
gietdach towarowych,

zbywalne instrumenty rynku pietinego,
nieruchomeci

Udziat poszczego6lnych lokat i zobowzan w aktywach ogétem fu

nduszu

maksymalnie 5 % - papiery wastwowe lub instrumenty rynku
pieniznego wyemitowane przez jeden podmiot (limitamdoye
zwigkszony do 10 %, jeeli taczna warté¢ nie przekroczy 40 % waroi
aktywoéw oraz gdy statut funduszu to przewiduje),

maksymalnie 20 % - depozyty w tym samym bankijokvgm lub tej
samej instytucji kredytowej,

maksymalnie 20% -atznie papiery wartziowe lub instrumenty rynku
pieniznego wyemitowane przez jeden podmiot, depozytym ty
podmiocie oraz wartg ryzyka kontrahenta wynikaga z transakcji,
ktérych przedmiotemasniewystandaryzowane instrumenty pochodne,
zawartych z tym podmiotem,

maksymalnie 25% - listy zastawne wyemitowane pjeden bank
hipoteczny oraz dine papiery wart&iowe wyemitowane przez jegn
instytuck kredytowy — suma nie me przekracza80%

powyzej 20 % aktywdw, nie
wigcej jednak ni 50 %, w
jednostki uczestnictwa jedneg
funduszu inwestycyjnego
otwartego lub tytuty
uczestnictwa funduszu
zagranicznego lub instytuciji
wspoélnego inwestowania,
okreslonej w art. 101 ust. 1,
jezeli statut funduszu to
przewiduje i wskazuje ten
fundusz lub instytuej
wspolnego inwestowania,

do 100 % aktywéw w jednostk
uczestnictwa jednego fundusz

-

maksymalnie 20% - papiery wagtiowe lub
instrumenty rynku pieRznego wyemitowane
przez jeden podmiot, wierzytelém wobec tego
podmiotu i udziaty w tym podmiocie,
maksymalnie 25% - listy zastawne wyemitowa
przez jeden bank hipoteczny,

maksymalnie 20% - depozyty w jednym banku
krajowym, banku zagranicznym lub instytucji
kredytowej ,

maksymalnie 20% - waluta obca jednegagtaa
lub euro,

ww/ograniczé nie stosuje gido papieréw
wartasciowych emitowanych, peczonych lub
gwarantowanych przez SkarbrBtwa, NBP,
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maksymalnie 35% -atznie lokaty w papiery wargoiowe lub
instrumenty rynku pierznego wyemitowane przez ten sam bank
hipoteczny, depozyty w tym podmiocie oraz wééto/zyka kontrahenta
wynikajaca z transakcji, ktérych przedmiotemriewystandaryzowane
instrumenty pochodne, zawartych z tym samym bankiem
maksymalnie 20% - papiery wagtwowe lub instrumenty rynku
pieniznego wyemitowane przez podmioty nalee do grupy kapitatowej
maksymalnie 5% warfgi aktywow funduszu w papiery wakmowe lub
instrumenty rynku pieriznego wyemitowane przez jeden podmiot
nalezacy do grupy kapitatowej (limit ma by¢ zwiekszony do 10% jeeli
pozwala na to statut),

maksymalnie 40% -atzna warté¢ lokat funduszu w papiery
wartasciowe i instrumenty rynku pieginego, w ktérych fundusz
ulokowat ponad 5 % warfoi aktywow funduszu nie wcej jednak ni
10%, wyemitowane przez podmioty nalee do grupy kapitatowej,
maksymalnie 20% - akcje lub diue papiery wart€iowe wyemitowane
przez ten sam podmiot,zeli, zgodnie z polityk inwestycyjra okreslona
w statucie, funduszedlzie odzwierciedlat sktad uznanego indeksu akcj
lub dhuznych papieréw wart@iowych, w tym przy zastosowaniu
instrumentéw pochodnych (limit me by zwickszony do 35%, gdy
udziat akcji jednego emitenta w indeksie wémie, jezeli statut funduszu
tak stanowi,

maksymalnie 35 % - w papiery wastiowe emitowane przez Skarb
Paistwa, NBP, jednostksamorzdu terytorialnego, pestwo
cztonkowskie, jednostksamorzdu terytorialnego pastwa
cztonkowskiego, p@stwo naleace do OECD lub ngidzynarodow
instytucg finansows, ktérej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedn
panstwo cztonkowskie,

maksymalnie 20 % - jednostki uczestnictwa jednegplfiszu
inwestycyjnego otwartego lub tytuty uczestnictwaduszu
zagranicznego lub tytuty uczestnictwa instytucjpémego inwestowania
maksymalnie 30% -atzna warté¢ lokat w tytuty uczestnictwa instytuciji
wspolnego inwestowania innychzrjednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych otwartych lub tytuly uczestnictwanfluszy
zagranicznych

maksymalnie 10 % - pyczki i kredyty do 1 roku, jedynie w bankach

inwestycyjnego otwartego lub
tytuty uczestnictwa funduszu
zagranicznego lub instytuciji
wspolnego inwestowania, 0
ktérej mowa w art. 101 ust. 1,
pod warunkienze statut:

1) wskazuje ten fundusz lub
instytucg wspodlnego
inwestowania;

2) okreila, zgodnie z art. 20 ust.

1, zasady polityki inwestycyjne
tego funduszu lub instytuciji
wspolnego inwestowania;

3) wskazuje wysoki optat za
zarzadzanie pobieranych przez
podmiot zaradzapcy
funduszem inwestycyjnym
otwartym, funduszem
zagranicznym lub instytugj
wspoélnego inwestowania, o
ktérej mowa w ustawie.

krajowych lub instytucjach kredytowych

o

panstwa naleace do OECD albo
miedzynarodowe instytucje finansowe, ktérych
cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co
najmniej jedno z pastw naleacych do OECD,
maksymalnie 50% - jednostki uczestnictwa lub
certyfikaty inwestycyjne jednego funduszu
inwestycyjnego lub tytuly uczestnictwa
emitowane przez jedrinstytucg wspoélnego
inwestowania, maga siedzilg za granig,

jezeli statut tak przewiduje, do

100 % - jednostki uczestnictwa lub certyfikaty
inwestycyjne jednego funduszu inwestycyjneg
lub tytuty uczestnictwa emitowane przez jedn
instytuci wspoélnego inwestowania, nagj
siedzily za granig, pod warunkienze statut:

1) wskazuje ten fundusz lub instyteigyspolinego
inwestowania,;

2) okréla, zgodnie z art. 20 ust. 1, zasady
polityki inwestycyjnej tego funduszu lub
instytucji wspélnego inwestowania;

3) wskazuje wysokd optat za zarmzanie,
pobieranych przez podmiot zadzapcy
funduszem inwestycyjnym lub instytucj
wspolnego inwestowania, maj siedzile za
grania,

maksymalnie 20% - certyfikaty inwestycyjne
innego funduszu inwestycyjnego zamkago
zaradzanego przez to samo towarzystwo,
maksymalnie 25 % qtznie na nabycie praw do
jednej nieruchonei oraz na inwestycje z tym
Zwigzane,

maksymalnie 50% - obgienia na
nieruchoméciach,

maksymalnie 75% - pyczki i kredyty,
maksymalnie 15% - emisja obligacji,
maksymalnie 75% atzna warté¢ pozyczek,

o

kredytow oraz emisji obligaciji

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Ustawy ddsmach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 r. (DNU146, poz. 1546 z pd. zm.)
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2.3.Istota i rodzaje funduszy nieruchomdci na swiecie

Rozwaania na temat funduszy nieruchaitionalezy zaca¢ od zdefiniowania pefia
— fundusz nieruchomdoi. W praktyce fundusz nieruchosu to fundusz inwestycyjny, ktory
lokuje swoje aktywa na rynku nieruchofod Jest to rodzaj instytucji wspdlnego
inwestowania funkcjonagych na rynku nieruchondoi, ktére stanowd przedmiot
zainteresowania ze strony inwestoréw zaréwno indyainych, jak i instytucjonalnych w
wielu krajach od niemal pét wiek?®. Kryterium warunkujcym okrelenie danego funduszu
inwestycyjnego mianem funduszu nieruchdmqgest zatem lokowanie przez ten fundusz w
nieruchomeci, w sposob paedni lub bezpéredni, zdecydowanej wkszaci aktywow. Na
miedzynarodowych rynkach kapitalowych fundusze nieometéci tworzone § zarOwno w
oparciu o struktury funduszy otwartych jak i zamipih. Szczegdtowe charakterystyki
poszczegdlnych rynkdw rozwigliych zostaty oméwione w rozdziale czwartym.

Czesto funduszem nieruchorm okresla sk jedynie fundusze, ktére minimum 80%
swoich aktywéw netto lokyjpacsrednio lub bezpgednio w nieruchomi*®’. Kryterium to
pojawia s¢ w instytucjach europejskich zrzesmajch krajowe instytucje wspdélnego
inwestowania, m.in. Investment Management Assamia{iMA) w Wielkiej Brytanii oraz
Bundesverband Deutscher Investment Gesellschafién (BVI). Jednak kady kraj ma
wilasne wymogi stawiane funduszom, aby zakwalifikowge do grupy funduszy
nieruchoméci. Fundusze zthicowane s pod wzgédem formalnoprawnym oraz pod
wzgledem strategii inwestycyjnych. Inn@ gz korzysci z poszczegolnych funduszy, przede
wszystkim korzyci podatkowe, wynikace z inwestowania w ten wdaie instrument,
taczacy elementy rynku kapitalowego z elementami ryniaruthomdci.

W oparciu o dogpmna literature mazna klasyfikow& fundusze nieruchondoi wedtug
roéznych kryteriow. M. Mikita i W.Pelka wyrniaja pie¢ kryteriow podziatu funduszy
nieruchoméci: forme uczestnictwa w fundusziarddio finansowania, kryterium podmiotowe,
przedmiotowe oraz prawt& Do pierwszej grupy funduszy zalicza; $undusze otwarte i
zamknete, zr&nicowane pod wzgtlem liczby uczestnikdw i swobody weja/wyjscia z
inwestycji. Zamkngte fundusze inwestycyjne z kolei tm@a podziek w zaleznosci od zrodia

finansowania, na finansowane kapitatem obcym i tik#égn wilasnym. W stosunku do

198 A LeszczukFundusze nieruchonsai, [w:]Inwestycje finansowe. Gabryelczyk, U. Ziarko-Siwek (red.),
Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2007, s. 129.

" Tamve, s. 129-130.

198 M. Mikita, W.PelkaRynki inwestycji alternatywnycPOLTEXT, Warszawa 2009, s. 99-100.
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funkcjonupcych na rynku amerykakim funduszy nieruchondoi stosuje si klasyfikacg
podmiotows, wedtug ktérej wyrdnia st fundusze notowane na gieldzie papieréw
wartasciowych i podlegajce nadzorowi SE¥®, notowane ale nie podlegag SEC oraz
fundusze prywatne. Podziat dokonany zgodnie z Kkryte przedmiotowym ranicuje
fundusze w zalanosci od przedmiotu inwestycji. Magtutaj wystpi¢ fundusze inwestage

w nieruchoméci biurowe, handlowe, hotelowe, mieszane, i innsta@im podzialem jest
aspekt prawny, na podstawie ktorego fundusze d=zkelina kontraktowe i statutowe.
Fundusze kontraktowe charakteryzgj tym, ze zostag w nich wydzielone aktywa, ktore s
zaradzane przez spdaklokat kapitatowych, a inwestor otrzymuje jednostkizestnictwa,
dajace mu prawo do okéonej czsci maptku funduszu. W przypadku funduszy statutowych
tworzone g spotki akcyjne, a inwestor stajes sikcjonariuszem przez nabycie emitowanych
akcji spotki.

Do podanej klasyfikacji A. Leszczuk proponuje jeszc podziat funduszy
nieruchoméci wedtug kryterium dochodowego, dzielje na dywidendowe, hipoteczne i
hybrydowe™®. Jest to podziat typowy dla rynku amerg&kiego, ktéry doktadnie zostanie
omowiony w rozdziale trzecim niniejszej rozprawy.

Wyszczegolnigjic rodzaje funduszy nieruchodmd szczegdllne miejsce w tej
klasyfikacji zajmug fundusze typu REITs. Najogolniej m&wifundusz REITSs jest rodzajem
funduszu inwestycyjnego zamkitego, specjalizacym sk w nieruchomeéciach lub
inwestycjach hipotecznych. Ze wzdu na bardzo dynamiczny rozwaj tego typu funduszy n
swiecie, powstawanie struktur charakterystycznych pibszczegolnych kontynentéw, (EU-
REITs, US-REITs) czy krajow (G-REITs w NiemczechK-BEITs w Wielkiej Brytanii, J-
REITs w Japonii), tworg one zupeinie odbng forme¢ funduszu nieruchomdoi. REITS
korzystajc z uprzywilejowanej pozycji podatkowej ofegunwestorom szerokie spektrum
lokat na rynku nieruchomdoi, bedac jednoczénie instytucy kredytupca firmy z sektora
nieruchoméci, spotla budupca a nastpnie zaradzapca nieruchoméciami, wiacicielem
portfeli nieruchoméci roznego typu. Szczego6towo ten rodzaj funduszy zostaméwiony w
dalszej czsci rozprawy.

Od pewnego czasu na rynku funduszy nieruchonzauwaa st proby standaryzacji
rynku funduszy nieruchondoi. Uchwalono dyrektywy UCITS, a ostatnio probujg s
standaryzowa europejskie fundusze REITs. Dynamiczny rozwoj tyistatnich wynika z
bardzo dobrych wynikow inwestycyjnych fisdw, ktore takie fundusze wprowadzityzjma

199 securities and Exchange Commission in the UnitateS — Amerykaska Komisja Papieréw Warciowych
10 A Leszczuk Fundusze nieruchonda, [w:]Inwestycje finansowd. Gabryelczyk, U. Ziarko-Siwek (red.),
Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2007, s. 132
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swoj rynek (m.in. Francja). Ponadto, na europefskiinkach nieruchonigi panuje silny
trend wzrostowy naglzany potznym naptywem kapitatu.

Wraz z rozwojem rynku nieruchorm fundusze nieruchonsoi map perspektywy
wzrostu. JednocZeie niskie rynkowe stopy procentowe sklamiajnwestorow do
poszukiwania atrakcyjnej alternatywy dla lokat bawkch, gdzie rynek nieruchorém
ocenia st za najbardziej odpowiedni. Corazeagj aktywow w funduszach nieruchofao
lokuja fundusze emerytalne i zaktady ubezpieczeniowegzoreo rynek nieruchondoi
napzdzany jest dzym naptywem kapitatu.

Nieruchomdci stap sie coraz bardziej dojrzatklasa aktywow. Bionc pod uwag
rynki rozwijajace st, jak np. Polska, to perspektywy dla nicghj@szcze bardziej interesap.
Inwestorzy ma szang na jeszcze wksze zyski z funduszy nieruchoieg wynikajce z
dostosowywania si do poziomu europejskiego samego przedmiotu inwgstyraz ze
wzrostu funduszy nieruchorém samych w sobie, ze wzglu na cigle niski udziat w rynku
funduszy inwestycyjnych ogétem. Wszystkie te cespyawiaj, ze atrakcyjné¢ funduszy
nieruchoméci jako alternatywy dla inwestycji na rynku finamgom wykazuje tendengj
rosraca.

Wartas¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych krajow zizesych w EFAMA
wzrosta w tym czasie o +13,6% (937 mild EUR), do28 Omld EUR na koniec grudnia
2010 roku. Dynamika wzrostu aktywow fundusaweéstycyjnych w Polsce byla «gi
podobnie jak w 2009 roku, 2-krotnie isya. W szybszym tempie aktywa zyskiwaty na
wartgsci  jedynie w  Szwajcarii  (+59,8%), Szwecji (+8%), Irlandii (+28,7%) oraz
Bulgarii (+27,8%§*

Dzigki wyzszej dynamice przyrostu aktywow polskich furmjys nieznacznie
zwigkszyt sk nasz udziat w rynku europejskim, z 0,3% w 2009uralo 0,4% na koniec
grudnia 2010 roku. Kilka krajéow europejskich otbwato spadek wargai zarzdzanych
srodkébw w 2010 roku. Wf6d nich znalazta si Portugalia (-9,4%), w wyniku czego
Polska awansowata o jeflpozycg w zestawieniu na 1&pozyckg.

U1 EFAMA Quarterly Statistical Release
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Tabela 11. Polska na tle krajéw europejskich - wdosé¢ aktywow netto funduszy
inwestycyjnych (w mld EUR)

2010 2009 2008 \

wartés¢  udziat zmiana wartg udziat zmiana warté udzial zmiana
Luxemburg 2199 27,4%  19,4% 1841 26,2% 15,6% 1592 25,4% ,3924
Francja 1402 17,5% -1,4% 1421 20,3% 9,9% 1293 21,1% 3%4,
Niemcy 1126 14,0% 10,4% 1020 145% 11,9% 911 14,8% %4,5
Irlandia 963 12,0% 28,7% 749 10,6%  15,7% 647 10,5% -19,7%
Wielka 794 9,9% 24,4% 638 9,0% 39,3% 458 7,5% -39/0%
Brytania
Szwajcaria 253 32% 59,8% 158 2,2% 0,9% 157 2,6% -7,0%
Wiochy 232 2,9% -10,0% 258 3,6% 4,4% 247 4,0% -31,0%
Hiszpania 170 2,1% -12,8% 195 2,8% -4,4% 203 3,3% -27,0%
Szwecja 166 2,1% 31,4% 126 1,8% 45,9% 87 1,4% -37,9%
Austria 148 1,8% 6,5% 139 2,0% 8,5% 128 2,1% -22,9%
Dania 135 1,7%  23,6% 110 16% 12,1% 98 1,6% -25)6%
Belgia 94 1,2% -3,0% 97 1,3% -6,4% 104 1,7% -18,1%
Holandia 78 1,0% -1,2% 79 1,1% 10,2% 72 1,2% -21,2%
Norwegia 63 0,8% 26,7% 50 0,7% 68,8% 30 0,55 -41,6%
Finlandia 62 0,8% 13,4% 54 0,8% 31,2% 41 0,7% -37,4%
Lichtenstein 31 0,4% 26,4% 25 0,3% 27,5% 19 0,3% -5,4%
Polska 29 0,4% 27,3% 23 0,3% 29,5% 17 0,3% -53,5%
Portugalia 26 0,3% -9,4% 28 0,4% 13,6% 25 0,4% -30,8%
Turcja 18 0,2% 7,9% 16 0,2% 22,5% 13 0,2% -26,6%
Wegry 14 0,2% 22,3% 11 0,2% 16,9% 9 0,2% -24,83%
Grecja 9 0,1% -11,2% 10 0,1% -0,4% 10 0,2% -54,9%
Czechy 5 0,1% 10,3% 4 0,1% -1,5% 4 0,1% -30,5%
Slowacja 4 0,0% 10,1% 3 0,0% 4,3% 3 0,1% -17,4%
Rumunia 3 0,0% 14,7% 3 0,0% 52,1% 2 0,0% -51,6%
Stowenia 2 0,0% 0,5% 2 0,0% 19,6% 2 0,0% -54,9%
Butgaria 0,2 0,0% 27,9% 0,2 0,0% 9,1% 0,4 0,0% -62,4%
Razem 8 024,43 100,0% 13,6% 7 060,67 100,0%  15,0% 6 1420,0% -22,3%
UCITS 5990 746% 12,7% 5315 75,3% 15,7% 4 593 74,8% ,493"
Non-UCITS 2035 254% 16,5% 1746 247%  12,7% 1549 33,7% 5%1,

Zrédio: EFAMA Quarterly Statistical Release

Wraz ze wzrostem walo zarzdzanych aktywéw, zwkszyta s¢ wysoka¢
aktywow netto funduszy przypadea na mieszkaa. W grudniu 2010 roku statystyczny
Polak miat ulokowane w funduszach inwestycyjnyé3 EUR, w poréwnaniu do 592 EUR
na koniec 2009 roku. To o 54 EUR mniej odhtystycznego Greka. $b6d krajow
monitorowanych przez EFAMA mniejsza kwota ulalema w funduszach na miesaka

przypada w Stowacji, Czechach, Turcji, Rumurutgarii.
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Tabela 12. Wartaé¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych
w przeliczeniu na mieszkaca (w tys. EUR)

Luxemburg 4379,89
Lichtenstein 865,83
Irlandia 215,59
Szwajcaria 33,35
Dania 24,47
Francja 21,66
Szwecja 17,78
Austria 17,62
Niemcy 13,76
Norwegia 13,02
Wielka Brytania 12,80
Finlandia 11,49
Belgia 8,67
Holandia 4,71
Wiochy 3,85
Hiszpania 3,69
Portugalia 2,42
Wegry 1,35
Slowenia 1,10
Grecja 0,81
Polska 0,75
Stowacja 0,69
Czechy 0,46
Turcja 0,24
Rumunia 0,14
Bulgaria 0,03

Zrodto: EFAMA Quarterly Statistical Release, Eurdsta

Fundusze nieruchormdo najczsciej zaktadag diugookresowy horyzont inwestycji
wynoszcy okoto 8 — 10 lat. Podyktowane jest to trwanigykle koniunkturalnego na rynku
nieruchomeci. Zatem inwestorzy rozwajacy inwestowanie w fundusze nieruchaitio
powinni zawsze traktowaten instrument, jako przedmiot diugofalowego osdeania.
Pewnd¢ spetnienia zalmone] oczekiwanej stopy zwrotu zksza s¢, im diuzej trwa
inwestycja.

2.4. Uwarunkowania rozwoju funduszy nieruchomdci w Polsce

Polski rynek funduszy inwestycyjnych, a w szczegfétn rynek funduszy
nieruchoméci ma stosunkowo niedhag historg. Jego funkcjonowanie zapatkowata
ustawa z dnia 22 marca 1991 r. Prawo o publicznpmome papierami wartgiowymi i
funduszach powierniczych (Dz.U. Nr 35, poz. 158dnBk ani ta ani nagina ustawa z 28
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sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych (DzZNy.139, poz. 933, z @ad. zm.) nie
umazliwiaty funduszom inwestowania w nieruchofeo Mimo, ze fundusze nieruchorsa
Sa instrumentem od dziegiioleci funkcjonugcym na rozwingtych rynkach kapitatowych., w
Polsce ich dziatalng zostata dopiero zainicjowana ustaw dnia 16 listopada 2000 r. o
zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych (DzNU114, poz. 1192). Ustawa ta powotata
specjalny zamkrty fundusz inwestycyjny, ktéry $wdd dopuszczalnych lokat miat tak
lokaty na rynku nieruchondoi. Przedmiotem lokat specjalistycznego funduszaukractego
mogto zatem b/

* prawo wiasnéci nieruchoméci gruntowych;

» prawo wihasnéci budynkéw i lokali stanowicych odebne nieruchomgei,

« udziat we wspotwiasrigi nieruchoméci, o ktérych mowa powaej. 2
Wartas¢ poszczegolnych lokat w chwili nabycia nie mogtazgkracza 10% wartdci
aktywow netto funduszu.

Istniejacy ksztatt funduszu nieruchodw wprowadzita ustawa o funduszach
inwestycyjnych z 27 maja 2004 r., likwidip konstruke specjalistycznego funduszu
inwestycyjnego zamkeiego oraz funduszu mieszanego i gaskc je funduszem
zamknetym. W ramach funduszu zamktego mae by tworzony zamknity fundusz
nieruchoméci**®

Zgodnie z obowszujacym w Polsce ustawodawstwem fundusze nieruciommogy
inwestowa w nieruchoméci w sposdb pgaredni lub bezpgredni. Fundusze o konstrukcji
otwartej (FIO, SFIO), jak ju wczeniej zostalo doktadnie omowione, m@jnajwzsze
spektrum maliwych lokat, mog jedynie p&rednio inwestowa& w nieruchoméci poprzez
nabywanie papieréw wagciowych podmiotow zwizanych z rynkiem nieruchorba, m.in.
spétek budowlanych czy zedeweloperskich. Mimoze mowa i w jednym i w drugim
przypadku o ,funduszach nieruchofe to nalery pamktaé, ze portfele tych dwoch
rodzajow funduszy rnia sig od siebie zasadniczo rodzajem aktywow. W lokowaniu
bezpdrednim g to nieruchoméci, natomiast w lokowaniu pgeednim — instrumenty
finansowe powizane z sektorem nieruchogeg co zasadniczo #hicuje rodzaje ryzyka

inwestycyjnego, ktére musi brpod uwag inwestor**

12 b Krupa,Fundusze inwestycyjne na rynku nieruchéeidw:], Inwestowanie na rynku nieruchoseo
E.Siemiiska (red.), POLTEXT Sp. z 0.0., Warszawa 2011.

13 Rynek funduszy inwestycyjnych zartoh w PolsceOpracowanie dla Izby Zasdzapcych Funduszami i
Aktywami, Analizy Online, Warszawa 2010, s.10.

14D Krupa, Fundusze inwestycyjne na rynku nieruchamgw:], Inwestowanie na rynku nieruchose
E.Siemiska (red.), op. cit., s. 12.
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Fundusz inwestycyjny zamkty maze nabywa wytacznie prawa do nieruchorém o
uregulowanym stanie prawnym ieledacych przedmiotem zabezpieczenia lub egzek
Fundusz mge nabywa nieruchoméci obcazone wyhcznie takimi prawami oséb trzecic
ktérych realizacja nie spowoduje ryzyka utraty \w@si nieruchoméci.'** Ustawodawca
okreslit takze minimalm liczbe nieruchoméci w portfelu funduszu. Liczba nabytych pr:z
fundusz nieruchommi oraz uytkowania wieczystego nie me by zatem mniejsza al

cztery.

FUNDUSZE
NIERUCHOMOSCI

fundusze inwestycyjn fundusze inwestycyjne

zamknite (FIZ)

otwarte (FIO)

fundusze aktywow

publicznych (FIZ AP)

fundusze pfrednio

inwestupce na rynkt
nieruchoméci

fundusze aktywow

niepublicznych (FIZ AN

fundusze bezpoednio

inwestupce na rynkt

nieruchoméci

Rysunek 15. Rodzaje funduszy nieruchoméci w Polsce (stan na czerwiec 2011

Zrodto: Opracowanie wiasne

Na budow portfela nieruchomii fundusz ma przyznane ustawowo 24 mesiod
dnia rejestracji funduszu, a w przypadku fundusktyvedw niepublicznych termin te
wydtuza st do 36 miesicy. Fundusz nie m@ przeznaczy wiecej nz 25 % wartgci

aktywow funduszugcznie na nabycie praw do jednej nieruchéoh@raz na inwestycje wef

15 Ustawa o funduszach inwestycyjnych, Art.
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nieruchomé¢*'®.  Zgodnie z art. 149 ustawy fundusz inwestycyjramknity maze

ustanawia obchzenia na aktywach okfnych w art. 147 ust. 1 i 2 adzne] wysokeci
nieprzekraczagej 50 % wartéci aktywow netto funduszu w chwili ustanowienia ienia,

za zgod depozytariusza i na warunkach altomych w statucie.

Dwie pierwsze préby uruchomienia w Polsce zartich funduszy nieruchondoi
zakaiczyly sk niepowodzeniem. Pierwsz proke  podgto Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych Skarbiec na patku 2002 r. Emisja certyfikatbw Skarbiec-
Nieruchomdgci | SFIZ zakaczyta s¢ jednak niepowodzeniem, gdynie zdotano zebta
minimalnej kwoty 30 min zt. Na certyfikaty zaple st 645 inwestorow, ktérzy wptacili
niecate 20 min zi. Fundusz miat inwestowgorzede wszystkim w grunty o
przeznaczeniu budowlanym, a w rpsej kolejnéci w budynki i lokale o
przeznaczeniu gospodarczym, azwakw akcje spétek - publicznych i niepublicznych -
dziatapcych na rynku nieruchomdoi - zajmupcych se ich obrotem i wynajmem oraz firm
developerskich. Pod koniec 2003 roku utworzenialfiszu nieruchoniai podgto si¢ drugie
towarzystwo funduszy inwestycyjnych CA IB TFlI @idmnie BPH TFI). CA IB FIZ
Sektora Nieruchomigoi rowniez nie zebrat minimalnej kwoty 160 min zt w ekre
subskrypciji (klienci detaliczni wptacili ponad 80Immzt), ktéra umaliwitaby rozpoczcie
dziatalngci. '

BZ WBK Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.ukeesem weszio na rynek
nieruchoméci wraz z debiutem funduszu Arka BZ WBK Fundusz RyrNieruchoméci
FlZ, ktéry istnieje od potowy 2004 r. Proces budaowaportfela inwestycyjnego zakczyt
si¢ latem 2007 r., a warfé aktywow netto Funduszu wzrosta od paikm jego dziatalnéci
do 29 lipca 2011 r. o prawie 54% do wiglkbrownej 522,2 min zt. Fundusz kontroluje
nieruchoméci o facznej wartéci ponad 1,1 mld zi, a sklad portfela stanowi: 13
nieruchoméci komercyjnych, 2 inwestycje deweloperskie orazizlatki pod zabudow
mieszkaniow. Dnia 30 czerwca 2011 r. otwarto proces likwidagortfela rynku
nieruchoméci zmierzajcy do sprzeday nieruchoméci kontrolowanych przez Fundu$Z

Polityka inwestycyjna funduszu Arka BZ WBK FunduRynku Nieruchomgci FIZ

pozwala inwestowa gtéwnie w nieruchomixi biurowe (minimum 50% Portfela Rynku

18 pod pogciem inwestycji rozumie siw tym przypadku budogiub remont w rozumieniu ustawy z dnia 7
lipca 1994 r. — Prawo budowlane (Dz. U. z 2003287, poz. 2016, z @d. zm.11).

17 Rynek funduszy inwestycyjnych zartoh w PolsceOpracowanie dla Izby Zasdzapcych Funduszami i
Aktywami, Analizy Online, Warszawa 2010, s.10-12

18 Dane uzyskane na podstawie informacji zamieszazopyzez BZ WBK TFI S.A. w prospektach emisyjnych
funduszy oraz na stronie internetovatjp://nieruchomosci.arka.pl/
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Nieruchomdci), magazynowe i handlowe oraz bradziat w projektach mieszkaniowych. Te
ostatnie mog stanow¢ maksymalnie 25% Portfela Rynku Nieruchdeio

Pierwsze 3 lata istnienia funduszu przeznaczong ggwnie na budowanie portfela
nieruchoméci. Od poczatku dziatalndci wartaé¢ ksiggowa certyfikatow wzrosta o prawie
50% (wg wyceny na dzfe29 kwietnia 2011 roku).

W lipcu 2008 r. BZ WBK TFI S.A. stworzyto drugi fdasz rynku nieruchonsoi -
Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchorsm 2 FIZ. Proces budowania portfela
inwestycyjnego zakicczyt sk latem 2011 r. Zgodnie z wycegma 29 lipca 2011 r. waré
aktywow netto funduszu wyniosta 254,2 min zt, adusz kontroluje nieruchondoi o facznej
wartasci ponad 490 min zi, na ktére sktaglaie 2 nieruchoméci biurowe, 3 nieruchonigi
handlowe oraz 1 nieruchortomieszkaniowa:?

Zgodnie z przyjta polityka inwestycyjra fundusz inwestuje posiadangodki
bezpdrednio na rynku nieruchonda, nabywajc przede wszystkim:

* nieruchoméci biurowe,

« nieruchoméci handlowe,

« magazyny,

« projekty deweloperskie zwzane =z budownictwem mieszkaniowym lub
komercyjnym.

Portfel nieruchomgi zostanie zbudowany zgodnie z rasifacymi zasadami:

« do 90% portfela rynku nieruchodm mog stanowé nieruchoméci biurowe i
handlowe,

« pozostate typy nieruchoma mog w sumie stanowimaksymalnie 80% inwestycji,

- do 50% inwestycji mog stanowt inwestycje deweloperskie, ktorych celerdbie
zbudowanie nieruchondoi wymienionych wyej typow.

W sumie fundusze nieruchoswp zarzadzane przez BZ WBK AIB TFI kontrolyj
niemal 1/3 tego rynku. WWaymi graczami g jeszcze BPH TFI oraz Skarbiec TFI. Skarbiec-
Rynku Nieruchoméci FIZ powstat pod koniec 2004 roku jako drugi fusd nieruchomdi
na naszym rynku. W subskrypcji pozyskat por@ min zt aktywow. Fundusz ten
inwestuje za poednictwem spoétek celowych w segment budownictwasakaniowego
wytacznie w Polsce. Zostat utworzony na 10 lat. Fundasz pérednictwem Kkilku spotek
celowych realizuje @z zrealizowat) 7 rinych projektow inwestycyjnych w segmencie

budownictwa mieszkaniowego. d nich znalazty si m.in. budynki i kompleksy

19 Dane uzyskane na podstawie informacji zamieszazopyzez BZ WBK TFI S.A. w prospektach emisyjnych
funduszy oraz na stronie internetovatjp://nieruchomosci.arka.pl/
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mieszkaniowe w Warszawie, Krakowie, Szczecini&daisku. Efektem ddacych obecnie
w realizacji projektow d&dzie budowa ponad 1 tys. lokali mieszkalnyctowarzyszacej
im infrastrukturze. Termin zakozenia przewidziany jest na 2014 rok. Na &oni
lutego 2010 roku aktywa funduszu byty warte pon@d thin zi.

Trzecim funduszem nieruchokud, ktéry zostat uruchomiony w Il kw. 2006
byt BPH Sektora Nieruchomsa FIZ zaradzany przez BPH TFIl. Fundusz zebrat 330,6
min zt, ponad potowa pochodzita od inwestoréw indwalnych. Fundusz powstat na okres 8
lat, z maliwoscia wydtuzenia tadz skrécenia czasu jego trwania o 2 lata. Fundusesiwye
gtéwnie w sektorze nieruchorém komercyjnych, zwlaszcza biurowych i handlowy@¥grod
inwestycji funduszu znajdajsic budynki biurowe w Warszawie (Viking House, Renarsse
Tower, kompleks 4 budynkéw na Mokotowie), azakCentrum Handlowe "Qkie" i trzy
obiekty handlu detalicznego n$lasku. Wartéé portfela na koniec grudnia 2009 roku
okreslono na kwot 257 min eurd?®

W potowie 2008 roku BPH TFI uruchomito drufiindusz nieruchonsoi BPH
Sektora Nieruchonsai 2 FIZ, ktory przycignat mniej inwestoréw (zdotat zeht&3 min
zh). W porownaniu do poprzedniego funduszu, pbrtfest bardziejzdywersyfikowany, a
czas jego trwania nie zostal altomy. Fundusz koncentruje ¢sina nieruchomieiach
biurowych, handlowych i magazynowych, jednakwélucza inwestycji w inne obiekty,
w tym hotelowe i mieszkaniowe. Do 30% aktywowz@dy¢ ulokowana w nieruchonsoi
zlokalizowane poza granicami Polski znajheg s¢ w krajach ldacych cztonkami Unii
Europejskiej, w szczegoldd naszego regionu. Na koniec grudnia 200Rurwartd¢
portfela nieruchomi wynosita 14,2 min zt. Dotychczas jedymwestycp funduszu jest
budynek biurowy w Warszawie nabyty w lipcu 2009uokvVedtug ostatniego sprawozdania
finansowego kolejny zakup inwestycyjny miat kimiejsce w | kwartale 2010 roku, a
przedmiotem zainteresowania byt projekt deweiski zwhzany z budow obiektow
magazynowo-biurowych.

Ostatnim i zarazem najmiodszym funduszem nierucBomaskierowanym do
szerokiego grona inwestorow jest Opera Terra FIZwWiiku zaka@czonej emisji fundusz
pozyskat zaledwie 4,5 min zi.

W przypadku funduszy nieruchosod pocztkowe wyniki nie g zbyt dobre, co waze
sig z faktem, z proces inwestycyjny znajdujeesiwve wstpnej fazie realizacji, a aktywa
lokowane § tymczasowo w papiery dine. Istotna poprawa wynikow widoczna jest w

120 Rynek funduszy inwestycyjnych zartigsh w PolsceOpracowanie dla Izby Zagdzapcych Funduszami i
Aktywami, Analizy Online, Warszawa 2010, s.10
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kolejnych latach inwestycji. Szczegodlnie rokR0Z przekonat o tym,zidtlugookresowe
inwestycje w certyfikaty funduszy nieruchofod moga by¢ znakomig lokat. Trzy
fundusze publiczne wtedy funkcjonag osigrety stopy zwrotu rzdu 20-35%, ktore
pozwolity im na uplasowanie giwsréd najbardziej zyskownych inwestycji tamtego roku.
Arka oshgreta drugi rezultat (zdystansowat jedynie PKO/CS Akcji Matych Brednich
Spétek), Skarbiec byt piy, a BPH 6smy. Warto doda iz w gronie najlepszych
inwestycji na rynku funduszy w ubiegtym rokznalazt s jeszcze jeden fundusz
nieruchomeéci (niepubliczny) - CitiLiving Polska FIZ Aktywow Mpublicznych zarmzany
przez Skarbiec TFI (31,85 pro¢?.

Dzigki publicznemu charakterowi funduszu, istniedwie maliwosci zbycia
certyfikatéw: czekanie do czasu zanyaia i likwidacji funduszu albo zbycie certyfikatava
gietdzie. Trzeba jednak wg pod uwag, iz ptynng¢ tych papierow jest symboliczna. Z
wymienionych funduszy jedynie BPH FIZ Sektora Na@romdci 2 umaliwia wykup
certyfikatébw po cenie ksgowej, ale dopiero od 2014 roku.

Poza publicznymi funduszami nieruchaitiona naszym rynku funkcjonuje rowaie
kilka podmiotéw, ktorych certyfikaty inwestycyjmaap charakter niepubliczny i nieas
notowane na rynku wtornym. Fundusze seasiresowane do oldlenej grupy inwestorow
prywatnych lub instytucjonalnych.

Trzy z nich utworzyto Skarbiec TFIl. SkarbiegriRu Mieszkaniowego FIZ
rozpocat dziatalng¢ w lutym 2006 r. Jego inwestycje koncenirsig na polskim rynku
mieszkaniowym. Realizuje on inwestycje za@nednictwem spotek celowych, ktére nabyawvaj
nieruchoméci mieszkalne od deweloperdw i pej sprzedaj je na rzecz osob fizycznych
lub prawnych. Zostat on utworzony na czas ékmey — do kaca 2009 roku, obecnie jest w
fazie likwidacji. Fundusz City Living Polska FlAktywow Niepublicznych, ktéry zostat
uruchomiony przez Skarbiec TFlI we wizie@ 2006 r., byt adresowany wgknie do
inwestoréw zagranicznych. Celem dziatania figzdu jest nabywanie zadpednictwem
spotek celowych mieszkaoraz ich wynajem. Zysk funduszgdzie realizowany dzki
wzrostowi wartéci nabytych mieszka oraz dz¢ki kwotom pochodzcym od najemcow.
Podczas pierwszej subskrypcji inwestorzy zainweatioponad 20 min zt, a w drugiej blisko
10 min zt. Ostatnim funduszem nieruchdoioskierowanym do wybranych inwestoréw
jest ECI - Skarbiec Real Estate FIZ AN, ktargstat utworzony pod koniec 2008 roku
wspdlnie z Europejskim Centrum InwestycyjnymC(E SA.

121 Rynek funduszy inwestycyjnych zartigsh w PolsceOpracowanie dla Izby Zagdzapcych Funduszami i
Aktywami, Analizy Online, Warszawa 2010, s.11
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Istotnym celem funduszu, ktory zostat utworzony It lat, jest specjalizacja w
zagospodarowywaniu wkszych obszaréw inwestycyjnych. Obecnie jego aktyssa
wyceniane na blisko 210 min zi.

Dwoma funduszami nieruchodm o charakterze niepublicznym zatiza rownie
Copernicus Capital TFI: Alfa Real Estate FIZ (jegmertyfikaty obgta gdaska spotka
Invest JWK Management)oraz FIZ Sektora Nieruobéwi 2, zarzdzapce obecnie
aktywami wartymi odpowiednio 248 min zt i 143 mih Rodmioty te inwestgjw udziaty lub
papiery wartéciowe spoétek niepublicznych, ktore jako spolkelowe lokuy srodki w
aktywa nieruchomiciowe. Na rynku dziataj jeszcze 3 fundusze nieruchaitio o
charakterze niepublicznym. Uczestnikami PZU F2ktora Nieruchomoi ;8 PZU SA
i PZUZycie SA, ktére to spétki wptacity do funduszv potowie 2008 roku 300 min
zt. W listopadzie 2008 roku rozpatzziatalng¢é Spatium Aktywow Niepublicznych I
FlZz, a we wrzéniu 2009 roku - FIZ Aktywéw Niepublicznych @eloperski
Nieruchoma@ci Komercyjnych SATUS. Poniewa s to fundusze o charakterze

niepublicznym, dogp do informacji o nich jest bardzo ograniczony.

2.5.Rynek zamknigtych publicznych funduszy nieruchomdci w Polsce

Aktywa funduszy inwestycyjnych w 2010 roku, w ramamszczegolnych segmentow
rynku TFI, rosty w ranym tempie. Jednak z podabrsytuacy mielismy réwniez do
czynienia w przeszkeoi, kiedy to preferencje klientow w zdych okresach ksztattowatyesi
inaczej. 10 lat temu, w 2000 roku niemal pao srodkbw ulokowana byta w
funduszach piepinych, a aktywa catego rynku wynosity zaledwie 7 fAldN. Przez kolejne
dwa lata najszybciej rosty aktywa funduszyzfiych, dzeki czemu a do kaica 2005 roku
mialy one najwkszy udziat w rynku funduszy inwestycyjnych. Zapgikpwana w 2003
roku hossa na warszawskiej GPW, przyczyemjs¢ do wzrostu optacaldol inwestycji
bardziej agresywnych, sklonita gz inwestoréw do przenoszeniodkéw w kierunku
funduszy, ktére chob czes¢ aktywow lokup na rynku akcyjnym. Na pogtku gtownym
beneficjentem byly fundusze mieszane stabilnegmstar ktérych aktywa w agu 2003 roku

wzrosty & 10-krotnie, z&w kolejnych: zrownowzone, ochrony kapitatu i wreszcie akcyjne.
122

122 Dane na podstawie raportéw Analizy Online orazifiZF

96



140000 W absolutnejstopy zwrotu
® ochrany kapitatu

120000 S
= sakurylyzacyjne
W nieruchomose
100000
B aktywow niepublicznyeh
pienieine i gotdwkowe
Baos diuzne
B migszane
60000 W akeyjne
40000
20000
o

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010

Wykres 2. Aktywa podstawowych grup funduszy inwestcyjnych w latach 2000 - 2010
(w min zi)

Zrodio: 1IZFiA, TFI, obliczenia Analizy Online

W 2008 roku tendencja ulegta zmianie i tdaswie fundusze akcyjne w
najwickszym stopniu zmniejszyty swoj udziat w rynku.zJw styczniu odczuty one
gwaittowne spadki cen akcji na gietdach oraz masodiaupienia jednostek dokonywane
przez klientow. W tym samym czasie zigzyt sk natomiast udziat w rynku funduszy
bardziej bezpiecznych, czyli diaych oraz gotowkowych i rynku pieanego. Wraz z
zapocatkowars w 2009 roku hoss aktywa krajowych funduszy inwestycyjnych
powrdcity nasciezke dynamicznego wzrostu.

W ciagu dwoch ostatnich lat pozytywnej koniunktumg rynku akcji, w wyniku
dos¢ istotnych rozbignosci w zachowaniu 8i poszczegdlnych segmentow rynku, w
strukturze aktywow zaszio rowniekilka istotnych zmian. Przede wszystkim swoj
wieloletni  prym stracity fundusze mieszane, w vkgniczego pod koniec 2010 roku
najistotniejsa kategora funduszy  zostaty produkty akcyjne.  Produktomymt
powierzylémy lacznie 32,2 mid zi, czyli 27,6% zainwestowanyobdkow. Z kolei aktywa
funduszy mieszanych, w okresie lat 2009-2010 wWyras prawie +22% do ponad 30,4 mid
zt. Trzech sita na polskim rynku byty tym razem fundusze zdie, zarzdzapce
aktywami na poziomie 16,7 mld zt (14,4%). Gekawe, podczas trwania gietdowych
wzrostow z ostatnich dwoch lat, jednym z segmentktérego aktywa rosty w najbardziej
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dynamicznym tempie byly fundusze o nagziym poziomie ryzyka, czyli piegine i
gotowkowe. Warté&t srodkdw zgromadzona w tych produktach, rostazegoélnie szybko
w 2010 roku, kiedy to zyskata blisko +76%né&zac rok na poziomie 15,3 mid zt.

W 2010 roku, obok funduszy pieanych i gotowkowych, liderem pod wazdlem
wzrostu aktywow byty tale relatywnie nowe segmenty funduszowe na ymasz/nku,
czyli fundusze surowcowe (+108%) oraz absolutragsizwrotu (+71%).

Fundusze nieruchomda charakteryzowaty siw 2010 roku niewysaek dynamily
wzrostu wartéci aktywow (+2,7%). W tym okresie zarejestrovadwa nowe produkty:
Investor Property FIZ AN oraz IPOPEMA Rynku Miesal@vego FIZ AN. Niewielki
przyrost wartéci aktywéw przyczynit s do dalszego spadku udzialu tej grupy
produktow w rynku funduszy inwestycyjnych z 2,8%2009 do 2,3% na koniec 2010 roku.
Na rynku dziatalo wowczasidznie 17 funduszy nieruchodwop a aktywa zgromadzone
w tych, ktore publiky swoje dane (14 z nich) warte byly 2,7 nald Najwikszymi
srodkami zarzdzat Arka Fundusz Rynku NieruchoieoFIZ (0,5 mid zi).

4,00% - oo
3,50%
3,00%
2,50%
2,00%
1,50%

1,00%

0,50%

0,00% T T T T T T T 1
12.2004 12.2005 12.2006 12.2007 12.2008 12.2009 12.2010 02.2011

Wykres 3. Udziat aktywow funduszy nieruchoméci w aktywach funduszy
inwestycyjnych ogétem (%)

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie Analizy @mli

Jak wynika z wykresu 3 i tabeli 13 udziat fundusagruchoméci w aktywach
ogotem wszystkich funduszy inwestycyjnych w Polategymuje s¢ na stosunkowo rownym
poziomie. W 2004 r. fundusze nieruchamiostanowity 1,62% wartwei rynku funduszy, a w

lutym 2011 niewiele wicej, bo jedynie 2,29%. Mmoa zatem wnioskowaze przy obecnej
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formie prawnej, organizacyjnej i podatkowej, ryrfekduszy w Polsce nie powinien za¢z
dynamicznie si rozwijac. Nawet w momencie dekoniunktury na rynku nierucb&sm kiedy
to fundusze powinny dokonywazakupdéw nowych obiektow, polskie fundusze nie
dysponowaly wystarczggym kapitatem. Z kolei konstrukcja zamkta funduszy powoduje,
ze nie wykorzysty one najwekszych maliwosci pozyskiwania kapitatu, jakimiasdrobni
inwestorzy indywidualni.

Analizujac wartg¢ aktywow znajdujcych se w posiadaniu funduszy nieruchoseq
w latach 2004 — 2011 wzrosta ona z 600 min zt dekbl2,8 mld zt. W analogicznym okresie
wartas¢ aktywow ogotem funduszy wzrosta z ponad 37,5 mildozblisko 120 mid zt.

Tabela 13. Wartai¢ aktywow funduszy inwestycyjnych w Polsce, z uwzglnieniem
funduszy nieruchomdaci (w mlid zt)

ogotem 37,53 61,28 99,16 133,8 73,89 93,4 115,61 9,171

nieruchomeci 0,61 11 1,16 1,63 2,53 2,59 2,63 279

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie Analizy @mli

Wsréd funduszy nieruchondoi funkcjonupcych na polskim rynku mma wyr&nic¢

trzy podstawowe ich grupy:
* FIZ aktywéw publiczny,
* FIZ aktywdw niepublicznych,
*  FIO rynku nieruchomgi.

Ze wzgkdu na charakter poszczegolnych grup funduszy, gobaee] analizie
poddane zostaty FIZ publiczne. Jedynie ta grupadsny jest najbardziej pod wzdem
strategii inwestycyjnej i dogbnasci zblizona do funduszy typu REIT.

Na koniec maja 2011 w Polsce bylo zarejestrowarfydinnduszy inwestycyjnych
zamknitych aktywoéw publicznych, inwestigych bezpérednio w nieruchomi@i'®. Zaden z
tych funduszy nie zakmzyt jeszcze swojej dziatalda, a zatem trudno jest océrostatecza
efektywna¢ inwestowania w poroéwnaniu do innych alternatywnyohm dosgpnych na
polskim rynku kapitatowym. Analiza inwestycyjnaegb wzgtdu zostata ograniczona do:

e wartaci i struktury aktywow,

* wartasci i struktury portfela nieruchondoi,

» dotychczasowej stopy zwrotu.

123 Fundusze SKARBIEC — Rynku NieruchofobFIZ oraz Opera Terra FIZ nie miaty na dzR0 maja 2011
roku w swoich portfelach bezgrednich praw daadnej nieruchomiei, jednak ich polityka inwestycyjna
zaktada takie inwestycje.
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Tabela 14. FIZ Nieruchomdci Aktywéw Publicznych

Fundusze Data Czas Planowany Warto §¢

utworzenia  trwania rok subskrypciji
likwidaciji

Arka BZ WBK BZWBK TFIS. A 23.07.2004 8lat 28.12.2012 339,5 min zt

Fundusz Rynku (-/+2)

Nieruchomasci FIZ

Arka BZ WBK BZWBK TFI S. A 31.07.2008 7lat  28.12.2015 209,8 min zi

Fundusz Rynku (-2/+3,5)

Nieruchomosci FIZ 2

BPH FIZ Sektora BPH TFI S.A. 05.08.2005 8lat 29.12.2013 332 min z

Nieruchomaosci (-/+ 2)

BPH FIZ Sektora BPH TFI S.A. 23.07.2008 nieoznaczony 74 min

Nieruchomasci 2

SKARBIEC-Rynku SKARBIEC TFI 29.10.2004 10 lat 15.10.2014 89 min zi

Nieruchomasci FIZ S.A.

Opera Terra FIZ Opera TFI S.A. 01.09.2008 nieoznaczony 4,5 min zt

Zrodto: Analizy Online, Informacja publikowane nacstach www TFI (stan na 15 czerwca 2011)

Pierwszy z istnigcych funduszy nieruchomdoi Arka BZ WBK Fundusz Rynku
Nieruchomaci FIZ powinien zakaczy¢ swop dziatalng¢ juz w grudniu 2012 roku. Ze
wzgledu na maliwos$¢ wydtuzenia tego terminu o kolejne dwa lata prawdopodqésieto,ze
zamkniecie zostanie przeset® w czasie do kaca roku 2014. Trudno zatem odpowiedzie

na pytanie jaki ostatecznie zostanie uzyskany wiymilestycyjny, w postaci stopy zwrotu.

Tabela 15. Pozostate fundusze rynku nieruchomoi (stan na czerwiec 2011r.)

FIZ Nieruchomosci Aktywéw Niepublicznych

Citi Living Polska FIZ Aktywéw Niepublicznych (Skiaiec)
SKARBIEC-Rynku Mieszkaniowego FIZ

FIZ Sektora Nieruchonsgi 2 (Copernicus Capital TFI)
ALFA Real Estate FIZ (Copernicus Capital TFI)

KBC Index Nieruchoméi FIZ

KBC Index Nieruchomgi Il FIZ
KBC IndexSwiatowych Nieruchomsxi F1Z

FIO Rynku Nieruchomosci

Allianz FIO Subfundusz Allianz Budownictwo 2012
ING Parasol SFIO subfundusz Budownictwa i Nieruch&mnPlus
BPH FIO Nieruchoméci Europy Wschodicej (EUR)
UniFundusze FIO subfundusz UniSektor NieruchéshdNowa Europa
ING Parasol SFIO SubfunduSrodkowoeuropejsksrednich i Matych Spotek Plus
BPH FIO Nieruchomgci Europy Wschodicej
Zrédio: Opracowanie wlasne
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Polskie fundusze inwestigie w sposob bezpedni na rynku nieruchondoi tworza
swoje portfele obiektow bazg w wigkszagci na nieruchomgiach komercyjnych, w
szczegolnéci:
* biurowych,
* handlowo — ustugowych,
* magazynowych.
Nieruchomaci komercyjne stanowiod 80% do 100% portfela nieruchofob Pozostate
nieruchomeci to projekty deweloperskie oraz tereny inwestgey;j
Nie mazna w przypadku polskich funduszy nieruchadgiomowic o jakiejkolwiek
specjalizacji. Portfele budowanes sv oparciu o zasady dywersyfikacji, w tym zak
dywersyfikacji rodzajowej. Nie wygpuje take na naszym rynku zjawisko uczestnictwa
funduszy nieruchomigi w takich sektorach rynku jak: obiekty zdrowothetele, lasy i inne

nieruchomeci o przeznaczeniu specjalnym, niezwykle populaimew USA.

BPH Sektora Nieruchomosci 2 FIZ

BPH Sektora Nieruchomosci FIZ

Arka BZWBK Fundusz Rynku Nieruchomosci 2 FIZ

Arka BZWBK Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ _ -

0% 20% 40% 60% 80% 100%

M biurowe M handlowo - ustugowe magazynowe M mieszkaniowe Minne

Wykres 4. Struktura portfela nieruchomosci FIZ wg rodzaju nieruchomosci

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie Analizy @mlinformacja publikowane na stronach www TFI
(stan na 15 czerwca 2011)

Najbardziej zranicowany portfel ma fundusz Arka BZWBK Rynku Niehandci

FIZ. W skifad portfela wchodzi 21 nieruchofed o rznym przeznaczeniu. Jest to tez
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najstarszy fundusz z istnagjych i najdhiej budujcy portfel. Drugim pod wzgtem ilcsci
obiektéw w portfelu jest fundusz BPH Sektora Ni¢rumaici FIZ, ktory kicznie zarzdza 15
nieruchoméciami. Pod wzgidem powierzchni iytkowej fundusz BPH dysponuje z kolei
niewiele weksz iloscia dostpnej powierzchni.

W analizie portfela nie zostaly uwzdhione dwa fundusze poniewana dzié

przeprowadzania analizy nie dysponowadginymi nieruchomiciami.
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FIZ 2FIZ

mm powierzchnai uzytkowa  ==@==liczba obiektéw

Wykres 5. Portfel nieruchomdci FIZ Aktywéw Publicznych

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie Analizy @linformacje publikowane na stronach internetdwyc
TFI
(stan na 15 czerwca 2011)

Pod wzgédem wielkadci aktywdw zaradzanych przez fundusze nieruchaeioTFl
BZWBK oraz pierwszy fundusz nieruchoteo TFI BPH. W sumie te trzy fundusze
dysponug aktywami o wartéci blisko 1,2 mld zt. Najgorsze wyniki ze wadu na warté¢
zgromadzonych aktywéw ma fundusz Opera Terra F#&t tb ostatni uruchomiony fundusz
na polskim rynku, ktéremu udatogspozyska jedynie 4,5 min zt z emisji certyfikatow
inwestycyjnych. W zwizku z tak niewielkim kapitalem nie pozyskat on jd& tej pory

zadnej nieruchomei.
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Tabela 16. Wartc¢ aktywow FIZ Nieruchomosci Aktywow Publicznych

Fundusze Aktywa Akcje spotek Papiery diuzne Papiery dtuzne Pozostale
124

ogotem polskich i skarbowe nieskarbowe aktywa
(min zf) zagranicznych
Arka BZ WBK 509,1 77,06% 1,76% - 21,18%
Fundusz Rynku
Nieruchomasci FIZ

Arka BZ WBK 2453 49,5% 24,73% - 25,76%
Fundusz Rynku
Nieruchomasci FIZ 2

BPH FIZ Sektora 383,6 92,59% - - 7,41%
Nieruchomosci

BPH FIZ Sektora 87,0 31,85% - - 68,15%
Nieruchomaosci 2

SKARBIEC-Rynku 98,9 69,16% 11,56% 17,00% 2,28%
Nieruchomaosci FIZ

Opera Terra FIZ 4,6 25,42% - 14,46% 60,12%

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie Analizy @n(istan na 31.12.2010)

Tabela 17. Stopy zwrotu z FIZ Nieruchoméci Aktywéw Publicznych

Fundusz 2005 2006 2007 2008 2009 2010 od pocatku
dziatalnosci

Arka BZ WBK Fundusz Rynku  2,6% 18,5% 34,7% 10,6% -9,1% -14,7 41,99%
Nieruchomoéci FIZ
Arka BZ WBK Fundusz Rynku - - - - 9,8% -0,6% 15,83%
Nieruchomosci FIZ 2
BPH FIZ Sektora - 1,8% 21,1% 7,3% -8,6 -4,47% 16%
Nieruchomosci
BPH FIZ Sektora - - - - 3,1% 10% 18,7%
Nieruchomaosci 2
SKARBIEC-Rynku 2,7% 8,5% 29,2% 9,4% -5,0% -4,0% 41,3%
Nieruchomaéci FIZ
Opera Terra FIZ - - - -0,7%  32,8% 6,6% 36,1%

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie Analizy @mliZFiA (stan na 14.06.2011)

Jak ju byto wspominane wczaiej kompleksowa i wiarygodna ocena optacétmo
inwestowania w polskie fundusze nieruchdoigest niemaliwa ze wzgédu na okres trwania
istniejacych funduszyZaden z nich nie zakozyt bowiem jeszcze swojej dziatakod Nie
jest tez zatem zasadne poréwnywanie dotychczasowyghikéw z wynikami innych

instrumentow rynku kapitatowego, poniexvayniki te nie bytyby reprezentatywne.

124 Depozyty, certyfikaty inwestycyjne, jednostki usgctwa,srodki pienizne i nalenosci, instrumenty
pochodne, waluty, nieruchorw i pozostate
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Fundusze inwestycyjne w Polsce msjosunkowo niedtughistori siggajaca 1991 r.,
kiedy to ich funkcjonowania zainicjowata z ustawaiad 22 marca 1991 r. Prawo o
publicznym obrocie papierami wastwowymi i funduszach powierniczych. Podstawowym
aktem prawnym regulagym zasady tworzenia oraz funkcjonowania figagu
inwestycyjnych w obowizujacej formie jest ustawa z dnia 27 maja 2004 r. adfiszach
inwestycyjnych (Dz.U. Nr 146, poz. 1546 z zpd zm.), zasadniczo znowelizowana
przepisami, ktore weszty wzycie w dniu 13 stycznia 2009 r. Dodatkowo regjda
dotycace rynku polskiego, jako elementu rynku Unii Ewesiiiej, musz odpowiadé
wymogom unijnym. Analiza aktywow funduszy inwestyoych w Europie wykazata
niewielki udziat Polski w aktywach funduszy ogotem

Fundusze nieruchomda w Polsce g bardzo stabo rozwigiym sektorem polskiego
rynku kapitatowego, w tym take rynku funduszy inwestycyjnych, w ramach ktorego
stanowii okoto 2,3% ogotu aktywow. Istnigy ksztatt funduszu nieruchorwm,
wprowadzony wspomnianwyzej ustaws o funduszach inwestycyjnych, nie jest farrtora
mozna ocent, jako odnosaca sukcesy i ciesia Sig zainteresowaniem inwestoréw. Nawet w
okresie najlepszej koniunktury na rynku nieruchéonow 2008 r., udziat funduszy
nieruchoméci w rynku wynosit okoto 3,4% z kapitalizacha poziomie 2,53 mld zt. Zatem
znaczenie tego sektora w finansowaniu rynku niesoaci jest bardzo ograniczone.

Powody braku zainteresowania inwestorow ohegra rynku ofed funduszy
nieruchoméci mog by¢ réznorodne. Wydaje sj ze oferta nie spetnia podstawowych
oczekiwa inwestorow zwizanych z ptynngcia (struktura FIZ ma ograniczone aliovosci
obrotu swoimi udziatami), wysokimi barierami &g do funduszu (najezciej minimalna
kwota inwestycji to kilka tysicy zitotych) oraz niewielkk przewidywalnécia wynikow
inwestycyjnych (efekt krotkiej historii notovia

Trudno jest oceki wyniki dziatalngci funduszy nieruchonsgi funkcjonupcych na
polskim rynku. Ze wzgldu na swq zamkngta konstrukgj, ostateczne wskaiki
optacalndci inwestycyjnej zostapwyznaczone po okresie dziatania funduszaden z nich
nie zakaczyt bowiem jeszcze swojej dziatakud Nie jest tez zatem zasadne porownywanie
dotychczasowych wynikéw z wynikami innych instrurté@m rynku kapitalowego, poniewa

wyniki te nie mog by¢ reprezentatywne.
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Rozdziat 3

Dziatalnos¢ funduszy typu REITs w USA

3.1. Historia funkcjonowania REITs w USA

REITs jest rodzajem zamkitiego funduszu stworzonego po to, aby inwestowa
nieruchomeci, papiery wartéciowe zabezpieczone hipotekub w te dwa rodzaje aktywow
jednoczénie125. REITs mana uzna za efektywn struktue podatkow stuzaca finansowaniu
I zarzmdzaniu nieruchomiziami.

Koncept REITs w USA sga potowy XIX w., kiedy pojawity si duze zasoby kapitatu
i jednoczesny wzrost popytu na aliwosci zainwestowania go w nieruchoten W tym
czasie w Bostonie, w stanie Massachusetts, zostalorzony pierwszy fundusz
.Massachussets trust”, inwestay w nieruchoméci. Jednak wspoéitczesny ameryik&i rynek
funduszy REITs powstat ponad 100 latzpigj, w momencie wégia w zycie ustawy
regulupcej ich dziatalnéc. 14 wrzénia 1960 r. Prezydent Eisenhower podpisat ,REIT’Act
bedacy czscia pakietu ustaw ,Cigar Excise Tax Extension”. Amendgki Kongres utworzyt
REITs, aby umgiwi¢ wszystkim inwestorom inwestowanie w zgu dochodowe
nieruchoméci komercyjne. Dzig p&zniej — 15 wrzénia — zostala utworzona organizacja
NAREIT (National Association of Real Estate Investrh Trust?®), zrzeszajca fundusze i
prowadazca bieacy monitoring rynku REITs w USA.

REITs zostaty pierwotnie zdefiniowane jako: "nierggastrowane przedgiiorstwo z
wieloma powiernikami, pelacymi role zaradzapcych funduszem, oraz posiagzg

zbywalne udzialy, przynogze umowne korzci”*?’. Korzysciami oferowanymi przez REITs

125 poréwnaj z: S.H.Chan, J.Erickson, K.WaRgal Estate Investment Trust. Structure, perforraamd invest
opportunities Oxford University Press, New York 2003, R.T. Ggan, J.F.C. ParsonBeal Estate Investment
Trusts. Structure, Analysis, and Stratethe McGraw-Hill Companies, Inc., New York 1998]Rperiale,
Getting started in Real Estate Investment Trukibn Willey&Sons Inc., Hoboken, New Jersey 2006,
M.Gordon,The complete giude to Real Estate Investment Tra#ntic Publishing Group, Inc., Ocala, Florida
2008.

126 NAREIT (the National Association of Real Estate Investniamsts) — midzynarodowe stowarzyszenie
zrzeszajce i reprezentyge REITs oraz inne spoétki nieruchofnmwe w dziatajce na terenie USA. Cztonkami
stowarzyszeniaasREIts oraz inne spoétki akcyjne, ktérgwstascicielami nieruchoméci przynoszcych dochod
oraz inne spoiki czy teosoby indywidualne, ktére stanawivarstwe doradca, zaradcz oraz analitycza

REITs.

127 Oryginalnie w ustawie zapis ten brzmian‘unincorporated association with multiple trustes managers
and having transferable shares of beneficial in$€re
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byt ich uprzywilejowany status podatkowy, ggany w sytuacji spetnienia szeregu
warunkow, w szczegolioi:

e roczna wyptat minimum 90% dochodow akcjonariuszorormnie dywidendy,

» posiadanie minimum 100 udziatowcow, z ktorych maksin 5 mogito posiada
nie wiecej niz 50% og6tu udziatdw,

» bycie jedynie inwestorem na rynku nieruchdggeip

» uzyskiwanie nie mniej 2i90% dochoddw brutto z najmu nieruchaitip zyskow
ze sprzeday nieruchoméci lub udziatow w innych funduszach oraz innyehdet
zwiazanych z nieruchongoiami,

e generowanie minimum 75% dochodow brutto z nierootéoi, zyskow ze
sprzeday nieruchoméci lub udziatdw w innych funduszach oraz innyatddet
Zwiagzanych z nieruchongociami,

* posiadanie minimum 75% ogo6tu aktywow w formie naromdaci, papierow
wartasciowych zabezpieczonych hipotelgotéwki lub obligaciji skarbowycf

Jezeli wymienione warunki nie byly spetnione, REITsd# swoj uprzywilejowany status
podatkowy. Ze wzgdu na to,ze REITs byly utworzone jako pasywny instrument
inwestycyjny, pierwotnie nie mogty ta& samodzielnie zagdza swoimi nieruchomgciami.

W latach 1960-1961 powstaty pierwsze fundusze REIBgadley Real Estate
Investors, Continental Mortgage Investors, Firstrigage Investors, First Union Real Estate
(now Winthrop Realty Trust, NYSE: FUR), PennsyhanREIT (NYSE: PEI) and
Washington REIT (NYSE: WRE), z ktérych trzy ostatfunkcjonug do teraz.

Pierwsze lata funkcjonowania REITs charakteryzowsiy bardzo mat dynamilky
rozwoju tego sektora. Rozwijatesigtownie rynek funduszy hipotecznych, gdgrodiem
finansowania nieruchondoi byly wtedy przede wszystkim kredyty hipoteczn&edtug
Richarda J. Elliota do Kma 1965 r. powstalo 65 REIS co potwierdza Peter A. Schulkin
zwracajc uwag na bardzo powolny wzrost waétw kapitalizacji rynku REITs w latach
1963-68°.

W latach 1968 — 70 liczba REITs wzrosta z 61 do*3%Dynamiczny rozwéj REITs
w tym okresie byt spowodowany kilkoma podstawowyoziynnikami. Brak kapitatu w

1285 H.Chan, J.Erickson, K.Wangeal Estate Investment Trust. Structure, perforraama invest
opportunities Oxford University Press, New York 2003, s. 16.

129 Wiecej w: Elliot, Richard J., JrThe rewards and risks In Real Estate Investmenst§rBarrons National
and Business Financial Weekly nr 30, 1965.

130 Wwiecej: Schulkin, Peter AReal estate investment trusBnancial Analysts Journal nr 27, 1971.

1315 H.Chan, J.Erickson, K.Wangeal Estate Investment Trust. Structure, perforraamd invest
opportunities Oxford University Press, New York 2003, s. 17.
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sektorze firm budowlanych i1 deweloperskich (Condion&Development - C&D)
spowodowany zmiennymi warunkami kredytowymi oragngoym stopami procentowymi,
zackgcat nowych inwestoréw. Ze wzglu na ograniczone mliwosci finansowania tej sfery
ze strony bankéw czy zefirm ubezpieczeniowych, skionito to do tworzeniabpcznych
REITs zaangswanych w ten rodzaj projektow inwestycyjnych. Tyegne formy
finansowania przedsivzig¢ deweloperskich i budowlanych jak py@zki hipoteczne czy
kredyty C&D udzielane mdzy innymi przez banki zostaly znacznie ograniczdREITs
hipoteczne miaty mdiwosci finansowania bardziej ryzykownych projektow déwperskich,
dzieki czemu staly si gtbwnym instrumentem wykorzystywanym w tym celzga banki.
Najczsciej tworzc na potrzeby finansowania takich przedaiie¢ REITS, banki stawaly si
rowniez organem doradczym. Mimae wickszag¢ REITs byly to fundusze kapitatowe i
hipoteczne, pojawit gitez w tym czasie trzeci rodzaj - fundusze hybrydowsgczace w sobie
zarowno inwestycje bezpednie w nieruchomii jak i diwzne papiery zabezpieczone
hipotecznie.

W czerwcu 1970 r. zostat utworzony pierwszy spetydzny fundusz REITs - Health
Care Fund - zajmagy sk nieruchoméciami zwhzanymi z szeroko pela opieka zdrowotra,
tzw. Helath Care REFF% Bylo to wyranym sygnalem specjalizacji REITs, ktora
postpowata w naspnych latach. Poatek lat 70-tych to take debiut pierwszego indeksu
gieldowego NAREIT REIT Index pozwalgjego poréwnywa stopy zwrotu i wyniki
inwestycyjne REITs. Indeks ten usankcjonowat pozppaerwszy podziat REITs na:
kapitatowe, hipoteczne i hybrydowe. Wprowadzengeksu byto z kolei wanym elementem
procesu instytucjonalizacji rynku.

Boom inwestycyjny i budowlany w sektorze projektédeweloperskich oraz
jednoczesny rozwoj hipotecznych REITs specjadizygh s¢ w finansowaniu tych projektow,
doprowadzit do nadpodg na rynku nieruchonsgi. Jednocz@ie rosnace stopy procentowe
udzielanych kredytéw i wzrost kosztéw materiatbwdobwlanych to tylko niektére z
czynnikbéw, ktore spowodowaty niewyptacafdo deweloperéw i szereg bankructw.
Nietrafione inwestycje finansowane przez REITs byynikiem zaréwno warunkow
rynkowych, jak i bédnych decyzji ze strony kadry zadzapcej i doradczej. Dodatkowym

utrudnieniem byly zmieniage s¢ standardy rachunkowe, naktagtag na REITs wymaog

132\Wg danych NAREIT tzw. Healthcare REITs mapecnie okoto 14% udziatu w rynku REITS, w zngyz
sposo6b finansag inwestycje w nieruchondoi zwiazane z opiek zdrowotr, jak szpitale, kliniki medyczne,
budynki administracyjne,soodki uzalenien. Intensywny rozwoj tego sektora REITs ma miejs¢@006 r. W
okresie 1997 — 2007 Healthcare REITsigséty 13,38% stop zwrotu, w okresie 5 — letnim 20,47% oraz
14,35% w okresie 3-letnim.
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wyodrebniania ponoszonych kosztow zggmietych zobowazan kredytowych, jak rownie
przysztych kosztow. Do pogtku 1975 r. kredyty zasgnicte przez REITs w bankachegaty
11 mld USD, co stanowito ponad 50% wadoogétu aktywéw rynkowych REITE: Od
konca 1973 r. do kica 1975 aktywa ogétem REITs zmniejszyty si okoto 40%, warta
kapitatu akcyjnego o 68% a wskak zwrotu spadt 0 60% w tym samym okrésfe

Kryzys gospodarczy w latach 70-tych stanowit silbgdziec do wprowadzania
nowelizacji w ustawodawstwie dotygzym REITS®. W 1974 r. weszta wtycie pierwsza
znacaca zmiana Ww opodatkowaniu. Kongres ufwit funduszom zarzdzanie
przejmowanymi nieruchomoiami przez okres 90 dni, bez gby utraty uprzywilejowanego
statusu podatkowego. Po tym okresie musialy przaekaz t¢ funkcje niezalenej firmie
zewrgtrznej. Do tego momentu REITs nie mialy #wosci samodzielnego zagdzania
swoimi nieruchoméciami. Skutkiem dekoniunktury na rynku byla koniecg
renegocjonowania przez ghisza¢ REITs uméw kredytowych z bankami, sprzaga
nieruchoméci w celu zredukowania zagjnigtego dlugu oraz podnoszenie jako
nieruchomeéci pozostajcych w portfelach funduszy.

W listopadzie 1976 r. Prezydent Ford podpisat waemtzw. reformy podatkowej
1976r. (Tax Reform Act 1976) pierwszy pakiet nowatiji dotycacych REITs, ktére
umazliwiaty powstawanie REIT nie tylko jak to byto dejtpory w formie funduszu ale tad
przedstbiorstwa dziatgjcego na podstawie prawa korporacyjnego. Niestetywszystkie
zmiany byty dla REITs w peini satysfakcjoncg ze wzgidu na problemy zadhenia, ktére
byly w tym czasie powszechne. Nabmo obowiazek wyptaty nie 90% jak do tej pory, a 95%
dochoddéw w formie dywidendy. Z drugiej strony zmjae zapewnity wgkszy elastycznéc
funduszy. Zostata wyeliminowana kara utraty statR&ilT w przypadku niespetnienia testow
75% i 90% dochoddéw. Ponadto REITs mogly notéwazez osiem kolejnych lat steaze
swojej dziatalnéci. Fundusze mogly tak by wiascicielami nieruchomgci przeznaczonych
w krétkim okresie na sprzezlapod warunkiemze ciagle podstawow funkcja byta funkcja
inwestora, a nie poednika. Skutkiem wprowadzonych zmian byla zmiaoanfy prawnej

wielu funduszy z REITs na spétkapitatovs.

1333.H.Chan, J.Erickson, K.Wangeal Estate Investment Trust. Structure, perforraama invest
opportunities op. cit., s. 21.

**REIT Fact Book 1986, NAREIT.

135 Czytaj wicej: R.T. Garrigan, J.F.C. ParsoReal Estate Investment Trusts. Structure, Analgsig,
Strategy the McGraw-Hill Companies, Inc., New York 19984s5, S.H.Chan, J.Erickson, K.WarRgal Estate
Investment Trust. Structure, performance and ineppbrtunities Oxford University Press, New York 2003, s.
18-19.
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Tabela 18. Warta¢ kapitalizacji rynku REITs w USA (w min USD)

kapitatowe hipoteczne hybrydowe
Liczba Kapitalizacja Liczba Kapitalizacja Liczba Kapitalizacja Liczba Kapitalizacja
REIT REIT REIT REIT

1972 46 1,880.9 17 377.3 18 774.7 11 728.9
1973 53 1,393.5 20 336.0 22 517.3 11 540.2
1974 53 712.4 19 241.9 22 238.8 12 231.7
1975 46 899.7 12 275.7 22 312.0 12 312.0
1976 62 1,308.0 27 409.6 22 415.6 13 482.8
1977 69 1,528.1 32 538.1 19 398.3 18 591.6
1978 71 1,412.4 33 575.7 19 340.3 19 496.4
1979 71 1,754.0 32 743.6 19 377.1 20 633.3
1980 75 2,298.6 35 942.2 21 509.5 19 846.8
1981 76 2,438.9 36 977.5 21 541.3 19 920.1
1982 66 3,298.6 30 1,071.4 20 1,133.4 16 1,093.8
1983 59 4,257.2 26 1,468.6 19 1,460.0 14 1,328.7
1984 59 5,085.3 25 1,794.5 20 1,801.3 14 1,489.4
1985 82 7,674.0 37 3,270.3 32 3,162.4 13 1,241.2
1986 96 9,923.6 45 4,336.1 35 3,625.8 16 1,961.7
1987 110 9,702.4 53 4,758.5 38 3,161.4 19 1,782.4
1988 117 11,435.2 56 6,141.7 40 3,620.8 21 1,672.6
1989 120 11,662.2 56 6,769.6 43 3,536.3 21 1,356.3
1990 119 8,737.1 58 5,551.6 43 2,549.2 18 636.3
1991 138 12,968.2 86 8,785.5 28 2,586.3 24 1,596.4
1992 142 15,912.0 89 11,171.1 30 2,772.8 23 1,968.1
1993 189 32,158.7 135 26,081.9 32 3,398.5 22 2,678.2
1994 226 44,306.0 175 38,812.0 29 2,502.7 22 2,991.3
1995 219 57,541.3 178 49,913.0 24 3,395.4 17 4,232.9
1996 199 88,776.3 166 78,302.0 20 4,778.6 13 5,695.8
1997 211 140,533.8 176 127,825.3 26 7,370.3 5,338.2
1998 210 138,301.4 173 126,904.5 28 6,480.7 4,916.2
1999 203 124,261.9 167 118,232.7 26 4,441.7 10 1,587.5
2000 189 138,715.4 158 134,431.0 22 1,632.0 9 2,652.4
2001 182 154,898.6 151 147,092.1 22 3,990.5 9 3,816.0
2002 176 161,937.3 149 151,271.5 20 7,146.4 7 3,519.4
2003 171 2242119 144 204,800.4 20 14,186.5 7 5,225.0
2004 193 307,894.7 153 275,291.0 33 25,964.3 7 6,639.4
2005 197 330,691.3 152 301,491.0 37 23,393.7 8 5,806.6
2006 183 438,071.1 138 400,741.4 38 29,195.3 7 8,134.3
2007 152 312,009.0 118 288,694.6 29 19,054.1 5 4,260.3
2008 136 191,651.0 113 176,237.7 20 14,280.5 3 1,132.9
2009 142 271,199.2 115 248,355.2 23 22,103.2 4 740.8
2010 153 389,295.4 126 358,908.2 27 30,387.2 -- --

Zrédto: REIT Watch 2011, NAREIT
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Po kryzysie w sektorze REITs przez ponad 10 latfisee w minimalnym stopniu
stanowity obszar zainteresowania inwestorow. Da2198nwestorzy postrzegali REITs jako
znacaco niedoszacowane. W celu zkszenia atrakcyjni@i wzgledem alternatywnych form
inwestowania wprowadzonych zostato kilka istotnyubwelizacji, kdacych czscia tzw.
reformy podatkowej Tax Reform Act 1986. Znalazty tam klauzule dotycge samych
nieruchoméci, w szczegolnéci zapobiegajce wykorzystywaniu tzw. schronéw
podatkowych czyltax sheltersv celu unikania opodatkowania dochodéw z inncidet niz
przewidywato to dotychczasowe ustawodawsfiaPrzede wszystkim REITs w pierwszym
podatkowym roku dziatalrgi zostaty zwolnione z zasady minimum 100 udzialdwmraz
zasady 5/50. Zwkszyta s¢ takze elastyczn@ zaradcza REITs, poprzez umlovienie
samodzielnego zagdzania i doradztwa inwestycyjnego oraz zakladapiglek zalenych,
mogcych prowadz dziatalng¢ w zakresie ustug zwkanych z obstugnieruchoméci. Te
nowelizacje otworzyty dla REITs nowe mliwvosci pozyskiwania dochoddW.

Lata 1989 — 1991 to okres recesji na rynku nieroatgoi, bedacy skutkiem kryzysu
gospodarczego. Nagiit spadek cen i wynikow inwestycyjnych REITs. Fuede rozpocay
poszukiwanie nowychzrodet pozyskiwania kapitatu, korzystaj z tzw. IPOs czyli
pierwszych emisji publicznych. W listopadzie 1991fundusz kapitatowy Kimco Realty
Corporation (NYSE: KIM) zrealizowat pierwszpubliczry sprzeda udziatbw zakéczory
sukcesem. Zapogtkowato to novd, wspotczesmere REITS.

W latach 1990 — 1995 napito ponowne aywienie rynku, o czym mie swiadczyé
miedzy innymi wartd¢ kapitalizacji REITs, ktora wzrosta z 8,5 mld USD 56 min USD. W
tym samym czasie aktywa ogotem wzrosty z 44 do 9@ WSD. Ogdlna liczba funduszy
publicznych wzrosta z 117 na koniec 1990 r. do 2&3koniec 1995 r. W tym czasie
najbardziej popularnym rodzajem REITs byly fundukapitatowe, ktorych liczba wzrosta z
67 do 179. Z kolei liczba funduszy hipotecznychiesmanych zmalata z 50 do 44. Wzrosta
tez srednia warté¢ kapitalizacji REITs. Przykiadowarednia kapitalizacja wszystkich
publicznych REITs w 1990 r. wynosita 72 min USA1805 r. ji 252 min USD, a w 2000 r.
726 min USD. Wzrosto tale znaczenie REIT kapitatowych, ktére w 1990 r. atety 64%
wszystkich funduszy, a w 2010 r. wastda wzrosta do ponad 9788

136 R.Imperiale Getting started in Real Estate Investment Trusgs cit, s. 18-19.
137 poréwnaj: M.GordorThe complete giude to Real Estate Investment Trotsit., s. 78-79.
% Ibidem, s. 82-83.
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Wykres 6. Wartosé kapitalizacji REITs w USA w latach 1972 — 2010

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie danych NAREI

W pazdzierniku 1991 r. NAREIT wprowadzito pgjie FFG* (funds from operations
— dochody z dzialalfoi operacyjnej), wskaika stosowanego do oceny funduszy
inwestycyjnych nieruchondgi typu trust w odrénieniu od bardziej popularnego wsgkika
Aktywow Netto (NAV czylinet asset valyeW 2003 r. Security and Exchange Commission
(SEC) zezwolita naazywanie w ewidencji wskanika okrélajacego poziom FFO na akacj

Istotny wptyw na rozwdéj REITs w latach 90-tych naidilka zmian ustawodawczych.
Pierwsz nowelizacy z sierpnia 1993 r. byt pakiet ustaw podatkowychnibms Budget
Reconciliation Act, w sktad ktérych wchodzita regeila bezpérednio dotyczca dziatalnéci
REITs, a mianowicie zasada ,Five Or Fewer’. Mowidma o tym,ze 5 lub mniegj

%9 FFO — Funds From Operation — wshik dochodu z dziatalroi operacyjnej, stosowany przez REITSs;
zastosowanie tradycyjnych metod oceny efektyd@n&EIT z wykorzystaniem wskaika wielkasci zysku na
jedm akckg EPS (Earnings Per Sharejdb tez wskanik ceny do zysku P/E (Price To Earnings Ratio) w
przypadku funduszy REIT nie znajduje zastosowawartas¢ zysku netto uwzghinia odpisy amortyzacyjne,
ktére w przypadku nieruchorbci maj olbrzymie (najwgksze po stronie kosztoéw) waétd; nieruchoméci
mog odnotowywd, w zaleznosci od sytuacji gospodarczej, znaczne zmiany vgaitdtore pocigaja za sol
zmiany wartéci odpisbw amortyzacyjnych zaburgeych wyliczenia zysku netto; w zgaku z powyszym, w
przypadku inwestycji w REIT korzystaeste wskanika dochodéw z dziatalsoi operacyjnej FFO (Funds From
Operations) liczonego jako suma zysku netto orabraaciji (ktéra nie stanowi rzeczywistego wyptywu
gotowki), pomniejszona o przychody ze sprzgdaieruchoméci podlegaacych amortyzacji (Gains on Sales Of
Depreciable Properties) i €0 wyraanego w postaci stopy, tj. ilorazu ww. dochodéwepriiczky akcji (FFO
Per Share Ratio).
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akcjonariuszy nie me posiadawiecej niz 50% akcji funduszu. Stanowito to istgtamiarg
dla inwestorow instytucjonalnych, np. funduszy eytedny, ktére do tej pory traktowane byty
jak pojedynczy inwestor, a od tego momentu stan@nipe inwestoréw, spetniag warunki
tzw. zasady transparentwd (rozproszenia akcjonariatu). REITs ¢kii temu skorzystaty z
kapitatdow naptywajcych od funduszy emerytalnych i firm ubezpieczenichy do tej pory
byly znacznie ograniczonych.

Druga istotra zmiarn byta nowelizacja dotyera dziatalnéci tzw. umbrella
partnership REIT (tzw. UPREIT*). UPREIT stanowi dwie jednostki: REIT oraz spétka
operacyjna, tzw. OP (operating partnership), keretuja udziaty. REITs emituj udziaty na
rynek publiczny, a zdobyty w ten sposéb kapitat eprmczaj na zakup nowych
nieruchoméci oraz udziatdbw w OP (zazwyczaj posiada pakiettiany). A zatem w
strukturze typu UPREIT, REIT jest frednim widcicielem nieruchomici OP. W 1993 r. i
1994 r., odpowiednio 67% oraz 89% kapitatu wszyg$stknowo powstatych funduszy
kapitatowych REITs zostalo zebranych zasnednictwem IPOs, stosigych wianie
mechanizm UPREIT.

Trzech zmiary byla rosmaca liczba specjalistycznych funduszy REITs, ktorych
portfele opieraty s o konkretny rodzaj nieruchorém, jak mieszkaniowe, biurowe i
magazynowe, handlowe, hotelowe, i inne.ek8za¢ REITs utworzonych w 1993 r. byla
wewrgtrznie zarzdzana, a kadr zaradczo — doradeg stanowili specjadici w obrbie
okreslonego segmentu rynku nieruchofob Skutkowato to wzrostem efektyw§w i
poprava wynikoéw inwestycyjnych funduszy.

Zrodtem kolejnego pakietu wmych dla REITs zmian byly dwa akty prawne.
Pierwszy, z sierpnia 1997 r., REIT SimplificatiorttAREITSA), lgdacy czscia Taxpayer
Relief Act oraz drugi, z grudnia 1999 r., REIT Mwdization Act (RMA) jako oz¢ pakietu
ustaw zwanych Ticket to Work and Work Incentivesptovement Act. REITSA
umazliwita funduszom swiadczenie swoim najemcom dodatkowych ustugazemych z
nieruchoméciami, bez konsekwencji podatkowych. Wzgaierniku 1997 r. zostata dokonana
jeszcze jedna zmiana w opodatkowaniu udziatlowcée midacych rezydentami USA,
pozwalajca na pobieranie jedynie 15 % podatku od dywideSHutkiem tego byta

mozliwos¢ tatwiejszego pozyskiwania gdzynarodowych kapitatow.

140Wiecejw: G.MennaThe UPREIT structure after two years: Where do wérgm here?Washington D.C.
1998, NAREIT.

141 R.Imperiale Getting started in Real Estate Investment Trukibn Willey&Sons Inc., Hoboken, New Jersey
2006, s. 24.
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Tabela 19. Ewolucja ram prawnych funkcjonowania RETSs

Real Estate Investment Trust Act 1960

- Roczna wyptaty minimum 90% dochodéw udziatowcom;

- Posiadanie minimum 100 udzialowcéw, z ktorych maksn 5 mogto posiadamaksimum 50% udziatow;

- Bycie inwestorem, a nie p@dnikiem, na rynku nieruchoréa,

- Generowanie minimum 90% dochodéw brutto z najmuddbetek, zyskéw ze sprzegtlanieruchoméci lub
udziatéw w innych funduszach oraz innygiddet zwazanych z nieruchongciami,

- Generowanie minimum 75% dochodéw brutto z nieruabioim zyskéw ze sprzeds nieruchoméci lub
udziatéw w innych funduszach oraz innygiddet zwazanych z nieruchongciami,

- Posiadanie minimum 75% ogo6lu aktywéw w formie ndédtemacei, papieréw wartéciowych
zabezpieczonych hipotgkgotéwki lub obligaciji skarbowych?

- Brak maliwosci samodzielnego zagdzania swoimi aktywami przez REITSs.

Tax Reform Act 1976 (TRA 76)

- Zwigkszenie wymaganej wielkoi wyptacanych dywidend z minimum 90 do 95%,

- Zniesienie utraty statusu REITs w przypadku nigspeia 75% i 90% testu dochodow,

- Modyfikacja zasad rachunkowych w zakresie stratskbw kapitalowych, pozwalga na utrzymywanie 8
lat strat z tego tytutu.

- Mozliwoé¢ posiadania przez REITs, z pewnymi ograniczeniamin.mw zakresie liczby transakcj,
nieruchoméci na sprzeda

Tax Reform Act of 1986 (TRA 86)

- Zmiany w zakresie midiwych dziatalngci REIT: umaliwiono samodzielne zagdzanie aktywam
funduszu, bez konieczéo angaowania firm zewstrznych oraz oferowanie ustug zwanych z
zaradzaniem nieruchongciami;

- Zniesienie istnienia tzw, “tax shelters” , ktére & pory pozyskiwaty kapitat od inwestoréw bagmyjch na
wielkosci uzyskiwanych z nieruchonda strat.

Omnibus Budget Reconciliation Act1993

- ,Five Or Fewer” - modyfikacja zasady 5/50, trakttgj od tego momentu inwestoréw instytucjonalnyah |ni
jako cat@¢, a jako grup inwestorow;
- Modernizacja struktury UPREIT

REIT Simplification Act 1997

- Zniesienie szeregu wymogow, warund@jch skorzystanie przez REIT z uprzywilejowanej ympz
podatkowej.

- Zniesienie podatku od udziatowcow, otrzymmyjch zyski kapitalowe nie podlegag podziatowi;

- Uchylono te przepis, z godnie z ktérym REITs nie mogly czérpagcej niz 30 dochodow brutto z
sprzeday aktywow krotkoterminowych.

D

REIT Modernization Act of 1999 (RMA)

- Przepisy zezwalage REIT na posiadanie do 100% udziatow w TRS (@pdlarce)swiadczicej ustugi,
m.in. najemcom REITSs.
- Zmieniono zasagminimalnej wartéci dochodow dystrybuowanychsvdéd udziatowcow z 95 do 90%.

Zrodio: opracowanie wiasne

RMA rozszerzyt udogodnienia wprowadzonez jprzez REITSA i zezwolit na
tworzenie przez REITs spoétek zabgch, mogcych swiadczy ustugi dla najemcow
nieruchoméci, naleiacych do funduszy. Opodatkowanie takich spétek odilghy st na
zasadach ogolnych (tzw. Taxable REITs Subsidiarid®S). Ponadto RMA przywrdcit
pierwotny wymog dotycgey wartagci dochodow podlegagych dystrybucji zmieniag go z
95% do 90%. Zarowno REITSA jak i RMA miaty na cetwickszenie konkurencyjnej

pozycji REITs, jako wiéciciela, jak i firmyswiadczcej ustugi na rynku nieruchorsim.

1425 H.Chan, J.Erickson, K.Wangeal Estate Investment Trust. Structure, perforraamd invest
opportunities op.cit., s. 16.
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W tym okresie pojawity gi widoczne oznaki globalizacji rynku REITs. NAREIT
wprowadzita indeksy REIT on-line oraz pierwsze, tdose dla wszystkich, indeksy
sektorowe. Powstat tak europejski odpowiednik NAREIT — EPRA (EuropearlRuReal
Estate Organization) a wraz z nim pierwszy euspeandeks gietdowy. W palzierniku
2001 NAREIT, EPRA i EURONEXT tworzGlobal Real Estate Index, a Standard&Poor’s
otworzyt swoje indeksy dla REITs. Equity Officedperties Trust byt pierwszym funduszem
wchodzcym w sklad S&P 500 Index. Pod koniec 2010 rokuREATs wchodzito w skitad
S&P 500 Index, 20 w S&P 400 Mid Cap Index a 27 wPS@0 Small Cap Index. Kolejnym
etapem globalizacji byto utworzenie w czerwcu 200Bsia Pacific Real Estate Association
(APREA), azjatyckiego odpowiednika amenykaiej NAREIT i europejskiej EPRA®.

W pazdzierniku 2004 r. pakiet ustaw ,American Job CratAct” wyeliminowat
bariery istniegce do tej pory dla inwestorow zagranicznych. Pamasiprowadzono kary
pienizne (a nie jak do tej pory utkastatusu REITS) za przekraczanie zasad ustawowych
wyznaczajcych ramy dziatalnai REITS. Zmniejszyto to istotnie ryzyko inwestawa w
ten sektor. Z kolei REIT Investment and Diversifioa Act (RIDEA) z czerwca 2008 r.
umazliwit REITs bardziej efektywne kupowanie i sprzedame aktywow, zwikszyt
rozmiary TRS (Taxable REIT Subsidiary) oraz uhwit REITS inwestupcym w
nieruchoméci zwigzane opieka zdrowognkorzystanie z TRS na takich samych warunkach
jak REITs specjalizace s¢ w inwestycjach hotelowych.

Zmiany w formie prawnej, organizacyjnej oraz op&dataniu , ktére zachodzity w
sektorze REITs na przestrzeni ponad pét wieku mzagdwno pozytywny jak i negatywny
wptyw na jego rozwdj. Rogsigca specjalizacja REITs, zmiany w strukturze orgacymej i
rosmca atrakcyjné¢ REITs wérod inwestorow instytucjonalnych miaty wplyw na wst
efektywndci i zyskowndci przecetnego funduszu. Wysoki poziom transparegtnonizszy
poziom zadhaenia w poréwnaniu do prywatnego sektora rynku mieomdaci, powodujeze
REITs staty si idealnym instrumentem dla mniejszych inwestorowmino ewolucji jak
przeszty od lat 60-tych, podstawowa funkcja pozastéezmienna. Z jednej strony popyt na
prawie nieograniczone zasoby publicznego kapitaestycyjnego, z drugiej poszukiwanie
przez zarébwno mniejszych - indywidualnych, jak ic¢kg@zych — instytucjonalnych,
inwestoréw ptynnej i stabilnej formy inwestowania mynku nieruchomiwi, to gtdwne

przestanki sukcesu uprzywilejowanego podatkowaumséntu jakim s REITS.

“3REIT Industry TimelineCelebrating 50-th Anniversary of RE[TSAREIT 2010.
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3.2.Rodzaje REITs

Ze wzgkdu na przedmiot inwestowania wyroa st 3 rodzaje funduszy REITSs:
» kapitatowe,
* hipoteczne,
« hybrydowe (mieszan&Y.

Fundusze kapitatowea przede wszystkim wiaicielem i podmiotem zasdzapcym
nieruchoméciami generujcymi dochéd. Tworz swoj portfel inwestycyjny w oparciu o
rézne rodzaje obiektéw. Ten rodzaj funduszy najbajdeigoluowat spérdod wszystkich
trzech, wykorzystyc maliwosci tworzone przez zmienige se przepisy. Z
przedsgbiorstwa, ktére mogto jedynie bybiernym widcicielem, pobierajcym paytki z
posiadanych nieruchorsd, staly s¢ wyspecjalizowanymi funduszami, zadzapcymi i

obstugujcymi posiadane w portfelach nieruchainio
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Wykres 7. Kapitalizacja poszczegolnych rodzajéw RITs w USA w latach 1972-2010

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie danych NAREI

Fundusze hipoteczne nabywaj sposob p&edni lub bezpgredni wierzytelnéci

zabezpieczone hipotgk Fundusze hybrydowe (mieszane) natomiagtaaczeniem dwoch

144 NAREIT.
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pierwszych rodzajéw. W roku 2009 i 2010 nie istnia USA zaden fundusz magy
konstrukcje funduszu mieszanego.

W pocatkowej fazie dziatalngci REITs w USA dominowaly tzw. mortgage REITs
(fundusze hipoteczne), ktore finansowaty nieruch@ngoprzez inwestowanie w diae
papiery zabezpieczone hipotek Zainteresowanie equity REITs, ktore zaréwne s
wiascicielami, jak i zarzdzap nieruchoméciami komercyjnymi, byto ograniczone ze
wzgledu na wymog oddzielenia funkcji wieiciela i zaradzapcego maijtkiem funduszu.
Ograniczenia te zostaly zniesione usiaxv1986 roku ‘Tax Reform Act’. Wspomniany akt
prawny pozwolit na to, aby REITs byly jednoéme wiscicielem i zaradzapcym
posiadanymi nieruchondoiami, co réwnoczaie statlo si zrodlem intensywnego rozwoju
equity REITs w potowie lat 90-tych.

Na koniec 2010 r. ponad 83% spad 144 REITs publicznych w USA stanowity
fundusze kapitalowe, ktore jednoéme byly wiacicielami | zaradzapcymi
nieruchomeéciami komercyjnymi tworgcymi portfel funduszu.

Fundusze REIT mma take podzielt wedtug kryterium dogpnasci dla inwestoréw,
na:

* Publicly traded REITs — publiczne,
* Non-Exchange traded REITs — niepubliczne,
« Private REITs — prywatri&.

Dlugos¢ okresu dziatalngi publicznych funduszy REITs jest relatywnie mafeg

S.H.Chan, J.Erickson, K.Wang (2004) z 293 badarwcbkresie 1962 — 2000 funduszy,

ktore powstaty i zostaty zamkkste, srednia dtugéc funkcjonowania to okoto 8 lat (3081 dni).

Tabela 20. Dtugéé okresu dziatalncci publicznych REITs

kapitatowe hipoteczne mieszane wszystkie
Srednia liczna dni 2 854 3696 2701 3081
Maksymalny czas 10 426 9773 10 040 10 426
trwania (w dniach)
Minimalny czas 343 201 265 201

trwania (w dniach)

Zrodto: S.H.Chan, J.Erickson, K.Wang: ,Real Estateektment Trust. Structure, performance and invest
opportunities”, Oxford University Press, New Yor(B, s.46

145 NAREIT.
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Udziaty publicznych REITsaswyceniane dziennie, jak inne akcje spétek gietddwybo

wyceny branegpod uwag nastpujace kryteria:

aktualnego poziomu dywidendy,

prognozowany wzrost przychodéw na udziat,

wartas¢ wyptacanych dywidend w stosunku do FFO,

struktura organizacyjna i poziom zadzania,

wartasé aktywéw podstawowych, tj. nieruchogu i wierzytelngci hipotecznych*®.

Tabela 21. Poréwnanie Public, Non-Exchange Tradeoraz Private REITs

prognozowana stopa zwrotu, Szacowana ha podstgwidgziewanej zmiany ceny i

Publicly Traded REIT

Non-Exchange Traded
REIT

Private REIT

<

Forma funduszu | Zarejestrowane w SECZarejestrowane w SECNie zarejestrowane
(Securities and Exchangenie notowane na gietdzieg SEC; nie notowane n
Commission); notowane na gieldzie
gieldzie
Plynnosé Obrot udziatami na gieldzie Brak obrotu udziatami na gietdzie. Odkupieni
papieréw wartéciowych udziatéw ograniczone i nitiwe na warunkach i w
terminie wyznaczonym przez fignzarzdzapca.
Koszty Typowe dla innych papieroy Najczsciej 10-15%| Rézne w zalénosci od
transakcyjne wartasciowych firm notowanych wartdsci transakcji. firmy.

na gietdzie (ok. 20-150 USD Z
transakag).

a

Zarzadzanie

Wewrgtrzne zarzdzanie przez
fundusz.

Zewretrzne zaradzanie i doradztwo.

Min. warto §¢ | Jeden udziat Srednio 1.000 — 2.500 Srednio 1.000 — 25.00
inwestycji UsD UsD
Niezalezni Wiekszas¢ dyrektoréw| Regulowana przez Brak regulacji.
dyrektorzy niezalena od zarzdu. NASAA —  wigksza¢

dyrektoréw niezalena od

zarzdu.
Kontrola Inwestorzy zatwierdzajzarad
inwestorska

Zarzadzanie
korporacyjne

W zaleznosci od gietdy.

Reguluje NASAA

Brak regulaciji.

Sprawozdawczéé

Wymaganie
przekazywania
asprawozda finansowych

Wymaganie sprawozdal
finansowych  kwartalnych
rocznych wraz raportami dl
SEC.

do SEC.

Brak regulaciji.

Zrodto: NAREIT, 2011

146 S.H.Chan, J.Erickson, K.Wang: ,Real Estate Investm&rust. Structure, performance and invest
opportunities”, op. cit, s.176-180.
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O rozwoju rynku REITsSwiadcz takze liczne indeksy pozwakge na porownywanie
wynikéw dziatalngci funduszy. Wrdd istniejcych indeksow najliczniejazgrupe stanows
te publikowane przez NAREIT:

* NAREIT Index — indeks wszystkich publicznych REITSs,

* NAREIT Equity Index — indeks publicznych REITs kigpowych,

* NAREIT 50 Index — indeks 50 najgkszych publicznych REITs, najbardziej
potrzebny inwestorom instytucjonalnym, ktorzy wyhie w wigkszaci najwicksze
fundusze,

« NAREIT Mortgage Index — indeks wszystkich publicehy\REITs hipotecznycH’.

Tabela 22. Charakterystyka GPR 250 REIT Index (sta na dziea 31.12.2010)

Liczba firm obj ¢tych badaniem 182
Kapitalizacja (warto §¢) akcji w obiegu (min USD) 494,879
Srednia (min USD) 2,719
Najwieksza (min USD) 25,833
Najmniejsza (min USD) 70
Mediana (wartosé srodkowa) (min USD) 1,522
Udziat najwigkszej firmy 5.23%
Udziat 10 najwigkszych firm 29.41 %

Zrodio: Opracowanie wiasne, na podstawie danych NARE

Ponadto wyniki funduszy typu REIT obrazuje indek8RG250 REIT Index. GPR 250
REIT Index jest czcia sktadow GPR 250 Index. Uwzgtinia najweksze i najbardziej
ptynne firmy majce struktu¢ typu REITS na calyméwiecie, stanowi jednoczeie
odzwierciedlenie sytuacji na globalnym rynku REID&ine analizowaneaskazdego dnia od
31.12.1989 .

147 R.Imperiale, op.cit., s. 36
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Tabela 23. Poréwnanie indekséw gietdowych w latact®72 - 2011

FTSE NAREIT S&P 500 Russell NASDAQ Dow Jones
wszystkie  kapitatowe 2000 Composite  Industrial
Average
2011 6,8 7,5 5,92 7,94 4,83 6,41
1-rok 24,34 25,02 15,65 25,79 15,98 13,48
3-lata 3 2,63 2,35 8,57 6,86 0,15
5-lat 1,06 1,7 2,62 3,35 3,52 2,09
10-lat 10,94 11,52 3,29 7,87 4,22 2,23
15 lat 10,2 10,91 6,8 7,83 6,37 541
20-lat 10,75 11,43 8,72 9,82 9,16 7,47
25-lat 8,81 10,18 9,61 8,86 8,35 7,95
30-lat 10,17 11,94 10,88 10,03 8,99 8,72
35-lat 11,77 13,63 10,92 NA 10,28 7,44
1972- 9,65 12,17 10,15 NA 8,5 6,92
2011

Zr6dto: NAREIT

Dokonupc poréwnania wartei indekséw zwizanych z rynkiem REITs i innych
podstawowych indekséw gietdowych, m.in. S&P 500s$ah 2000, NASDAQ, Dow Jones
Industrial Average w latach 1972 — 2011, fundusapitetowe REITs osgrely najlepsze
wyniki inwestycyjne ze stapzwrotu 12,17%Swiadczy to o atrakcyjri@i REITs i ich due;

konkurencyjnéci w stosunku do alternatywnych form alokacji kafit

3.3. Portfel inwestycyjny REITs

Sukces REITs w USA opieragsiv duzej mierze na mdiwosciach zré@nicowania
rodzajow nieruchomizi, ktére mog znajdow& si w portfelu inwestycyjnym. REIT
inwestup w rézne rodzaje nieruchomdo, w szczegolngi nieruchoméci mieszkaniowe,
nieruchomeci biurowe, centra handlowe, wielkopowierzchniowsalls” handlowe , centra
logistyczne, parki przemystowe, nieruchaimiorekreacyjne, nieruchormdc zwiazane ze
slwzba i ochrom zdrowia, zlaa zasobéw naturalnych, 148y Udziat poszczegéinych
rodzajow nieruchomiei w portfelach REITs zostat przedstawiony na rysuh6.

Do pocatku lat 90-tych. istniato przekonanige REIT powinno by instrumentem,
ktory jest zdywersyfikowany zaréwno pod wadgm lokalizacji jak i typu nieruchonda w

%8 |nvestors guide to REITs, NAREIT
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celu osagania satych strumieni przychodéw w zmieniajych s¢ warunkach rynkowyct

Poghd ten jednak zmieniat@uptywem czasL

magazyny wierzytelnosci
samoobstugowe hipoteczne 10%
7%

ochrona i opieka

0,
zdrowotna 14% biurowe 13%

- przemystowe 5%

specjalne 7%

biurowo-

inne 3%
magazynowe 3%

rekreacyjne 6% ‘
Jcentra handlowe

10%

" centra handlowe
mieszkaniowe typu "mall" 12%
14%

Rysunek 16. Udziat poszczegélnych rodzajéw nieruchomizi w aktywach ogétem
REITs (stan na 31.12.2010)

Zrodio: Investors guide to REITs, NAREIT

Waznym aspektem specjalizaciji jest ryzyznacznych wahaw strumieniu dochodé
naptywapcych do REIT. Inwestorzy zainteresowani funduszeogatzLt si¢ znieckgceni w
momencie kiedy REIT osga gorsze i srednia dla cateo sektora wyniki inwestycyjne.
drugiej strony w momencie wynikbw znacznie przesaapcych srednbh pozycja
konkurencyjna wyspecjalizowanego REITs jest zdewyive wysza. Jednale wahania
wyniki inwestycyjne uzalenione § od zaradzapcych i doradcé. To on nich zaley do
jakiego stopnia mma ryzykow& znaczne zmiany wynikow dziatalém, co jeszcze ni

znieckeci potencjalnych inwestord
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Tabela 24. Wady i zalety specjalizacji REIT

Zalety specjalizaciji Wady specjalizacji

- lepsza znajomig specyfiki okrélonego sektora - niewystarczajcy poziom  redukcji  ryzyks
rynku, inwestycyjnego,

- redukcja liczby rynkéw, ktére powinien analizawa- nie pozwala na lepsalywersyfikacg nieruchomeci
fundusz, w portfelu,

- pozwala na wypracowanie lepszego poziomu wiedzyie oferuje klientom rinorodnych lokalizacji w cell
na temat funduszu zaréwno ze strony inwestoréw jalaspokojenia ich potrzeb,

managerow, - wigksza wraliwo$¢ na zachowania rynkow
- zwalnia inwestorow i managerow z koniec&rio regionalnych,

bycia ekspertami odsnie wszystkich rodzajow - mazliwos¢é wigkszych waha w  strumieniu
nieruchomeci, dochodow.

- pozwala unika¢ wyzszych kosztow zaarlzania, jak

to jest w przypadku wielu rynkéw.

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie S.H.Chafrickson, K.Wang: ,Real Estate Investment Trust.

Structure, performance and invest opportunitiexXfo@ University Press, New York 2003

Ponadto niestabilne strumienie dochodow i strateggiacjalizacji funduszu mag
takze doprowadzi do istotnego wzrostu kosztow finansowych. Jest strzegolnie
zauwaalne w przypadku funduszy utrzymaych wysoki wskanik dzwigni finansowej.
Jezeli poziom zadtdenia REITs jest wysoki, wygbuja znaczne wahania strumienia
dochoddéw meéna oceni prawdopodobigstwo bankructwa na rowriavysokie.

REITs, ktore bazaj na dywersyfikacji maj wyzsze koszty operacyjne. Z drugiej
strony wyszy poziom dochodéw w wyniku dywersyfikacji s@cz$ciowo zneutralizowa
wysokie koszty. Biagc po uwag te dwa czynniki, efekt kacowy dziatalnéci maze by
zblizony w przypadku funduszy zdywersyfikowanych i wygpézowanych.

Istotnym czynnikiem przy wyborze strategii jest Aakefekt korelacji pomdzy
wynikami inwestycyjnymi wyspecjalizowanego funduszausytuag rynkowa okreslonego
segmentu nieruchomai.

Wyniki dziatalngci inwestycyjnej REITs w zalmosci od sektora nieruchonda, w

ktore inwestuyj przedstawia tabela 25.
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Tabela 25. Wyniki dziatalno sci inwestycyjnej REITs
(stan na 30.04.2010)

Wyniki dziatalno sci inwestycyjnej REITs
(stan na 30.04.2010)

Stopa zwrotu (%)

Poziom Liczba

Sektor nieruchomaici 2010 04.10 Zmiana dywidendy = REITs Kapitalizacja

Indeks FTSE NAREIT All

Equity REITs 27,95 5,11 13,00 3,29 120 411 555 813

Biura / przemyst 17,04 5,75 14,77 3,32 30 81 670 679
przemyst 18,84 2,33 13,77 3,11 8 20 277 722
biura 18,41 6,87 15,01 3,14 17 51 713 235
wielofunkcyjne 8,75 7,38 15,66 4,79 5 9679718

Handel 33,41 6,55 11,36 3,17 27 106 431 461
centra handlowe 30,78 6,36 9,50 3,40 16 34 966 22§
malls 34,64 7,15 13,90 2,73 7 64 042 75Q
inne 37,37 2,95 1,79 5,45 4 7 422 482

Mieszkania 46,01 6,53 13,76 2,80 18 63 480 644
mieszkania 47,04 6,59 13,91 2,75 15 60 680 076
domy 27,02 5,45 10,61 3,88 3 2 800 568

Zdywersyfikowane 23,75 6,91 14,63 3,60 13 34 249 90§

Rekreacyjne 42,77 3,09 2,54 1,57 11 24 761 687

Zdrowotne 19,2( 3,46 11,04 4,95 13 50 608 297

Magazyny samoobstugowe 29,p9 6,03 17,73 2,79 4 24 121 808§

Lesne 4,31 -2,49 21,50 3,24 4 26 231 333

Indeks FTSE NAREIT

Mortgage REITs 22,60 1,83 3,50 13,00 24 40 477 552
Finansowanie

nieruchomeci

mieszkaniowych 21,0p 1,97 3,30 14,18 14 34 540 135
Finansowanie

nieruchoméci komercyjnych 41,99 0,70 5,16 6,04 10 5937 417

Zrodlo: FTSETM, NAREIT

3.4. Testy zgodndci REITs

Pierwotnie fundusze REITs mialy byprzeznaczone gtdéwnie dla indywidualnych
inwestoréw, chgcych inwestowa w nieruchoméci, ale nie posiadagych wystarczajcych
mozliwosci  finansowych. Jednak z biegiem lat i pod wptywelieznych zmian
organizacyjnych staty siinstrumentem stacym zaréwno dla inwestoréw indywidualnych
jak i instytucjonalnych w celu realizacjizdych celéw inwestycyjnych.

Jezeli REITs spetnia ok&one prawem wymogi, jest uprawniony do odliczenia
wyptaconych dywidend od dochodu podlegamu opodatkowaniu. 3eli zatem REITs
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100% osaganych dochodéw wyptaca w formie dywidendy nie rhawiazku podatkowego ,

czyli nie ptaci federalnego podatku dochodowego.

Tabela 26. Testy zgodnixi REITs

5%

TEST AKTYWOW (kwartalny)
Dotyczy papier6w wartziowych, ktére nie kwalifikyj si¢ jako aktywa w ,técie aktywow
75%":. REIT nie made inwestowd w papiery wartéciowe pojedynczego emitent
wytaczapc TRS, ktore reprezentowatyby awej niz 5% wartgci aktywoéw ogotem
funduszu.

bad

10%

REIT nie mae posiadé wiecej niz 10% gtosow lub wartei w papierach wartziowych
pojedynczego emitenta. Spéiki zate, w ktorych REIT ma peten udzial, papie
wartasciowe zakwalifikowane popnej testu 75% oraz TRSaswytaczone z tegd
ograniczenia.

75%

Minimum 75% wartéci ogotu aktywow powinny stanowi
* wlasnd¢ nieruchoméci,
e udziaty w dziezawach,
e wierzytelndci hipoteczne,
e udziaty w innych REITS,
« akcje lub papiery diine zakwalifikowane jako inwestycje krétkoterminowe,
« pieniadz, wpltywy z przewidywanych dochodow, obligacjerkiave U.S.
TEST DOCHODOW (roczny)

75% Minimum 75% dochodéw REITs musi pochoéizinas¢pujacychzrodet:

e czynsze,

» odsetki od wierzytelnizi hipotecznych,

« dywidendy oraz zyski ze sprzegaudzialdw w innych REITs

« dochody z inwestycji krotkoterminowych,

» zyski ze sprzedg nieruchoméci oraz wierzytelnéci hipotecznych.
95% Minumum 95% dochod6w REITs musi pochadzinastpujacychzrodet:

DYSTRYBUCJA (roczn

« wszystkie dochody z inwestycji spetriey powyzszy test 75%,
e odsetek,

« dywidendy,

» zyski ze sprzeda papierow wartéciowych (poza prowiz).

90% REIT musi dystrybuow@ minimum 90% zwyktych dochodéw stanaeych podstaw
opodatkowania po odpisach amortyzacyjnych oraz saapi z tytulu dziatalrioi
niedochodowych

100% REIT musi dystrybuow@& minimum 100% dochodow aby nie podlégapodatkowaniu

podatkiem dochodowym od oséb prawnych.
INNE WYMOGI

»D or Fewer” Nie wigcej niz 50% wartdci udzialdbw REITs mge by wlasndcia posrednio lub
bezpdrednio 5 i mniejszej liczby udzialowcow.

Prowizja Zyski z prowizji uzyskanej w wyniku transakcji spdazy nieruchoméci podlegag 100%
sanacyjnej stawki podatku dochodowego od wartbrutto, bez kompensaciji strat.

Hedging Dochody, w tym zyski ze sprzeda on the hedges of liabilities (but not assets)yNie

excluded from both 75% and 95% revenue tests, geadvithe hedge is identified on
timely basis. Cash flow received from all other idative instruments might caug

nonqualifying revenue.

Zrodto: Opracowanie wlasne

REITs musz by¢ utworzone na terenie jednego z 50 stanéw jako yogwhwne

podlegajce opodatkowaniu na poziomie federalnym jak spoikausz by¢ kierowane przez
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cztonkow zarzdu lub powiernikow, a udziaty mugszpodlegé obrotowi. Rozpoczynag¢ od
drugiego roku podatkowego REITs musi spebhiva testy wiécicielskie:
1. ,100 Shareholder Test” — minimum 100 udziatowcow
2. ,5/50 Test” — 5 lub mniej udzialowcow nie moposiadéwiecej niz 50 % wszystkich
udziatéw w cagu co najmniej potowy ostatniego roku podatkowego.

Wymogi dotycace struktury wiécicielskiej pokazuy, ze struktura REIT nie jest
mozliwa w przypadku firm rodzinnych. Wksza¢ funduszy REIT zastrzegazwna etapie
tworzenia dokumentow korporacyjnych ograniczeniasntciowe celem zabezpieczenia
spetnienia ww. warunkow.

REITs musz ponadto spetntadwa roczne testy dochodéw oraz kwartalne testyvadiy.

1. Rocznie, minimum 75% dochoddéw musi pochédzinieruchoméci, w szczegoélngi z
czynszow oraz odsetek z wierzytedopbzabezpieczonych hipotecznie i innych papieréw
wartasciowych zabezpieczonych nieruchofoiami. Ponadto 95% dochodéw musi
pochodzt ze wspomnianyclirédet, ale mee takze obejmowaé inne formy dochodow,
jak odsetki i dywidendy zerddet nie zwazanych z nieruchonoiami (lokaty bankowe).
W oparciu o te zasady, maksimum 5% dochodéwzengochodzi z innych
nieklasyfikowanych zrédet, jak optat za ustugi dodatkowe lub przedgiccia
niezwigzane z nieruchondoiami. REITs mae by wiascicielem 100% udziatéw w spéice
zaleznej (,TRS” — taxable REIT subsidiary), geneiegj ten rodzaj dochodow.

2. Kwartalnie minimum 75% aktywow REIT musatanowé nieruchoméci lub pazyczek
zabezpieczonych przez nieruchawwioMimo, ze REIT mae posiadado 100% udziatow
w TRS, nie mae, bezpérednio lub pérednio, by wiascicielem wkcej niz 10%
(papierow udziatowych z prawem gtosu korporacjiGmarinnego REITs, TRS lub ,QRS
— qualified REIT subsidiary. Ponadto REIT nie zaoposiadé akcji przedsibiorstw
(innych niz inne REITs, TRS lub QRS), ktére stanowityby port®d ogotu aktywow
REIT. Dodatkowo, wart@& udziatbw w ogéle TRS nie me przekracza25% wartdci
aktywow funduszu.

Aby mazna bylo zakwalifikowa przedstbiorstwo jako REITs, minimum 90%
dochodow stanowcych podstaw opodatkowania musi bydystrybuowane w formie
dywidendy. Dochody, ktore nie zostanprzekazane jako dywidenda, podlegaj
opodatkowaniu podatkiem dochodowym, jak w przypaigikych przedsbiorstw.

Obowiazkiem REITs jest wyptata udziatowcom rocznych dyswid na poziomie
minimum 90% osignictych dochoddéw stanowgych podstaw opodatkowania. Dzki temu

REITs charakteryzgjsic jednymi z najwyszych wyptacanych dywidend.
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3.5.Forma prawna i struktura organizacyjna

REITs nie g spotkami

handlowymi.

Wkszas¢

publicznych funduszy to

zintegrowane firmy, ktéreaswiascicielami, zarzdzapcymi i jednoczénie inwestorami w

sektorze nieruchomdoi komercyjnych. Udziaty REITsasptynnym i podlegaicym biezacej

wycenie instrumentem finansowym notowane nadkf gietdzie papieréw warsoiowych,

podobnie jak akcje. Publiczne REITs podlaggm samym wymogom i ograniczeniom, jak

kazda inna firma, ktorej akcjeasv obrocie publicznym.

Tabela 27. Poréwnanie REITs oraz spotki partnersigj (partnership)

REAL ESTATE INVESTMENT SPOLKA PARTNERSKA (partnership)
TRUSTSs (REITs

Poziom ptynndci

wysoki; publiczne REITs notowane né
gietdzie papieréw wartgiowych,
podlegag codziennemu obrotowi

1

bardzo niski;

Minimalna kwota dowolna Srednio 2000-5000 USD
inwestycji
Plany reinwestycji tak nie

(reinvestment plan)

Kontrola tak; inwestorzy dokonajwyboru nie; kontrola ze strony gtéwnego
inwestoréw zarzdzapcych wspolnika, ktéry jednoczeie nie mae
by¢ tatwo usunity przez komandytariuszy
Niezalezni tak; gietda papieréw warfoiowych lub nie
zarzadzajacy prawo stanowe wymaga hiezabesci

wiekszasci od zaradu

Prawo uzytkowania

Wymaganych minimum 100
udzialowcow

Dzielone pomidzy nieograniczona
przepisami liczh wspdlnikow i
komandytariuszy

Mozliwos$¢ rozwoju
przez emisje
kapitalowe

tak

rzadko

Obowigzek
inwestora zaptaty
podatkdow
stanowych

Jedynie w stanie, w ktérym inwestor
rezyduje

We wszystkich stanach, na terenie ktory)
znajdup sie posiadane nieruchorici

Zrodto: REIT Watch, luty 2011

REITs mog przyja¢ trzy rodzaje struktury organizacyjnej:

e tradycyjne REITS,
* umbrella partnership REITs (UPREITS),
« DOWNREITs.

Waznym atutem REITs jest aspekt podatkowy czyli zwerie z podatku dochodowego

na poziomie korporacyjnym. Jednak przedgirstwo, ktére decyduje eina przygcie

struktury REITs traci w znacznym stopniu elastyGénmarzdzania, a stopie utraty tej
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elastycznéci zaleey od specyfiki przedsbiorstw. Kada firma zatem powinna
przeanalizowawszystkie za i przeciw zanim podejmie deg¢yajprzeksztatceniu w REITSs.
Koszty zwizane z przyjciem struktury REITs:

* zmniejszone korzgi zwigzane ze stosowaniem dtugu, wynidag przede wszystkim
z faktu, ze REITs nie podlegajobowihzkowi ptacenia podatku dochodowego na
poziomie spotki akcyjnej (corporate income tax)zatem potracenie od podstawy
opodatkowania kosztu kredytu nie odnosi @0 tej struktury; skutkuje to mniejszym
poziomem zainteresowaniayciem dtugu w finansowaniu inwestyciji,

e zmniejszony potencjat rozwoju,ctiacy skutkiem gtéwnie wymogu wyptaty 90%
dochodow w formie dywidend, co z kolei ograniczaatay wolnychsrodkow, ktére
mogtyby by przeznaczone na dalszy rozwdj firmy;, amajna uwadze dia
kapitatochtonné¢ inwestycji stanowicych portfel REITs zachodzi konieczgo
korzystania hdz tez z diugu ldz z emisji kapitatowych, co ani w jednym ani w
drugim przypadku nie jest dla REITs korzystne (brakzliwosci odpisu kosztéw
kredytu oraz spadek cen jednostkowych akcji lubaidw),

o konflikt interesbw pomidzy udziatowcami a managerami, pojawiyj Sk w
momencie przeksztalcenia w REITs, kiedy zdeapcy traci maliwos¢ aktywnego
zarmdzania swoimi aktywami; dodatkowo w momencie gdyradca REITSs,
odpowiedzialny za decyzje inwestycyjne i finansowggst jednoczanie
wtajemniczony w interesy tego, kto kupuje lub sdee nieruchomii lub
wierzytelngci hipoteczne, pojawiasizatem konflikt interesow,

* problemy w synchronizacji dziataz warunkami rynkowymi (market timing),
zZwiazane przede wszystkim z wymogiem utrzymywania pr2&iTs okrélonego
poziomu aktywow w nieruchomdoiach lub wierzytelngciach hipotecznych, co z
kolei uniemaliwia reagowanie w zakresie, na jaki mogpbie pozwoli standardowe
korporacje,

» koszty przeksztalcenia spétki w REIT a#i sig takze z powstaniem zobowdania
podatkowegd™ .

1495 H.Chan, J.Erickson, K.Wangeal Estate Investment Trust. Structure, perforraamd invest
opportunities Oxford University Press, New York 2003, s. 37-39.
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UDZIALOWCY / AKCJONARIUSZE
(SHAREHOLDERS)

uczestnicy funduszu

ZARZAD
(BOARD OF DIRECTORS)

FUNDUSZ POWIERNICZY
(INVESTMENT TRUST)

DORADCA
INWESTYCYJNY
(investment advisor)

- zaradzapcy
portfelem
inwestycyjnym
funduszu

DYSTRYBUTOR
(principal underwriter)

- sprzedaje jednostki
udziatlowe funduszu

DEPOZYTARIUSZ
(custodian)

- przechowuje aktywa
funduszu w celu
zabezpieczenia praw
akcjonariuszy

ADMINISTRATOR
(administrator)

- hadzoruje dziatalnig
firm zewretrznych
obstuguacych fundusz

Rysunek 17. Struktura organizacyjna amerykaskiego funduszu inwestycyjnego typu
Real Estate Investment Trusts

Zrodio: Opracowanie wiasne, na podstawie:
Mutual Fund Book, Investment Company Institute, Yagton 2004, s. 7

Istnieje kilka sposobdéw tworzenia portfela aktywB&ITS. Istniegca struktura REITs

moze zwikszy¢ fundusze i nagpnie nabywa nieruchomeéci lub wierzytelndci hipoteczne

w celu tworzenia portfela. Z drugiej strony przebgrstwo mae zosté przeksztatcone w

calasci lub w czsci w struktue REITs. Jednak spotka, ktora decyduje sia takie

przeksztatcenie musi licgysie z pewnymi minusami podatkowymi. Przenoszenie bowie

nieruchoméci ze spoétki do REITs wiize sk z formalry sprzedaa nieruchoméci, co z kolei

tworzy zobowszanie podatkowe.
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Sposobem unikrpcie obowazku podatkowego jest nie przeprowadzanie transalkcji
poziomie nieruchomiei. Zamiast sprzeds nieruchoméci do REITs, spoétka sprzedaje swoje
udziaty a nie faktyczne nieruchoson. Dzigki temu REITs jest wikxicielem nieruchonei
nalezacych do spoitki poprzez posiadanie udziatdw sam@ksp/N tym przypadku nie tworzy
si¢ obowhzek podatkowy zwizany ze sprzeda nieruchoméci. Te struktuge nazwano
UPREIT — tzw. REIT parasolowy (umbrella partnersRipIT).

Struktura UPREITs jest to REITs, ktory jest vdimielem spoiki operacyjnej
(operating partnership) oraz dziata jako gtdwnytmer spotki. Wekszaé zatem aktywow
jest wlasnécia REITs poprzez innspotie. Dzigki tej strukturze, UPREITs dostarcza dwie
formy wiasndci, w ktorych wigciciel (equity holder) mee by albo udzialowcem REITs
albo (unit holder) spétki operacyjnej (operatingtparship). Zaréwno akcjonariusze REIT
jak udziatowcy spétki s wiascicielami tego samego portfela nierucha@ggioR&znica istnieje
w zakresie prawa wiaskd, ktory jest znacznie ograniczony dla wspdlnika swotce

operacyjnej.

Wprowadzenie struktury UPREIT sie sk z kilkoma zaletami, m.in.:
* REITs mae nabywa nieruchoméci w taki sposob, ktory jest atrakcyjny
podatkowo dla sprzedgjego,
* REITs mae nabywa nieruchomeci uzywajac w tym celu zarowno jednostek
uczestnictwa w spoétce, jak i gotOdwki, co ogranizmacznie zapotrzebowanie
REITs na kapitdf®.
DOWNREIT jest zmodyfikowaa forma struktury UPREIT, ktéra réwnieumazliwia
REIT nabywanie nieruchondoi, korzystajgc z uprzywilejowanego statusu podatkowego,
poprzez emisje jednostek uczestnictwa w spoicenaledv przeciwiéstwie do UPREIT,
DOWNREIT maze posiadéa w tym samym czasie zdorodne spoétki oraz kBywtascicielem
nieruchoméci zaréwno na poziomie REITSs, jak i na poziomietkp&truktur te uznaje si
za bardziej elastycanniz UPREIT poniewa maze tworzy spoétki dla kadej nowo

nabywanej nieruchonsoi.

150 1hidem, s.50.
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Rynek papieréw wartgiowych
- inwestorzy instytucjonalni
- inwestorzy indywidualni

A
gotowka
UPREIT h
* udziaty REIT
gotowka i/lub jednostki
uczestnictwa OP jednostki uczestnictwa OP
\4
Opertating
Partnership
(OP)
A
gotéwka i/lub jednostki
uczestnictwa OP
Rynek nieruchomizi
- deweloperzy )
- inwestorzy
- wiasciciele nieruchomeci

Rysunek 18. Schemat dziatania UPREIT

Zrodio: S.H.Chan, J.Erickson, K.Wang: ,Real Estateestment Trust. Structure, performance and invest
opportunities”, Oxford University Press, New Yor@(3

Fakt, ze nie kady REITs korzysta z UPREITs czy DOWNREITs w celu
przeprowadzania transakcji zakupu nieruchésnsugeruje,ze oprocz wielu korzci, s
takze i wady takiego rozwirania. Gtéwrn wady jest medzy innymi konieczng& ponoszenia
dodatkowych kosztow zwranych z obstugi utrzymaniem spotek.

Struktura REITs ma plusy i minusy, z ktorych zna wywnioskowa, jakie firmy
zwiazane z rynkiem nieruchorbci nie powinny jej wdraaé:***
« firmy realizupce strategi ,high — growth”,

» firmy potrzebujce elastycznii w nabywaniu nieruchomnsoi,

151 1bidem, s.52.
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o firmy inwestupce w aktywa spekulacyjne lub dziaje¢ na bardzo
dynamicznie zmieniagych sg¢ rynkach,

» firmy korzystaace z wysokiego wskaika zadhzenia,

« firmy bazupce na inwestorach instytucjonalnych jako gtéwnejipig

klientow.

3.6. Zarzadzanie i doradztwo inwestycyjne

Do 1986 r. REITs byly uznawane za pasywny instrunmiewestycyjny, przez co
zarowno zargdzanie posiadanymi aktywami, jak i podejmowanieydgcinwestycyjnych
musialy by zlecane podmiotom zewtniznym. A zatem fundusze mialy obaek
zatrudnig w tym celu wykwalifikowanych manageréwprpperty managed)s Od momentu
gdy REITs mogly take pozyskiwé nieruchoméci oraz dysponowa nimi potrzebowaty
takze doradcéw, ktorzy uczestniczyli w procesie wybarngruchomeéci oraz realizacji
strategii inwestycyjnej. Czasami doradcy byli jedr&nie zaradzapcymi poszczegélnymi
nieruchomeéciami.

Gtownymi zadaniami doradcow inwestycyjnych byto:
* wplywanie na decyzje o nabyciu nieruchdicip
* UmMOWYy z najemcami,
* umowy z zargdcami nieruchomii,
* wybdr metod i sposobdéw finansowania inwestycji.

Taka struktura zasdzania cgzsto sprzyjata konfliktowi interesow poseagizy
udzialowcami, a zewgrznymi doradcami. Realne ryzyko utraty kontroli dna
nieruchomeéciami powodowatoze deweloperzy i wigiciele nieruchomsxi nie byli sktonni
do zmiany formy prowadzenia swojej dziatalaona struktury REITs. Mana rownie to
uzna za jedm z gtéwnych przyczyn powolnego rozwoju tego sektdm1986 r>?

Dopiero zmiana przepiséw wprowadzonych przez TafofRe Act 1986 umaliwita
funduszom samodzielne zadzanie i doradztwo w zakresie posiadanych aktywdegto to
rowniez sta si¢ impulsem do dynamicznego rozwoju REITs w latacky@.

Wedlug Ambrose, Linneman (2001) w latach 1990 —v@6ksza¢ wewrgtrznie
zaradzanych (doradzanych) REITs prag agresywn strategie ciglego rozwoju poprzez

152 Wigcej w: Schulkin 1971
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nabywanie i budowanie nowych nieruchamwi®®. Ponadto zdecydowana akszaic
funduszy, nie korzystagych z zewntrznych doradcéw i zagzlcow byto funduszami, ktére
nie miaty okrélonego czasu trwania. Ambrose, Linneman wskazalinié&z na r@&nice w
wielkosci funduszy w zaknosci od formy doradztwa i zagdzania, srednia wielkd¢
funduszy zargdzanych samodzielnie byta o wielegksza.

Tabela 28 pokazuje wzrost REITs korzystgch z wewrtrznych form doradztwa z
83 w 1993 r. do 174 w roku 2000. Fakt pozostawaazigci funduszy przy pierwotnych
zewretrznych zrodtach doradztwa oznaczanaze, ze zarowno jeden, jak i drugi sposéb ma

swoje mocne i stabe strony.

Tabela 28. REITs z podziatem na forra doradztwa inwestycyjnego w latach 1993 — 2000

2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993
Zewrgtrzny 25 105 87 93 100 112 b.d. b.d.
doradca
Wewretrzny 174 189 194 193 186 178 133 83
doradca
Ogotem 269 294 281 286 286 290 133 83

Zrodto: S.H.Chan, J.Erickson, K.Wang: ,Real Estateebtment Trust. Structure, performance and invest
opportunities”, Oxford University Press, New Yor@(3, s.58

Korzystanie z mdiwosci wewrgtrznego zargdzania oraz doradztwa m®
zminimalizow& (jednak nie wyeliminowg problemy agencyjne istnigje w obszarze rynku
nieruchoméci. Mozna take staréd sie wyrdzni¢c warunki, kiedy decyzja o zewtnznym

sposobie zardzania jest optymalna.

3.7.Zalety REITs

REITs daj malym inwestorom madiwos¢ zainwestowania ich funduszy w
projekty rynku nieruchomimi bez koniecznéi posiadania znacznycKrodkéw oraz
doswiadczenia w zakresie zadzania. Ofery dywersyfikacg i ptynncs¢, co daje im
przewag nad korzygciami czerpanymi z wihasdoi nieruchoméci. REITs inwestuje
pieniadze w ra@ne typy nieruchomimi - centra handlowe, nieruchodwd przemystowe,

apartamenty, hotele, biurowce, pola golfowe itpar&ts¢ pofaczy¢ zalety korporacji i

133 B Ambrose, P. LinnemaREIT organizational structure and operating chaexistics Journal of Real
Estate Research 21, s. 141-162.
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jednoczénie zasady opodatkowania dotyce podatnika dédacego osob fizyczm. Daje to
profity wynikajace z wtasnéci nieruchoméci i minimalizuje wady.
REITs oferuy inwestorom przede wszystkim:
o staly strumié dochodéw i dlugookresowy wzrost Kkapitalu - zapeuni
konkurencyjne w stosunku do akcji i obligacji dhaggoesowe stopy zwrotu,
* wysoki poziom wyptacanych dywidend,
* plynncé¢ — udzialy w publicznych funduszach ama tatwo zamiesi na gotowlk
poniewa s3 notowane na wkszaci gietd papieréw wartaiowych,
» profesjonalne zagdzanie,
» transparentni@ — niezaleni zaradzapcy REITs, analitycy, audytorzy, gy
monitoring dziatalnéci, standardy sprawozdawczdp finansowej wszystko to

powoduje,ze poziom ochrony inwestorow jest bardzo wysoki.

Zgodnie z teon portfela dywersyfikacja jest podstawlo minimalizowania ryzyka.
Oznacza toze inwestorzy tak powinni budowaortfel inwestycyjny, aby znalaztyesiv nim
aktywa, ktorych wyniki inwestycyjneaszraznicowane w zmieniagych sg¢ warunkach
rynkowych. A zatem instrumenty wykorzystywane wtf@u powinny s¢ charakteryzowa

maksymalnie niskkorelaci.

0%

- 67.1%
BO% - = L

40 Ay L
38.3%

20%

%  +———+—+—+———+—+———+—+———+——+——T—+——+—T——+——T— T+
1976 1979 1952 1985 1955 19591 1994 1997 2000 2003 2006

Wykres 8. Korelacja pomidzy REITs kapitalowymi a S&P 500
Zrodto: NAREIT 2011
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Mozliwosci dywersyfikacji poprzez REIT mmma przéledzic o porownanie z innymi
klasami aktywow. Przyktadowo, guzy 1992 a 2007, wszystkie indeksy zzdne z REIT w
USA wykazaty korelagj na poziomie okoto 40% w stosunku do indeksu S&F).50
Wic¢kszas¢ natomiast indekséw demonstrowaty w tym okresieelemg wyzsz niz 60%.

Analizuja portfel inwestycji nieruchontgiowych, REITs § dla inwestorow
doskonatym uzupetnieniem inwestycji bezpanich. Poprzez korzystanie z pluséw zaréwno
prywatnych jak i publicznych inwestycji w sektorzeeruchoméci, inwestorzy mog
skorzysta z szerokiego spektrum mowvosci.

Badania naukowe dowoglzze dtugookresowe stopy zwrotu generowane przez REITs
sa reprezentatywne dla nieruchofobjako klasy aktywow. REITs reprezentuyp aktywow
odmienny od obligacji i akcji w wkszaci analizowanych krajow. W diugim okresie
odzwierciedlag wyniki inwestycyjne uzyskiwane w ramach begganich inwestycji w
sektorze nieruchondoi oraz dostarczajpotencjat do dywersyfikacji portfeli inwestycyjrtyc
Innymi stowy inwestowanie w REITSs jest inwestowanie nieruchoméci®>*.

Teoria optymalizacjf® sugerujeze portfel inwestycyjny jest bardziej efektywny gdy
zawiera zaréwno prywatne, jak i publiczne inwestyay nieruchomgci. Analizufc,
przyktadowo, inwestycje w nieruchoso wmieszane pomdzy dwa gtowne indeksy
nieruchoméciowe, jeden dla inwestycji prywatnych (NCREIF Pedy Index), a drugi dla
publicznych (FTSE/NAREIT Equity REIT Index), w lata 1978 — 2008, zainwestowanie
70% w aktywa NCREIF Property Index oraz 30% w FTSEREIT Equity REIT Index
osiagaty dwucyfrowe stopy zwrotu w wysokm nawet 25% rocznie.

Jedny z cech charakterystycznych REITs jest konieézmayptaty 90% dochoddéw w
formie dywidendy. Wymaog ten stanowi jednogzie czynnik ograniczagy rozwadj funduszy
ze wzgekdu na brak diych zasobow kapitatow witasnych. Jedynie funduszeysbapce z
zewretrznychzrédet finansowania maja szansa dynamiczny wzrost nowych aktywow.

W przypadku REITs méwc o zewrtrznych zrodtach finansowania mowa jest o
dwéch maliwosciach. Po pierwsze, REITs mpgmitowa diuzne papiery wartiowe.

%4 Wiecej w: J.Chen, R.Peisdrhe risk and return characteristics of REITS 19987 Real Estate Finance 16,
K.Wang, J.EricksonThe stock performance of secutitized real estateraaster limited partnershipReal
Estate Economics 23, 1997, J.Han, Y.Liahige historical performance of real estate investntersts, Journal
of Real Estate Research 10, 1995, J.D.Martin, DoGkCA comparison of the recent performance of publicly
traded real property portfolios and common stoBREUEA Journal 1991.

155 Wiecej w: A. DembnyBudowa portfeli ograniczonego ryzyk@deDeWu, Warszawa 2005, C.L. Dunis,
Prognozowanie rynkéw finansowy@&BC, Warszawa 2000, K. Jajuga, T. Jajubsk inwestowaw papiery
wartasciowe PWN, Warszawa 1993, H. MarkowiRortfolio selecion: Hficient Diversification of Investments
Yale University Press, New Haven 1959, J.J. Murptmaliza techniczna rynkow finansowy@lG-PRESS,
Warszawa 1999, W. Tarciski, Fundamentalny portfel papieréw wastiowych Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne 2002. W. Tarciski, Analiza portfelowa na gietdzie papieréw wait®wych PTE, Szczecin
1996.
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Druga mozliwoscia jest emisja kapitatowa. Zaréwno jedno jak i drugizwiazanie zwgksza
wartas¢ wspotczynnika dwigni finansowej, korzystnej w okresie boomu inweginego, ale
niebezpiecznej w czasach recesji. Nighiwie zalet wewrgtrznego finansowania nowych
inwestycji jest ich wysoki poziom bezpieé®stwa i nizsze koszty.

Badania rynku przeprowadzone przez Wang, Erickseay (1993) pokazatyze
srednio fundusze REITs wyptagay formie dywidendy 165% dochoddéw stanaeyich
podstaw opodatkowanig®. Podobnie wykazali Bradley, Capozza, Seguin (1996)
ktérych w formie dywidendy wyplacane jest okoto 200dochodéw’. Wskanik
wyptacanych dywidend edi sie w zaleznosci od rodzaju REITs oraz od okresu trwania
funduszu (czas okémny lub nieokrélony). REITs kapitalowe z zasady wyptacayicce]
dywidendy ni hipoteczne. Fundusze z oklanym czasem trwania réwrievyptacaj wigcej
dochodbéw w postaci dywidendy, co aeoby spowodowane ograniczonym potencjatem

wzrostu i ograniczonym zapotrzebowaniem na kapiahowe inwestycjg®

100

90 -

Sredni poziom dywidendy: 71,65 % FFO

|
il

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Wykres 9. Dywidendy wyptacane przez REITs w latacii995 - 2010

Zr6dto: NAREIT 2011

W literaturze przytaczanych jest kilka czynnikoviode warunkuy wyzszy niz 90%
poziom wyptacanych dywidend. Natedo nich, m.in.:

1% Wang, Ko, John Erickson, George GBiyidend policies and dividend announcement effiertseal estate
investment trustReal Estate Economics 21, s. 185-201.
157 Bradley, Michael, Dennis Capozza, Paul Segbinidend Policy and Cash flow uncertainfyeal Estate
Economics 26, s. 555-580.
138 5 H.Chan, J.Erickson, K.Wanigeal Estate Investment Trust. Structure, perforraard invest
opportunities op.cit., 5.129.
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* redukcja kosztow agencyjnych,

» zasygnalizowanie informacji o wynikach inwestycyghy

e zasygnalizowania informacji o0 zmienmmdniepewndci przysztych strumieni
pienkznych,

« wzbudzenie zainteresowania inwestotow

Inwestorzy posiadagy fundusze REITs w swoich portfelach inwestycyjmyc
wymagaj zazwyczaj wyptaty mdiwie najwyzszej dywidendy, oczekag jednoczeénie ze
strony funduszu pozyskiwania zegtrznego finansowania w celu dalszego rozwojuli Je
REITs wyptacaj wiccej, zarbwno rynek akcji jaki rynek dioy daza do monitorowania
decyzji inwestycyjnych funduszy iaggt minimalizup problemy agencyjne pojawigje s¢ na
rynku. Z drugiej jednak strony, inwestorzy mogczekiwg& od funduszy utrzymywania
wigkszego poziomu kapitatu finangoggo dalszy rozwoj. Wzrost lub spadek poziomu
wyptacanej dywidendy nm@ sygnalizowé wartas¢ przysztych notowa na gietdzie, ktore
mog zareagowawzrostem lub odpowiednio spadkiem ceny akcji REIT.

Waznym aspektem poziomu wyptacanych dywidend jestegira funduszu. Im wcej
sie¢ wyptaca, tym mniej kapitatu do dyspozycji funduszuniej na przyszte inwestycji a co za
tym idzie dalszy rozwdj.

Dla REITs, dystrybucje dywidendy dla celéw podatkotv @ klasyfikowane jako
zwykly dochod, zyski kapitatowe i zwrot z kapitatz, czego kady maze podlega
opodatkowaniu przy zastosowaniu innej stawki bagow&/szystkie publiczne REIT magj
obowiazek kadego roku podatkowego poinformoévadziatowcow jak naley sklasyfikowa
dywidendy do celéw podatkowych.

Dystrybucja zwrotu z zainwestowanego kapitatu jedefiniowana jako ta ¢&c¢
dywidendy, ktéra przewygzyta dochody REITs podlegagp opodatkowaniu. Ta ¢&
dywidendy nie jest opodatkowana jak zwykty dochédraczej koszty asumniejszone o
wartas¢ dystrybucji. Kiedy udzialy § sprzedawane, nadvka ceny sprzeds netto nad
zredukowan o dystrybug} podstaw opodatkowania jest traktowana jako zysk kapitatowy

podlegajcy opodatkowaniu.

159 Wigcej w: A.ForestNow, dividend hunters are stalking REIBsisiness Week 6. 1994, B.Maris, E.Fayez,
Capital structure and the cost capital for untaxeths: The case of REITAREUEA Journal 18, 1990
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Wykres 10. Srednia roczna stopa zwrotu REITs w latach 1972 — 2M

Zrodio: NAREIT

W maju 2003 Kongres USA wydat Jobs and Growth TakdaR Reconciliation Act,

zgodnie

z ktorym zostaty obmine stawki podatku dochodowego ockkezaci dywidend

oraz zyskow kapitatowych do 15% maksymalnie do 2. Poniewa REITs generalnie

nie pta@ podatku dochodowego od oséb prawnyckekezas¢ dywidend wyptacanych przez

REITs g opodatkowane jako zwykly dochdd stamwkynoszca maksymalnie 35%. Mdiwe

jest jednak zakwalifikowanie dywidendy do ptacenizszej stawki podatku dochodowego w

nastpujacych przypadkach:

* jezeli indywidualny podatnik jest podmiotem podlegaj nizszej stawce celularnego

podatku dochodowego,

* jezeli REIT dystrybuuje zyski kapitalowe (maksymalnib% stawka podatku

dochodowego) lub zwrot z kapitatu,

* jezeli REIT dystrybuuje dywidendy z TRS (taxable REdbsidiary) lub innej spotki

kapitatowej (maksymalnie 15% stawka podatku doclacm),

» jezeli REIT uzyska zgogl ptaci podatek dochodowy od os6b prawnych i zyski

zatrzymane (retains earnings) maksimum 15%.
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Roczna stopa zwrotu

Dodatkowo, maksymalna stawka 15% od zyskow kapitgdhh stosowana jest w
odniesieniu do sprzeéy udziatbw REITs. Wedtug badaNAREIT okoto 23% dywidend
REITs zostato w 2009 roku zakwalifikowanych dasziej stawki 15%. \Afdd tej grupy 57%
reprezentowato dystrybugjzyskow kapitatowych a 43% zwrot z kapitatu, ktopgst
opodatkowany tak samo jak zyski kapitatowe w monesprzeday udziatow.

Podobnie jak w przypadku obligacji, zluczs¢ stopy zwrotu wynika z dywidendy.
Jednalke, w przeciwiéstwie do obligacji, dywidenda ma tendengjzrostow**°. Od 1972 r.
sredni roczny zwrot kapitatowy wyniést w przypadkiERs 8,30%. Ponadto roczna stopa
dywidendy od 1994 r. zawsze przewyata poziom inflacji.

Stabilne stopy zwrotu REITs to jeden z gidbwnychredatow rozwoju tego sektora.
Przyktadowo w 2008 roku REITs w USA wyptacity okd@,8 mld USD w formie dywidend.
Zgodnie z obowizujacym prawem REITs s zobowhzane wyptaca minimum 90%
dochodow swoim udzialowcom w formie dywidendy.¢Rézai¢ jednak REIT wyptaca nawet

100 %. Dz¢ki temu REIT dza do generowania statego strumienia dochodéw dl@stevow.

NASDAQ Composite .
Russell 2000 Value »

FTSE NAREIT Equity REITs «
FTSE NAREIT All REITs «

13

Wilshire 5000
[

Domestic Hi-Yield »

SEP 500 e o Russell 2000 Growth

(%)

S&P Utilities
10 -

o ML Corp/Govt

5 10 15 20 25 30 35

Odchylenie standardowe
rocznej stopy zwrotu
(%)

Rysunek 19. REITs jako element portfela inwestycyjego
Zrodio: NAREIT

10 R. Imperiale, op. cit., 5.59.
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W grudniu 2008 r., IRS wydat specjalne wskazowkiydeace DPD (dividends paid
deduction), o ktére wygpit NAREIT. Procedura skarbowa 2008-68 zezwolitalREna
wyptate dywidendy czéciowo w akcjach a egciowo w gotéwce, co agle kwalifikuje st do
DPD.

Bez watpienia whczenie REIT do portfela inwestycyjnego jest bardebrn metod
jego dywersyfikacji ze wzgtu na specyficzne cechy REITs. Badania rynku pdaeae w
latach 1960-1980 pokazze stopy zwrotu z REIT zasadniczpr& zblzonym poziomie jak
stopy zwrotu z akcjf*

Trzy podstawowe czynniki warunkige wyniki akcji REITs i rynku nieruchondoi sa
wspolne dla tych dwoch aktywdw:

» jezeli wycena zaroéwno akcji REIT jak i aktywOw rynkueruchomdci jest

determinowana zdyskontowanymi przysztymi przeptywapenigznymi, to
zmiany w wysokeéci stopy procentowej powinny zostadzwierciedlone i w
wartasci nieruchomeci i w wartasci akcji REITS,

* poziom dziatalnéci gospodarczej dalzie miat wptyw na przeptywy piegine
REIT, dochody korporacyjne oraz przeptywy pigniego nieruchomiei rowniez
w ten sam sposob,

» ze wzgkdu na toze fundusze kapitatowe svtascicielami nieruchomgxi , i mimo
ograniczé dotyczcych sprzedsay 1 zakupu nieruchomimi, wartc¢
nieruchomeci wptywa na warté¢ REITSs.

Istnieja jednak zasadnicze gdice organizacyjne pordzy rynkiem akcji REIT a
rynkiem nieruchomgci (unsecuritizell R&nice te wynikaj przede wszystkim ze specyfiki
rynku, na ktorym dane aktywa podlegapbrotowi. Przyktadowo akcje REIT podlegaj
obrotowi na gietdzie papieréw waftmowych, gdzie mamy do czynienia z wieloma
kupujacymi i sprzedajcymi, ciaglym procesem wymiany i z petnym dgs¢m do informacii.
Z drugiej strony mamy rynek nieruchoieq ktéry jest rynkiem niedoskonatym, gdzie brak
dostpnej informaciji a transakcje odbywagic stosunkowo rzadko. Skutkuje to wznicach
w wysokdaci stopy zwrotu z REITs i stopy zwrotu z podstawotvyaktywéw. W dospne;

literaturze brakuje jasnego stwierdzenia czy i Wimastopniu rynek akcji REITs oraz rynek

181 poréwnaj z: V. Chandraskehardiime — series properties and diversification beseff REITs returns

Journal of Real Estate Research 17, 1999, J.PateZsoHsiehDo common risk factors in the returns on stocks
and bonds explain returns on REJReal Estate Economics 25, 1997, P.Oppenheim@rjseom Frequency
space correlation between REITs and capital mairidites Journal of Real Estate Research 16, 1998, J.Kuhle
Portfolio diversification and return benefits-commstock vs. real estate investment trudtgirnal of Real

Estate Research 2, 1987.
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nieruchomeci s zintegrowane, tzn. wspolne rodzaje ryzyka wphaveg wyniki dziatalnéci

oraz nie powinno hyznaczcych ré&nic w prognozowaniu przysztych stop zwrbtu

182 poréwnaj z: J.Clayton, G.MacKinnowhat drives equity market returns? The relativéuirices of bond,
stock and real estate factoM/orking paper, 2000, D.Ling, A.Naranjbhe integration of commercial real
estate markets and the stock markBisal Estate Economics 27, 1999, M.GilibeEquity real estate
investment trusts and real estate retyrdsurnal of Rea Estate Research 5, 1990, Gilibdrtd\.Mengden,
REITs and real estate: two markets reexamiriehl Estate Finance 13, 1996.

139



Tabela 29 Stopy zwrotu REITs w latach 1972 — 2010 na podstaevdanych NAREIT

FTSE NAREIT All REITs

FTSE NAREIT Composite

FTSE NAREIT All Equity REITs

FTSE NAREIT Equity REITs

FTSE NAREIT Mortgage REITs

Ogotem Cena Ogotem cena Ogotem Cena Ogotem Cena gotei® Cena

Rok (%) Index (%) Index (%) Index (%) Index (% ndex (%) Index (%) Index (%) Inde (% Inde (%) Index

1971 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
1972 11,19 111,19 3,84 103,84| 11,19 111,19 3,84| 103,84 8,01 108,01 1,08| 101,08 8,01 108,01 1,08| 101,08 12,17 112,17 4,34| 104,34
1973| -27,22 80,93| -33,11 69,46| -27,22 80,93| -33,11| 69,46| -15,52 91,25| -21,78| 79,07| -15,52 91,25| -21,78| 79,07| -36,26 71,50| -42,05| 60,47
1974| -42,23 46,75| -49,55 35,04 -42,23 46,75| -49,55| 35,04| -21,40 71,72| -29,33| 55,88 -21,40 71,72| -29,33| 55,88| -45,32 39,09| -53,96| 27,84
1975 36,34 63,74| 22,20 42,82 36,34 63,74| 22,20| 42,82| 19,30 85,56 8,34| 60,54 19,30 85,56| 8,34 60,54| 40,79 55,04| 24,51 34,66
1976| 48,97 94,96/ 36,53 58,47 48,97 94,96/ 36,53| 58,47| 47,59 126,28/ 36,21| 82,46 47,59| 126,28/ 36,21| 82,46| 51,71 83,50 38,41 47,97
1977 19,08/ 113,07| 10,10 64,37| 19,08/ 113,07 10,10 64,37| 22,42 154,59 13,97 93,98/ 22,42 154,59 13,97 93,98| 17,82 98,38 8,16| 51,89
1978| -1,64 111,21 -9,42 58,31 -1,64 111,21 -9,42| 58,31 10,34 170,57 2,66| 96,48/ 10,34| 170,57 2,66 96,48 -9,97 88,57 -17,86| 42,62
1979 30,53| 145,16| 19,35 69,59| 30,53 145,16/ 19,35 69,59 35,86 231,73 25,49| 121,07 35,86| 231,73| 25,49| 121,07 16,56 103,24 4,26| 44,44
1980 28,02 185,84 11,07 77,30 28,02 185,84 11,07 77,30 24,37 288,20 1,95| 123,42| 24,37 288,20 1,95| 123,42 16,80 120,58 3,29 45,90
1981 8,58 201,78 -1,02 76,51 8,58 201,78 -1,02| 76,51 6,00 305,50, -2,03| 120,92 6,00 305,50 -2,03| 120,92| 7,07 129,11| -5,54| 43,36
1982 31,64 265,62 19,19 91,19| 31,64 265,62 19,19/ 91,19 21,60 371,49 11,49| 134,81 21,60 371,49| 11,49| 134,81| 48,64 191,91 31,27 56,91
1983| 25,47| 333,28 15,11| 104,97 2547 333,28/ 15,11 104,97| 30,64 485,30 21,01 163,13 30,64 485,30 21,01| 163,13 16,90 224,34 5,56| 60,08
1984 14,82 382,65 3,53| 108,67| 14,82 382,65 3,53| 108,67 20,93 586,86 9,30| 178,30 20,93 586,86 9,30| 178,30 7,26 240,64 -4,54 57,35
1985 592| 405,30 -3,52| 104,84 5,92 405,30 -3,52| 104,84 19,10 698,93 9,62| 19545| 19,10/ 698,93 9,62| 19545 -5,20 228,11| -15,33| 48,55
1986 19,18| 483,03 9,24\ 114,53 19,18 483,03 9,24| 114,53 19,16 832,83 10,56| 216,10 19,16 832,83| 10,56| 216,10 19,21 271,95 7,64| 52,26
1987 -10,67| 431,49| -19,01 92,76| -10,67| 431,49 -19,01| 92,76/ -3,64 802,51 -10,31| 193,82 -3,64 802,51| -10,31| 193,82| -15,67 229,34| -25,70| 38,83
1988| 11,36| 480,49 1,24 93,92 11,36| 480,49 1,24| 93,92| 13,49 910,74 4,77| 203,07 13,49| 910,74 4,77| 203,07 7,30 246,09 -5,12| 36,84
1989| -1,81| 471,78 -12,06 82,59 -1,81 471,78 -12,06| 82,59 8,84 991,26/ 0,58| 204,24 8,84 991,26| 0,58| 204,24 -15,90 206,95 -26,19| 27,20
1990| -17,35| 389,95 -28,49 59,05 -17,35| 389,95/ -28,49| 59,05 -15,35 839,09| -26,45| 150,21| -15,35| 839,09| -26,45| 150,21| -18,37 168,94 -29,18| 19,26
1991| 35,68/ 529,08 23,10 72,69| 35,68/ 529,08/ 23,10 72,69| 3570 1138,61 2547 188,47 3570 1138,61 2547 188,47 31,83 222,72| 13,93| 21,94
1992 12,18 593,49 2,87 74,78 12,18 593,49 2,87 74,78 14,59| 1304,73 6,40| 200,54| 14,59| 1 304,73 6,40| 200,54 1,92 226,99 -10,80 19,57
1993| 18,55 703,57 10,58 82,69| 18,55/ 703,57 10,58 82,69| 19,65 1561,17] 12,95 226,51| 19,65 1561,17| 12,95/ 226,51| 14,55 260,01 -0,40| 19,49
1994 0,81 709,24 -6,41 77,39 0,81 709,24 -6,41| 77,39 3,17| 1610,67| -3,52| 218,55 3,17| 1610,67] -3,52| 218,55| -24,30 196,82| -33,83 12,90
1995\ 18,31| 839,09 9,12 84,45 18,31| 839,09| 9,12| 84,45 15,27| 1856,57| 6,56| 232,88 1527 1856,57| 6,56 232,88 63,42 321,65 46,80, 18,94
1996| 35,75 1139,10f 26,52 106,84 35,75 1139,10f 26,52 106,84| 35,27 2511,32] 26,35 294,24 35,27| 2511,32] 26,35 294,24 50,86 485,25 37,21 25,98
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1997| 18,86| 135394 11,85 119,50 18,86| 1353,94] 11,85| 119,50 20,26| 3020,11 13,33 333,47| 20,26 3020,11| 13,33| 333,47| 3,82| 503,80 -3,57| 25,05
1998| -18,82[ 1099,09 -23,82] 91,03] -18,82] 1099,09] -23,82[ 91,03 -17,50| 249153 -22,33| 259,00 -17,50| 2 491,53 -22,33| 259,00] -29,22| 356,60| -34,29] 16,46
1999 -6,48| 102792 -14,06] 78,23| -6,48| 1027,92 -14,06] 78,23 -4,62| 237642 -12,21| 227,37] -4,62| 2376,42] -12,21| 227,37| -33,22| 238,15| -40,12| 9,86
2000 25,89| 1294,08 1591 90,68] 2589 129405 1591 90,68 26,37 300297 16,51 264,90 26,37| 3002,97] 16,51 264,90 15,96 276,15 3,33] 10,19
2001 1550 149465 7,05 97,07 1550 1494,65| 7,05 97,07 1393| 3421,37 5,85 280,40 13,93 342137 5,85 280,40 77,34| 489,74| 46,37 14,91
2002| 5,22 157261 -2,15] 94,98 522 157261 -2,15] 94,98 3,82 3552,10 -3,12| 271,66] 3,82 3552,10] -3,12| 271,66] 31,08] 641,93 14,23] 17,03
2003| 38,47| 217753 29,34| 122,85] 38,47| 2177,53] 29,34| 122,85 37,13 4871,12 28,48| 349,02 37,13 4871,12] 2848| 349,02 57,39] 101033 38,19 23,54
2004| 30,41 2839,70] 22,87| 150,94| 30,41 2839,70] 22,87| 150,94 31,58 6409,30 24,35 434,01 31,58 6409,30] 24,35 434,01] 18,43| 119657 7,92| 2540
2005 8,29| 307506 2,51| 154,73 8,29| 307506 251| 154,73 12,16] 7188,85 6,67| 462,98 12,16 7 188,85 6,67| 462,98 -23,19] 919,11| -30,88] 17,56
2006| 34,35] 4131,39 28,31 198,53| 34,02| 4121,18 27,98 198,02] 35,06 9709,31] 29,51 599,59| 35,06 9709,31 29,51 599,59| 19,32| 1096,72 8,44 19,04
2007| -17,83| 3394,71] -21,39| 156,07| -17,83] 3386,30] -21,42| 155,60] -15,69] 8185,75 -19,05| 485,36] -15,69| 818575 -19,05| 485,36] -42,35| 632,27| -47,69] 9,96
2008| -37,34| 212727 -41,04] 92,02| -37,84| 2104,93 -4156| 90,94 -37,73| 509746 -41,12| 28579| -37,73| 5097,46] -41,12| 285,79 -31,31| 434,31| -40,46| 5,93
2009| 27,45 271115 19,90 110,33 27,80 2690,12] 20,15 109,26| 27,99| 6524,25 21,28 346,60] 27,99 6524,25 21,28| 346,60 24,63] 541,28 8,26 6,42
2010 27,58 3458,89 21,81 134,39 27,56| 3431,62] 21,76] 133,03] 27,95 8347,58 23,07| 426,55 27,96| 834846 23,06] 426,53 22,60 663,59 7,01| 6,87
Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie danych NAREI
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Tabela 30. Roczne ceny i stopy zwrotu (w %) wg rodju nieruchomosci za lata 2000-2010

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 010 2
Rodzaj
nieruchomosci Cena Ogotem| Cena OgolgmCena| Ogotem Cena| Ogdtem Cena| Ogotenm Cena| Ogétem Cena| Ogoétem Cena| Ogoétem Cena| Ogdtem Cena | Ogotem Cena| Ogétent
przemystowe/
biurowe 23,26 33,38 -0,41 7,09| -5,94 0,87| 24,62 33,26 18,42| 25,24| 6,71| 12,85 34,06 39,39|-18,17| -14,86| -53,02| -50,28| 21,40 29,17(1252| 17,04
biurowe 26,61 35,46| -0,79 6,65|-12,74| -6,82| 24,84| 34,01| 16,22 23,28/ 6,76| 13,11 39,76] 45,22|-22,01| -18,96| -44,02| -41,07| 28,04 35,55|14,50] 18,41
przemystowe 14,48 28,62 0,54 7,42| 10,23| 17,32| 25,76| 33,14| 27,78| 34,09| 9,26| 1542| 24,46 28,92| -3,17 0,38| -69,38| -67,47| 4,84| 12,17(13,60| 18,89
wielofunkcyjny 22,63 31,96 -0,36 8,15| 0,88 8,56| 22,76/ 31,30( 12,99| 19,59| -0,12 7,40\ 22,07| 28,27|-36,66| -33,09|-39,27| -33,99| 25,34 34,90| 2,82 8,75
handlowe 7,73 17,97| 20,61 30,42| 13,11 21,07| 38,47| 46,77| 33,23| 40,23| 6,60| 11,80| 24,00 29,01|-18,97| -15,77| -51,28| -48,36| 21,57| 27,17|28,43] 3341
centra handlowe 4,27 15,10| 19,83 29,89 9,63| 17,72| 34,99| 43,12| 29,63| 36,25 3,59 9,27| 29,73| 34,87|-20,98| -17,68| -42,23| -38,84| -7,44 -1,66| 25,83| 30,78
,malls” 13,63 23,50 22,86| 31,88 16,77| 24,56| 43,75| 52,24| 16,22| 45,01| 11,76] 16,54| 19,19| 23,83| -18,80| -15,85| -62,79| -60,60| 59,53| 62,99|30,15] 34,64
magazynowe -0,34 8,95| 12,06| 23,95| 13,65| 21,76| 27,71| 35,91| 26,02 32,87| -544| -0,49| 21,13| 30,74| -5,26] -0,43|-20,32| -15,09| 16,15] 25,93|29,32] 37,37
mieszkniowe 25,24 34,30 2,02 9,04|-12,63 -5,99| 17,65 25,90| 24,08/ 32,71 8,30] 13,69| 33,81 38,93|-28,08] -25721|-29,08] -24,89| 22,81] 30,82|40,87| 46,01
apartamenty 26,40 35,53| 1,67 8,66|-12,87| -6,15| 17,22| 25,49| 26,50| 34,71 9,12| 14,65 34,76] 39,95|-28,30| -25,43| -29,33| -25,13| 22,37| 30,40/41,89| 47,04
domy 12,61 20,94| 6,36| 13,72| -9,60| -4,06] 21,51 29,99| -8,40 6,40/ -6,05| -2,58| 11,57| 15,34|-22,24| -19,34| -24,06| -20,18| 33,33| 40,92|22,11| 27,02
zdywersyfikowang 15,21 24,11| 4,80 12,51| -3,39 4,24| 27,88| 40,25 22,20] 32,42| 4,04 9,87| 32,11| 38,03| -25,40| -22,29| -31,84| -28,25| 12,77| 17,02|19,03] 23,75
rekreacyjne 30,85 45,77| -16,33 -8,63| -7,03 -1,49] 26,56| 31,69| 29,08/ 32,70 5,93 9,76| 22,75| 28,17| -25,98| -22,37| -62,72| -59,67| 64,53| 67,19|40,51| 42,77
ochrona zdrowia 9,97 25,84 39,11| 51,85| -3,08 4,82 41,64| 53,59| 13,35 20,96/ -4,60 1,79| 35,80 44,55| -3,47 2,13| -17,06| -11,98| 15,76| 24,62|12,71| 19,20
magazyny
samoobstugowe 6,50 14,69| 36,54| 43,24| -5,01 0,56| 30,75| 38,14| 24,33| 29,70| 21,98| 26,55| 36,66| 40,95|-27,16] -24,82| 144 5,05| 4,44 8,37]25,20] 29,29
specjalne -34,74 -31,60| -2,16 7,60]-10,62 -5,35| 30,64| 38,55| 20,65/ 26,85| 5,93| 10,44| 15,29| 23,556] 9,89| 14,56|-29,07| -25,70| 24,26] 31,46
lasy NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA 4,31 4,31
hipoteczne 3,33 15,96| 46,37| 77,34| 14,23| 31,08 38,19| 57,39| 7,92 18,43|-30,88| -23,19| 8,44| 19,32| -47,69| -42,35| -40,46| -31,31] 8,26| 24,63 7,01| 22,60
Finansowanie
mieszkaniowe -1,60 9,16| 68,36| 102,03| 11,40| 28,25| 22,74| 42,73| 12,88] 24,91|-33,94| -25,95| 3,87| 14,75|-43,41| -38,23|-30,25| -20,02| 11,18] 28,19| 5,04] 21,02
Finansowanie
komercyjne 10,13 25,60 10,17| 37,37| 21,27| 38,50| 68,54 84,67| -0,09 7,45|-22,82| -16,06/ 19,61| 30,31|-54,29| -48,79| -78,24| -74,84| -46,15| -40,99| 33,88| 41,99

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie danych NAREI
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3.8. Emisje kapitatowe REITs jakozrodto pozyskiwania kapitatu

IPO (Initial Public Offering) jest jednz podstawowych form pozyskiwania kapitatu

przez REITs. Najwiksze nasilenie tzw. pierwszych emisji kapitalowyomto miejsce w

latach 1993 — 1994. Powody takiego stanu rzeczyyrng trzy: potrzeba doptywu nowego

kapitatu, konieczng redukcji zadhaenia oraz planowane inwestytje

W latach 1970 — 2000 amerylsxy inwestorzy w IPOs aglali srednio okoto 18% zwrotu w

pierwszym dniu emisji akcji zwyktych. IPOs w sekterREIT w tym samym okresie agaty

wzrost wartéci udziatu na poziomie okoto 0,2164
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Wykres 11. Wartos¢ emisji kapitalowych REITs w USA w latach 1970-2010

Zrodio: Opracowanie wiasna na podstawie danych NAREI

Tak znaczce r&nice w wynikach i zachowaniu akcji REIT i innych Gbgk

gietdowych mog by¢ rezultatem trzech czynnikow:

niepewndci co do wartéci nieruchoméci tworzacych portfel REIT — warta
nieruchomeci oceniana jest jako mniej pewna i wartas¢ akcji notowanych
na gietdzie; wynika to mdzy innymi ze specyfiki procesu wyceny takich
aktywow jakimi @ nieruchoméci w portfelu inwestycyjnym, co z kolei jest
efektem specyfiki samej nieruchokeojako sktadnika portfela inwestycyjnego,
specyfiki inwestorow kupapych udziaty REIT IPOs — wkszaé¢ inwestorow

korzystajcych z oferty IPOs to inwestorzy indywidualni,

183 R.T. Garrigan, J.F.C. Parsoieal Estate Investment Trusts. Structure, AnasysisStrategyMcGraw-Hill
Companies Inc., Nowy jork 1997, s. 9
18 REIT Watch, NAREIT 2011
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* rodzaju struktury organizacyjnej zibbnej do funduszu — tradycyjny REIT jest
zblizony swoj struktug do funduszu inwestycyjnego zaméi@igo z ta rénica,ze
inwestuje w nieruchonsai oraz wierzytelnéci zabezpieczone hipotgka fundusz
powierniczy inwestuje w akcje i obligacje skarbowednake ceny akcji IPOs
REIT s czsto opatrzone wysokim stopniem niepewgiov przeciwigéstwie do

jasno okrélonych cen akcji funduszy powierniczy€h

Tabela 30 przedstawia kapitaly pozyskane przez REdFaz inne spokki za
posrednictwem IPOs w latach 1970 — 2010. W sumie wisse& REITs w badanym okresie
przeprowadzono 340 emisji kapitatowych mazia kwote ponad 58,5 min USD. Kwota ta
stanowi blisko 8% ogotu IPOs w USA, co w przypadi&dnego tylko sektora jest bardzo
wysokim udziatem w rynku.

Tabela 31. Emisje kapitalowe IPO REITs oraz Non-RH's w USA w latach 1970 - 2010

REITs Non-REITs

liczba | wplywy ogétem | srednie wptywy | liczba | wpltywy ogétem | srednie wplywy
emis;ji (min USD) brutto (min USD) | emisji (min USD) brutto (min USD)

1970-1979 24 481 13 1536 6663 8

1980-1989 78 6233 72 2391 62303 24
1990-1999 159 27313 149 4205 297401 69
2000-2010 79 24570 224 1438 326165 321

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie NAREIT

IPO jest jednym z dwoch nmaliwosci pozyskiwania przez REITs zewtrenychzrédet
kapitatu, potrzebnego dla dalszych inwestycji. \W&&rtIPO odzwierciedla zarazem jakie
zasoby kapitatu mdiwe 53 do pozyskania od inwestorow indywidualnych i ingtyonalnych
| jakie zostan dalej przekazane na rynek nieruchdomoMoze to swiadczy o wptywie
REITs na rozwdj tego rynku.

185 Wigcej: Wang Ko, Su Han Chan, George W. Gau, Initigdlio offerings of equity securities: Anomalous
evidence using REITs, Journal of Fianancial Ecowsril, 1992
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Wykres 12. Wplywy z emisji kapitaltowych REITs orazNon-REITs

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NAREI11

Niewatpliwie przed 1990 r. znieglbajace dla inwestoréw byly spadki cen akcji o
srednio 3,1% ju pierwszego dnia emisji, co zmienitogspo 1990 kiedy ceny rosty

analogicznie o 2,4%.

80

e=¢==RE|ITS e=t==Non-REITs

Wykres 13. Srednia stopa zwrotu z IPO pierwszego dnia emisji RH's oraz Non-REITs

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NAREI11
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Dla sukcesu IPOs wae jest, kto w nich uczestniczy. REIT IPOs z uaz&simi w
wiekszaici w postaci inwestorow instytucjonalnych i gwakaméne przez posiaday
prestzowa pozycg bank zazwyczaj oggato lepsze wyniki. Inwestorzy powinni natomiast
unikat IPOs REIT z okrdonym czasem trwania funduszu, jednak takich bgtypie kilka w
historii emisji kapitatowych REITs w USA.

Mozna przypuszcza ze w przysztéci REITs IPOs bda si zachowywaty podobnie
jak innych spoétek. Bdzie miala na to wplyw zwkszapca st liczba inwestorow
instytucjonalnych oraz coraz lepsze standardy wyc®EIT, wspomagane lepszym

przeptywem informacji, technikami informacyjnymil i

Real estate investment trust (REIT) jest rodzajemknktego funduszu stworzonego
po to, aby inwestowaw nieruchoméci, papiery wartéciowe zabezpieczone hipotekub w
jedno i w drugie. REIT mma uzna za efektywn struktue stuzaca finansowaniu i
zarzdzaniu nieruchomiiami.

Jednym z krajéw uznawanych za pionierow REITSwgecie g Stany Zjednoczone
Ameryki Pétnocnej. Kongres USA wprowadzit struktuREITs w 1960 roku aby unatiwi ¢
inwestorom udziat w dochodowych nieruchamiach komercyjnych, wykorzystg
jednoczénie dogodnéci wynikajace z udziatu w funduszu inwestycyjnyfi® Na przestrzeni
ostatnich 50 lat fundusze typu REIT stalg gednym z najwazniejszych segmentow
gospodarki i rynku inwestycyjnego w USA. O rasym znaczeniu REIBwiadczy maoze
wzrost wartdci kapitalizacji rynku REIT w @igu ostatnich 10 lat z 90 do blisko 360 mid
USD.

Biorac pod uwag podstawowe cechy REITs, jak niewiglemiennd¢ w diugim
okresie, state dochody z inwestycji, relatywnie okie dywidendy, wysok ptynnas¢, niska
korelacg z rynkiem akcji oraz profesjonalne zaulzanie, fundusze typu REITS ¢sto
traktowane s jak nieodhczny element kalego dobrze zdywersyfikowanego portfela
inwestycyjnego. Fundusze typu REIT oferijowiem inwestorom midiwos¢ korzystania z
zalet nieruchomgei, jako przedmiotu inwestycji, jednocree zapewnigc ptynnaé akcji

czy tez obligacji. Rosice znaczenie tej formy inwestowania zostato w 200ku

16 5 H.Chan, J.Erickson, K.Wang: ,Real Estate Investinrust. Structure, performance and invest
opportunities”, Oxford University Press, New Yor8(43, s. 3
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wzmochione poprzez zakwalifikowanie udziatow w fusdach typu REIT do indeksu S&P
500",

Zaprezentowane w rozdziale &lvadczenia REITs w USA wskazupa silny wptyw
tego instrumentu na rozwoj systemu finansowaniakuynieruchoméci oraz na rozwoj
samego rynku nieruchordm. Przez ponad 50 lat swojej historii, REITs staky znacznym
zrodtem srodkéw finansujcych nieruchomgxi. Uwzgkdniajpc przy tym nisk korelacg
REITs z rynkiem akcji, nalgy stwierdze, ze spetnity one oczekiwania inwestoréw. 400
tym swiadczy dynamiczny wzrost kapitalizacji rynku, a co za tymie przyrost kapitatow
finansupcych bezpérednie inwestycje w nieruchorfm. Reasumujc REITs w USA staly si
efektywnym kanatem pozyskiwania kapitatu,zaitego rozwojowi rynku nieruchoma.

Na podstawie historycznych wynikéw inwestycyjnychEIRs w USA mana
zaobserwowd ze REITS nie ginstrumentem stacym osagnieciu wysokiej stopy zwrotu w
krétkim okresie. Dlatego fewybierany jest przez inwestorow poszuaych stabilnej i
stosunkowo bezpiecznej lokaty kapitatu, nastawibny@ diugi horyzont inwestycyjny.
Cechyb te znajdaj swoje odzwierciedlenie w historycznym poziomie veganych przez
REITs dywidend na przestrzeni ostatnich 40 lat.

Doswiadczenia amerykeskie w kontekcie sytuacji na polskim rynku nieruchogeo
powinny by sygnatem do przeprowadzenia préby wprowadzenid 8 Ba gruncie polskim.
Nawiazujac do analizy dynamiki rozwoju sektora funduszy nefromdci w Polsce nasuwa
si¢ jednoznaczny wnioseke w obcej formie, rynek funduszy nieruchaitionie kxdzie miat
znacacego i widocznego wptywu na rozwoj rodzimego rynkaruchoméci. Nie stanowi
bowiem atrakcyjnej z punktu widzenia potencjalnagwestora, lokaty kapitatu, a tym

samym nie bdzie w stanie pozyskanacznych zasobow wolnego kapitatu.

1673&P 500 jest indeksem w sktad ktérego wechodzi 500 o najwickszej kapitalizaciji, notowanych na New
York Stock Exchange i NASDAQado gtéwnie firmy amerykéskie. Indeks ten jest najbardziej znanym
wskaznikiem zaradzanym przez Standard & Poor's, oddziat McGraw:Hill
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RozDziAL 4

EUROPEJSKIE REGULACJE W ZAKRESIE TW ORZENIA STRUKTUR FUNDUSZY
NIERUCHOMO SCI TYPU REITS

4.1. Regulacje prawne dotycace europejskiego rynku funduszy

inwestycyjnych UCITS oraz non-UCITS

Europejski rynek funduszy inwestycyjnych podlegarazo szerszym regulacjom,
zmierzajcym do ujednolicenia i harmonizacji przepisow datpych wszystkich krajow
cztonkowskich Unii Europejskiej.

Pierwotnym aktem prawnym regudoym kwestie dziatalm@i funduszy
inwestycyjnych na terenie Unii Europejskiej bytatasgona w 1985 r. dyrektywa Rady
85/611/EWG z 20.12.1985 r. w sprawie koordynadiepiséw ustawowych, wykonawczych
i administracyjnych odnosezych sié do przedsibiorstw zbiorowego inwestowartfd w
zbywalne papiery warfgiowe (UCITS®9), podlegajca statym modyfikacjom.

Dyrektywa UCITS wraz z aktami wykonawczymi staarramy prawne utatwigge
prowadzenie transgranicznej dziatalcoprzez fundusze UCITS oraz spoiki zatzapce
UCITS w obebie Unii Europejskiej (Europejskiego Obszaru @mtarczego), a tak
harmonizuje zasady prowadzenia dziatétnoprzez spotki zasdlzapce UCITS, co
bedzie miato bezpwednie przelgenie na okrdenie norm obowizujacych towarzystwa
funduszy inwestycyjnych. Dyrektywa UCITS odgryvkduczows role w tworzeniu
stabilnych, wspolnych ram prawnych dla europejskiegynku instytucji wspdélnego
inwestowania typu UCITSC.

Dominujacym typem funduszy inwestycyjnych w Europiefandusze otwarte, czyli
fundusze okrdane zgodnie z unijnymi dyrektywami jako fundusz€IlUS'"%. Pozostate
fundusze klasyfikowaneagako tzw. non-UCITS. Jednolite zasady funkcjonoadnnduszy
UCITS maj na celu gtownie stworzenie jednakowych warunkéw kibnkurencji nmgdzy

funduszami z ranych krajow cztonkowskich inwestigych w papiery warteiowe oraz

188 Unijne prawo okréa fundusze inwestycyjne zawsze jako instytucjeddsiwziccia) wspéinego
inwestowania w zbywalne papiery wastmwe.

189 Dyrektywa UCITS nie obejmuje swoimi regulacjamizwstkich rodzajéw funduszy, w tym m.in. funduszy
hedgingowych oraz funduszy typu Real Estate Investrifirust.

170 Stosowanie przepiséw UCITS IV od dnia 1 lipca 2044teriat informacyjny Komisji Nadzoru
Finansowego, stan na dzig0.06.2011

1 D Krupa,Zamknite fundusze inwestycyjn@eDeWu Sp. zo.0., Warszawa 2008, s. 145.
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stworzeniu w skali wspélnotowej efektywnych instemdw ochrony inwestorow
posiadajcych tytut uczestnictwa emitowanych przez przgosrstwa zbiorowego
inwestowania.

Dyrektywa UCITS stosowana jest w odniesieniu dorpiodow, ktore maj siedzile
na terytorium jednego z pstw Unii Europejskiej i spetniajponizsze warunki:

* wytacznym przedmiotem ich dzialalfm jest inwestowanie na rachunek
uczestnikbw zebranych publicznigrodkébw w przenaszalne papiery
wartasciowe dobrane wg zasady rozpraszania ryzyka inwegsiggo,

* wyemitowane przez nie tytuly uczestnictwa ywalne i odkupowane na
kazdezadanie uczestnika funduszu, czyli osoby, ktérej plagup’>

Mimo licznych nowelizacji i wprowadzania kolejnyayrektyw unijnych, cigle pozostaje
grupa funduszy tzw. non-UCITS, nie podleggm omawianym regulacjom. Poza zakresem
stosowania UCITSasnadal:

o fundusze inwestycyjne zamkieé, nieodkupujce wyemitowanych jednostek
udziatowych naadanie widcicieli,

* instytucje typu otwartego, ktére nie stasdjmitow inwestycyjnych lub w
jakikolwiek inny sposob nie podlegajyrektywie UCITS,

o fundusze tzw. prywatne, tzn. gromade kapitat w inny sposob niza
posrednictwem oferty publicznej,

* instytucje wspoélnego inwestowania z siedzitpoza granicami Unii
Europejskiej lub sprzedaje swoje jednostki uczestnictwa wytnie poza
granicami wspélnoty europejsktéf

Fundusze dziatage zgodnie z UCITS magobecnie prowadzidystrybucg swoich
tytutbw uczestnictwa na terenie wszystkichng§tw Czionkowskich bez koniecziwm
ubiegania s 0 odebne zezwolenie w kalym z krajow cztonkowskich.

Dyrektywa jest uzupetniana o inne elementy, zmjgni@otychczasowe regulacje i
tworzac kompletne europejskigodowisko prawne:

. dyrektywa 1985/611 — tzw. UCITS'f,

172 M. Dauses (red.Rrawo gospodarcze Unii Europejski€}.H.Beck, Warszawa 1999, s.589.

173 G.Borowski, Wptyw nowelizacji Dyrektywy Unii Eur@skiej o instytucjach wspélnego inwestowania na
polskie regulacje dotyaze funduszy inwestycyjnych otwartych, “Ruch PrawgidEkonomiczny i
socjologiczny” 2003, r. 65, z. 1, s. 132.

174 Official Journalof the European Union, nr 375 z 31 grudnia 1985.

149



. dyrektywa 2001/108 - tzw. UCITS 'IP, rozszerzyta katalog aktywéw, w ktére
fundusze UCITS maginwestowa&, oraz zmodyfikowata zasady prowadzenia polityki
inwestycyjnej funduszy,

. dyrektywa 2001/107 - tzw. UCITS 1® wprowadzita zasady dotygze
funkcjonowania spotek zagdzapcych funduszami UCITS oraz usystematyzowata
obowigzki informacyjne funduszy, np. oboaziek sporzdzania uproszczonych
prospektow.

. dyrektywa 2007/18’ , dotyczyta wykonywania dyrektywy 85/611 w zakeesi
wyjasniania niektérych definicj®

. dyrektywa 2009/65/WE - tzw. UCITS AP
UCITS IV jest kontynuagj istniepcej juz od ponad 20 lat Dyrektywy 85/611/EWG

regulupcej tematyk przedsgbiorstw inwestycyjnych i sktadaeiz dwoch uzupetniagych
si¢ legislacji: Dyrektywy 2009/65/WE z 13 lipca 2009ap Dyrektyw 2010/42/WE i
2010/43/WE z 1 lipca 2010 roku, stanaeych tzw. poziom drugi implementacji. Akty te
funkcjonup razem, jako tzw. Dyrektywa UCITS 1V, ktora kompsekvo reguluje
funkcjonowanie rynku funduszy inwestycyjnych.

Gtownym celem UCITS IV jest przede wszystkim ujelitenie zasad, na jakich
funkcjonuje europejski rynek jednostek funduszy estycyjnych oraz wzmocnienie jego
konkurencji, czego efektem ma dywickszenie ochrony inwestorow funduszy. Dyrektywa
UCITS IV wprowadza szereg nowych rozwé utatwiapcych dziatalné¢ towarzystw
funduszy inwestycyjnych na jednolitym rynku eurcgb@n. Weréd tych rozwazan
najwazniejsze to z pewrigia wprowadzenie na rynku jednostek funduszy inweghyoh
zasad tzw. jednolitego paszportu europejskiego aratwienie nadzorczych procedur
notyfikacyjnych dla dzialalni@i transgranicznej, czy umlbwienie miedzynarodowych
pofaczen funduszy inwestycyjnych oraz tworzenie struktunduszy typu master — feedér
Poprzez ujednolicenie zasad regulacyjnych oraz im$iog barier wejcia na rynki
poszczegodlnych krajéw UE, zasady te tworgrunt dla powstania jednolitego rynku
funduszy, a tym samym zgkiszania konkurencji. Z punktu widzenia towarzystmduszy

inwestycyjnych, opisywana grupa nowych regulacjiedlia horyzont nowych madiwosci i

175 Official Journalof the European Unioh nr 41, z dnia 10 lutego 2001.

176 Official Journalof the European Unioh nr 19, z dnia 20 stycznia 2001.

77 Official Journalof the European Unioh nr 79, z dnia 20 marca 2007.

18T Nieborak, Integracja rynku kapitatowego UniirBpejskiej — aspekty regulacyjno — prawne, DIFIN,
Warszawa 2008, s.277.

179 Official Journalof the European Unioh nr 302, z dnia 17 listopada 2009.
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udogodni@, jednoczénie stanowdc dla nich wyzwanie, ktérego stawlkbedzie walka o
klienta na jednolitym rynku europejskiff’

Celem Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i YRad sprawie zargizapcych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmigaca dyrektywy 2004/39/WE i
2009/.../WE jest rozszerzenie W#awej regulacji i nadzoru na wszystkie podmioty
kazdy typ dziatalnéci, ktory whze st ze znacznym ryzykiem. Proponowane akty
prawne wprowadz zharmonizowane wymogi oboazujace podmioty zajmuge  sé
zarzadzaniem i administrowaniem alternatywnymi furmhrmsi inwestycyjnymi (ZAFI —
Zarzadzapcy Alternatywnymi Funduszami Inwestycyjnydi) Powysze fundusze as
zdefiniowane, jako wszystkie fundusze, ktore sai@regulowane w dyrektywie UCITS IV.
Sektor ten obejmuje fundusze hedgingowe i prieaugty, a take fundusze inwestage na
rynku nieruchomsci lub surowcow, fundusze inwestycji infrastiutalnych oraz inne
typy funduszy instytucjonalnych (AFI — Altergaine Fundusze Inwestycyjn®Y.

Kolejnym elementem Dyrektywy jest nowa strukturanasiaca s¢ do strategii
inwestycyjnych. Struktura funduszu podstawowegoowipzanego (ang. Master — Feeder
structure) zaktada istnienie funduszu podstawoweg®iory fundusz powszany inwestuje
co najmniej 85% wartmi aktywéw netto. Struktura ta zakladae inwestorzy za
posrednictwem funduszu zlokalizowanego lokalnie (,feed) mog inwestow& swoje
srodki w fundusz zlokalizowany w innym fistwie (,master”). Korzycia, jaka niesie ze sab
taka konstelacja jest centralizacja agzania aktywami a tym samym obenie kosztow.

Druga grupa nowych regulacji proponowanych przezZIT&CIV jest bezpérednio
ukierunkowana na ochren intereséw inwestorow, poprzez nzoie na fundusze
inwestycyjne i zargdzapce nimi towarzystwa szeregu nowych wymogow w olmzar
zaradzania ryzykiem, konfliktami interesow, strukturyrganizacyjnej oraz audytu
wewrgtrznego i innych. Dyrektywa eksponuje znaczenieykgzw procesie zagglzania.
Wymogi Dyrektywy nakazuj towarzystwom zamdzapcym funduszami dokogarewizji
struktury organizacyjnej oraz dokiladnie pydokumentow& uwzgkdniajc jasny podziat
odpowiedzialnéci. Dyrektywa przyktada dia wag; do zaradzania spotk inwestycyjm, w
tym przede wszystkim do procesu zalzania ryzykiem. \&0d wymogdéw pojawia 8i

obowizek wdraenia i udokumentowania odpowiedniej polityki zgtzania ryzykiem, w

180 B.Graczyk, M.KoconUCITS IV: nowe regulacje dla sektora funduszy iny@gnych, KPMG Baza wiedzy,
Artykuty i komentarze,www.kpmg.com/pl/,data publikacji 01.08.2011.

81 \Wiecej w: The evolving investment strategies of UGIEBAMA Report, May 2011, Bruksela.

182 Spotkanigrodowiska funduszy inwestycyjnych z kierownictwerartisji Nadzoru Finansowego, Notatka ze
spotkania zamieszczona na portalu informacyjnymmisp Nadzoru finansowego, www.knf.gov.pl, Warszawa
2.10.2009 .
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ramach ktorej ma dziatasystem zargizania ryzykiem ukierunkowany nie tylko na ogen
ryzyka poszczegolnych pozycji w zadzanym portfelu ale tale na wptyw tych pojedynczo
ocenianych ryzyk na caty portfel. System ten mugi bdekwatny do skali prowadzonej
dziatalngci. Dyrektywa naktada réwnieobowinzek wprowadzenia mechanizmu okresowego
monitoringu i przegidu systemu zagzlzania ryzykiem plasag jego spetnienie jako jedno z
kryteriow oceny adekwatioi systemu?®

Jednym z gtébwnych celow wprowadzania UCITS IV jestickszenie ochrony
klientow inwestucych w fundusze. &lzie to realizowane przede wszystkim przez
zwigkszone wymogi w sferze informacyjnej. Zmiany w pgle informacyjnej funduszu
wobec klientbw pozwal na przekazywanie informacji w postaci zrozumiatkcmunikatow
na podstawie ktorych inwestor we witasnym zakresidzie mogt podejmowa decyzje
inwestycyjne. Obok obowzkow informacyjnych realizowanych poprzez publilac]
prospektu emisyjnego czy sprawozdania finansoweggrekdywa obliguje spokki
inwestycyjne do publikowania krétkiego dokumentwizaajacego kluczowe informacje dla
inwestorow — tzw. Kll (ang. Key Investor Informatip ktory ma zagpi¢ skrét prospektu
informacyjnego czymc tym samym informacje przekazywane prze@mu odbiorcy
bardziej zrozumiatymt®*

Rewolucyjne zmiany, ktére czelapa wdraenie w krajach czionkowskich stanawi
wielka niewiadoma dla Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych. Wielu gakstow uwaa,
ze UCITS IV zmieni krajobraz funduszy w Polsce i UEdnak zdania te podzielone na te,
ktére mOwa, ze z punktu widzenia klienta, naglisza zmiary bedzie tatwiejsza mdiwosé
nabycia jednostek zagranicznych funduszy inwesty@h, bogatsza oferta funduszy oraz ich
wigksza konkurencyjri@, natomiast z punktu widzenia zamlzapcych funduszami
inwestycyjnymi, zmianygroznej natury, lecz diej istotngci.

Naptyw kapitatu do europejskich funduszy UCITS wi@@. szacowany jest na 166
mld EUR. Krajami, kt6re zanotowaly naplisze naptywy kapitatu w kierunku funduszy
inwestycyjnych § Luksemburg, Irlandia, Wielka Brytania (w sumie 268ld EUR).
Poréwnujc to do rynku funduszy non-UCITS aktywa w tym pragtku wzrosty w 2010 roku
az 0 16,6% osigajac warta¢ 2,03 mld EUR®,

183 B.Graczyk, M.KoconUCITS IV: nowe regulacje dla sektora funduszy iy@gnych, KPMG Baza wiedzy,
Artykuty i komentarze,www.kpmg.com/pl/,data publikacji 01.08.2011.

184 Ibidem.

18 Annual Report 2010, European Fund and Asset ManageAssociation, Bruksela 2011.
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4.2 .EU — Real Estate Investment Trusts

Europejski rynek funduszy inwestycyjnych w zéy czs$ci regulowany jest
omowionymi powyej dyrektywami unijnymi. Niestety fundusze typu REInie g objete
tymi przepisami, co skutkuje brakiem jednolitych rwakéw tworzenia i funkcjonowania
REITs na terenie Europy. Mimo jednak braku wyrgch ram legislacyjnych, warunkigych
powstawanie REITs w Europie, obserwowany jest ssimpiproces rozwoju tego sektora.
Proces ten wspierany jest natomiast przez stowzenys zrzeszage REITs oraz osoby
lobbujace & forme finansowania inwestycji na rynku nieruchosoio®®.

Pomimo tego,ze struktury REITs rinia sie¢ micdzy sola w zalenosci od kraju
pochodzenia, mma wyr@ni¢ w kazdej z nich cechy wspolne:

* posiadanie i wynajmowanie nieruchofupbstanowi podstawoavforme dziatalngci

REITS,

» struktura podatkowa REITs w &@dym kraju jest transparentna,

e wymagany poziom wyptacanych dywidend,

e struktura jest zbkona do funduszu zamksego,

* wigksza¢ REITs podlega wymogowi obogzakowego notowania na gietdzie.

Rdéznice i podobiéstwa widocznesna przyktadzie REIT amerykakich (US-REIT)
oraz niemieckich (G-REIT). Obie struktury charalgira si¢ takimi samymi wymogami
jezeli chodzi o poziom wyptacanych dywidend, ktéry wgn 90% rocznych dochodéw
funduszy. Z drugiej strony zasadniczanmia sic pod wzgédem dopuszczalnej konstrukcji
portfela nieruchomai. G-REITs nie mog inwestowg w nieruchoméci mieszkaniowe
wybudowane przed 2007 rokiem. Szczegétowmiege zostam zaprezentowane w dalszej
czesci rozdziatu.

Z kazdym rokiem przybywa struktur typu REIT na catgmiecie. Wedtug European
Public Real Estate Association (EPRA) Europa regmage zaledwie 22,6% globalnej
kapitalizacji REIT szacowanej na ok. 754 mld EURngoo posiadania 42,3% aktywow w
rynku bezpérednich inwestycji na rynku nieruchotod. Niewielki udziat notowanych na
gietdach aktywow opartych o nieruchofuobw poréwnaniu z catkowit kapitalizacy rynku
(4,9%) sugeruje potencjat gego wzrosttf”.

186 R.J.B.Wijs,What would the ideal REIT look like?, Global RELIn&y supplemenEPRA, 2010.
187 EPRA Global REIT Survey 2010, EPRA 2010, Bruksela.
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Analitycy EPRA przewidwy, ze diugookresowo o 140 mid EUR wzrasaktywa na
europejskim rynku kapitatowym, a gtdbwnym czynnikiepnognozowanego wzrostu jest
wprowadzenie prawodawstwa uptiviajacego tworzenie struktur REIT na napkszych
europejskich rynkach. Ponadto solidne fundamentyneiniczne oraz wyrastgy popyt
inwestorow lokujcych w nieruchoméei wzmocni wyrost rynku kapitatowego.

REIT gromadzc kapital, ktérego przeznaczeniemn dnwestycje na rynku
nieruchomeci, stanowq juz obecnie bardzo istotny podmiot kreowania popytglodalnym
rynku. W ten sposOb przyczyniajsic do jego rozwoju. Kraje, ktOre zaniechaj
wprowadzenia regulacji prawnych dotycych REIT, kkda mogty podlegé zahamowaniom
proceséw rozwojowych w olloie wtasnych rynkéw nieruchorba.

Tempo i tendencje rozwoju rynku funduszy nieruchéechw Europie i nawiecie pokazu,
ze mechanizmy finansowania rynku nieruchdoiow Polsce s niedostosowane do
globalnych trendéw. Fakt diugotrwalego i mato skateego procesu integracji z rynkiem
europejskim powodujeze od pocatku funkcjonowania rynku funduszy nieruchofoiow
Polsce nie nina powiedzié o dynamicznym jego rozwoju.

Fundusze REITssobecnie bardzo popularnefektywry pod wzgédem podatkowym i
podlegajca szybkiej ewolucji form posredniego inwestowania w nieruchofod REIT
mozna zdefiniowa jako podmiot o charakterze funduszu inwestycyjngsiadajcy forme
prawna spotki akcyjnej. Ogodlnie dziatakio REIT opiera si na kilku podstawowych
zasadach. Po pierwsze, ¢kgza¢ przychodu pochodzi z dziatalfm na rynku
nieruchoméci. Ponadto, gtbwnym elementem charakteryezyin ten segment funduszy jest
ich specyficzny status podatkowy, zaktadsj zwolnienie z podatku dochodowego na
poziomie korporacyjnym pod warunkiem wyptaty akgdnszom minimum 90 proc. zysku
w formie dywidendy. Ma to na celu zniesienie podvegjo opodatkowania udziatowcow,
ktorzy pta@ go od dywidend i zyskow kapitatowych.

Funkcjonowanie REIT opieragsnascisle okr&lonych regulacjach prawnych i pod
nadzorem odpowiednich organéw, w zaleci od kraju pochodzenia funduszu.$kéd
najistotniejszych warunkéw dysponowania statusenTREozna wymiené m.in.: posiadanie
przynajmniej 100 akcjonariuszy, nieograniczona ziipwes¢ akcji, inwestycje w
nieruchomeci na poziomie nie mniejszym:nv5 proc. aktywow, ogganie trzech czwartych
przychodow spotki z czynszéw wynajmowanych nieruobéei lub odsetek od udzielanych
kredytow hipotecznych. Istnieje tak mazliwos¢ wejscia REIT na gietd. Zalety podatkowe
REIT i szczegotowe zasady funkcjonowania zaldo ustawodawstwa w poszczegolnych

krajach.
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REITs jako formy inwestowania na rynku nieruchdmoposiadag pewne zalety,

 umazliwiaja inwestorom indywidualnym dagt do zdywersyfikowanych
zarowno geograficznie jak i funkcjonalnie rynkowemichoméci, eliminujac
tym samym wady bezgredniego inwestowania w nieruchofo

 mozliwos¢ ponoszenia niewielkich naktadéw inwestycyjnych siaganie
stabilnych dochodoéw w postaci dywidendy,

» relatywnie niskie koszty transakcyjne,

* wysoka ptynné¢ inwestowania wynikaca z tatwego weéfia i wyjscia z
funduszu,

» profesjonalnie zdywersyfikowany portfel inwestycyjrzapewnia wysoki

poziom bezpieczestwa, szczegolnie way dla prywatnych inwestorow.

Zarowno REITs jak i inne spotki notowane na giednwestugce w nieruchomei
posiadaj zalety, ktére mog wykorzystd takze inwestorzy instytucjonalni. Inwestgj na
gietdzie tatwo osigna¢ ekspozya} na rynek nieruchongai w sposéb szybki, efektywny oraz
przy niskich kosztach. Natg jednak pamita¢, ze kupujac akcje REITs i spotek sektora
nieruchomeéci inwestor wystawia gitakze na ryzyko zaréwno samych nieruchduaipjak i
jakos¢ kadry zarzadzapcej.

REITs musi wypracowastrategt dziatania, tzn. przyf pewien poziom ryzyka i
poziom stopy zwrotu, ktory zaakceptuje rynek. Przakupem nieruchondoi nalery
dokon& wyceny nieruchomiei oraz ocerd wszystkie jej wady. Atrakcyjneasiieruchomeci
z wysokim poziomem pustostandéw, nieruchéoi@rzemystowe, ktére majpkreslony okres
dziatalngci, stare lub techniczne niefunkcjonalne, dziatkiatencjalem inwestycyjnym.

Wedtug raportu ,The EU REIT and the Internal Madrkor Real Estate”
opracowanego w listopadzie 2007 roku na Uniwersgtac Maastricht istnieje konieczfo
uregulowania kwestii formalnych i prawnych awanych z funkcjonowaniem REIT w
poszczegoblnych krajach europejskith Raport prezentuje @ gtéwnych czynnikéw
przemawiaicych za wprowadzeniem tej formy regulacji:

» potrzeba zlagodzenia rogej konkurencji wraz z rogna liczba narodowych

funduszy nieruchoniai,

188 Eichholtz, P.M.A. ,N. KokThe EU REIT and the Internal Market for Real Est&esearch Report for the
European Property FederatioBrussels, listopad 2007.
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*  mozliwos¢ zwigkszenia stabilnii i bezpieczéstwa rynku, poprzez zapewnienie
wiasciwego funkcjonowania wewitrznego rynku nieruchondoi (Unia Europejska
moze zrobé dwzy krok w kierunku zaangawania s¢ w kontrok i stabilizacg
rynkdw nieruchomgéciowych),

* umazliwienie inwestorom w matych krajach cztonkowski¢tdrzy nie maj dostpu
do dobrej jakéci inwestycji nieruchoméiowych w innych krajach cztonkowskich
lub dostp do dobrych produktow w ich wtasnych krajach,

» odwrocenie powszechnej tendencji rejestracji spoélgkiatapcych na rynku
nieruchomeci w krajach nalgacych do tzw. rajow podatkowych,

* rozwdj specjalizacji w inwestowaniu w nowoczesngnsenty rynku nieruchonsoi,
ktore wymagaj postpu na ska europejsk, jak: zaktady biotechnologii, domy
spokojnej staréxi, osiedla studenckie, koszary oraz placéwki zarime®®.

Raport wprowadza tak wzorcowe cechy struktury REIT, do ktorych ale

» obowigzek dystrybucji dywidendy. Obecnie w Europie dywida dystrybuowana jest
na poziomie 0-100%. Raport sugeruje dystrybueg poziomie 80-100% oraz

e réwne traktowanie dochodu z czynszu i od wzrostutafe kapitatowej, co w
konsekwencji umdiwiatoby otrzymanie wysokich stop zwrotu i gwarawiatoby
opodatkowanie tylko na poziomie inwestora,

e ujednolicona struktura prawna w zakresie gzdrania wewntrznego Ilub
zewretrznego. Raport sugeruje zagzanie wewatrzne, poniewa poziom wydatkéw
w przypadku zarmzania zewegtrznego jest diy wigkszy, pomimoze stopy zwroty
przy kadym rodzaju zarglzania plasuj sic na podobnym poziomie,

e ograniczenia zwizane z zadkeniem, ktéore maj na celu ochron intereséw
udziatowcow. Wedtug raportu nie powinny isthiggo typu ograniczenia, ponieiva
mog one doprowadzi do zmniejszenia konkurencyjw funduszy, szczegolnie w
okresach stagnacji rynkowej albo w okresach niskitép procentowych.

Znaczenie funduszy typu REITs #&aiecie systematycznie ¢nie. Podkrélana potrzeba
ujednolicenia europejskiego rynku REITs wydaje iszasadniona w kontééie dynamicznej
ekspansji funduszy amerykskich i azjatyckich. Aktualny stan regulacji dotycych REIts
na $wiecie oraz liczh funkcjonupcych w ramach krajowych rynkow REIts przedstawia
tabela 32.

189 http://www.polishproperties.com.phrtykut Koncepcja EU REIT przedstawiona na Baooel Meeting Point
Barcelona 2007, dane z 30.08.2011
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Tabela 32. Fundusze typu REITs ndwiecie

Property

typ fu ] rok powstania liczba
fundusz

companies

Ameryka Poludniowa i 226 170
Pdéinocna
USA REIT 1960 184 103
Kanada REIT brak aktu 33 49
Meksyk REIT — Fideicomiso Inmobiliaro 2004 0 1
Puerto Rico REIT 1972 — zmiang 0 0
2000
Kostaryka Fll (Fondos de Inversion 1997 0 0
Inmobiliaro)
Brazylia Fll (Fondos de Inversion 1993 9 17
Inmobiliaro)
Europa 95 356
Wielka Brytania REIT 2007 13 158
Holandia FBI (fiscal investment institution 1969 9 5
Belgia SICAFI (Sociéte 1990 1995 14 32
d’'Investissement a Capital Fixe
Immobiliére)
Francja SIIC (Sociéte d’'Investissements| 2003 — zmiana 27 48
Immobilieres Cotées) 2005
Wiochy REIT 2007 0 14
Niemcy G-REIT 2007 13 92
Bulgaria REIT 2004 19 1
Turcja REIT (Real Estate Investment 1998 11 1
Trusts Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi)
Grecja REMF (Real Estate Mutual Fund) 1999 2 5
Afryka
RPA Property Unit Trust 1976 5 26
Australia i Oceania
Australia Australian Listed Property Trust 1981 63 61
Nowa Zelandia Unit/discretionary trust - 8 4
Azja 101 447
Hong Kong REIT 2003 6 117
Singapur REIT 1999 16 40
Japonia 2000 41 126
Korea Poludniowa REIT 2001 11 1
Tajwan REIT 2003 7 41
Malezja REIT 2004 13 86
Tajlandia Property Fund for Public 2002 7 36
Offering
RAZEM 498 1,064

Zrédio: AME Capital& Bloomberg

Nieruchom@ci stanowa istotny element portfela dla funduszy emerytalnyich

pozostatych inwestoréw, z ktérych wielu decyduje aivickszy¢ swoje zaangawanie na

rynku nieruchomgci poprzez notowane na gietdzie firmy zajaug s¢ nieruchomeéciami.
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W ciagu ostatnich dwudziestu lat waéotego rynku znacznie wzrosta, z 28 mid EUR na
pocztku lat osiemdziestych do okoto 1,2 bin EUR w 2007 rokd

INWESTYCJE ]
|
INWESTYCJE INWESTYCJE ]
| |
| | | |
OBLIGACJE w AKCJE NIERUCHOMGSCI ] SUROWCE
FUNDUSZE PRIVATE
HEDGINGOWE | EQUITY
POSREDNIE ] BEZPCSREDNIE
|
AKCJE REITS OTWARTE ZAMKNI ETE PRIVATE
ZWYKLE FUNDUSZE FUNDUSZE EQUITY

NIERUCHOMGSCI NIERUCHOMOSCI

Rysunek 20. REITs jako forma inwestycji

Zrodio: Red. J.SchafeReal Estate Investment Trusts. Marktiiberblick. Aufbnd Management. Investitionen
in REITs Wydawnictwo C.H.Beck, Monachium 2007, s. 23

Jak wynika z rysunku 20 REITs jako forma inwestygpiejscowione $na granicy
rynku finansowego i rynku nieruchosw, dzieki czemu maliwosci pozyskiwania kapitatu
nie ograniczaj sic jedynie do inwestorow zainteresowanych jednym dinbgim rynkiem.
REITs, dzeki swojej konstrukcji oraz przedmiocie inwestycp flternatyw dla bardzo
szerokiej grupy inwestorow.

Wedtug autoréw raportifrhe EU REIT and the Internal Market for Real Estate
nieustannie zmieniagy sk charakter regulacji dotygzych udziatu w nieruchondoiach w
calej UE powodujeze wtorny rynek nieruchondoi pozostaje podzielony. Fragmentacja ta

utrudnia konkurenej pomidzy firmami zajmujcymi sk obrotem nieruchomgi z r&znych

%0 Eichholtz, P.M.A. ,N. KokThe EU REIT and the Internal Market for Real Est&esearch Report for the
European Property FederatioBrussels, listopad 2007.
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panstw cztonkowskich UE, a w wkszym stopniu nawet porudzy firmami zajmujcymi Si
obrotem nieruchontgiami a inwestorami na rynku pierwotnym, ktorzy sienaraeni na
podwojne opodatkowanie i w swojej dziatadobi formach finansowania spotykapgic z

mniejszymi ograniczeniarfit

USA

Australia
Francja

Wielka Brytania
Japonia
Singapur
Kanada
Holandia 12,234
Hong Kong
Belgia

RPA

Nowa Zelandia
Turcja

Malezja
Niemcy

Korea Pid.

: 271,850
70,747
64,526

37,176
29,432
23,134

0,000 50,000 100,000 150,000 200,000 250,000 300,000

Wykres 14. Kapitalizacja rynku REIT na $wiecie (w min USD)

Zrodio: Global Real Estate Investment Trust Rep0fit® Ernst&Young

Podzielony rynek w UE znagzo r&ni si¢ od rynku w Stanach Zjednoczonych, gdzie
od wschodniego do zachodniego wylii@zeobowizuje jeden system prawny dotycy
udziatbw w nieruchomiciach. Umaliwia to rozwoj rynku nieruchomiei. Rozmiar rynku
stworzony przez jeden zen prawny umaliwia firmom zajmupcym sk obrotem
nieruchoméciami w Stanach Zjednoczonych czerpanie kéezy ekonomiki skali oraz
zakresu, ktéra jest poza zggem firm europejskich. Poza tym skuteczne procgdur
podatkowe dla amerykakich REIT stanowi wiasciwe podstawy, aby inwestorzy
instytucjonalni i prywatni mogli czerpadodatkowe korzici z tytutu nieruchomgi
korporacyjnych®.

W przeciwigistwie do rozwijaggcych s¢ firm amerykaskich europejskie firmy
zajmupce st obrotem nieruchonigiami @ przewanie aktywne wyicznie w jednym

¥ 1bidem.
192 1hidem.

159



paistwie czionkowskim i inwestajzazwyczaj w rénorodne rodzaje nieruchosw, przy
czym przewaaja jednak inwestycje w nieruchord® biurowe i handlowe. Unienitiwia to

im glcboka specjalizag, ale nie wspiera innowacyjnego rynku kapitatowego
nieruchoméci.'*®

Tabela 33. Wyniki inwestycyjne REITs naswiecie (31.12.2009)

Kapitalizacja  Stopa zwrotu (1Y) Stopa zwrotu (3Y)  Sredni poziom

(mIn USD) (%) (%) dywidendy (%)
Australia 70747 10,4 -25 9,7
Belgia 6761 17,2 -2,4 1.4
Francja 64526 455 -9,6 0/2
Holandia 11234 40,09 -6 nfa
Hong Kong 9518 64,5 9,9 81
Japonia 29432 6,7 -19,4 6,9
Kanada 20610 56,2 -3,3 8|1
Korea Pid. 132 28,4 12,1 8l4
Malezja 1542 38,6 10,2 3,7
Niemcy 713 45,5 n/a n/a
Nowa Zelandia 2540 12,7 -4,9 8.4
RPA 3400 17,5 12,4 D
Singapur 23134 85,6 -4,2 8|9
Turcja 1889 151,3 -1,8 n/a
USA 271850 27,9 -14,2 56
Wielka Brytania 37,176 14,5 -26,3 46

Zrodio: Global Real Estate Investment Trust Rep6fi(® Ernst&Young

Miedzynarodowa dywersyfikacja nieruchofob staje s mniej skuteczna przede
wszystkim dla inwestorow z patw cztonkowskich, w ktérych nie wdrono przejrzystych
podatkowo rozwizan dla firm zajmugcych s& obrotem nieruchonsgiami, oraz dla
inwestorow z mniejszych patw czionkowskich, takich jak Polska. Taka przesizkama
drodze do dywersyfikacji unienitiwia takze efektywn alokacg kapitalu we wszystkich
panstwach cztonkowskich UE, a przede wszystkim w ndwgeastwach cztonkowskich UE
w EuropieSrodkowej. Aby inwestorzy prywatni i instytucjonawi Unii Europejskiej mogli
czerp& korzysci z petnego potencjatu inwestycji na rynku niemcizsci, istotne jest
wprowadzenie jednolitych rozwdan instytucjonalnych dla firm zajmagych sg¢ obrotem
nieruchoméciami dla catej Unii Europejskiej. Coraz eksze wykorzystanie rajow

193 |bidem.
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podatkowych przez notowane na gietdzie firmy zajjoejse obrotem nieruchonsgiami
pokazuje,ze rynek ju znalazt sposoby na oleje podwojnego opodatkowania. Przy braku
procedur dotycztych REIT sytuacja takagHzie sk utrzymywa, a nawet rozwija

Turcja

Singapur

Hong Kong
Kanada
Francja
Niemcy

Holandia
Malezja

Korea Ptd.

USA
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Belgia

Wielka Brytania
Nowa Zelandia
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S Sy X | S

Japonia

o
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o
B
o
D
o

80 100 120 140 160

Wykres 15. Stopa zwrotu REITs (31.12.2008 — 31.2209) (%)

Zrodio: Global Real Estate Investment Trust Repft(® Ernst&Young

W tabeli 34 przedstawiono najw@ejsze charakterystyczne elementy planu
wprowadzenia REITs w Europie na podstawie analimhiioltz, Kok (2007). Procedury
prawne UE dotycxe REIT powinny zostawéamaksymala swobo@ kierownictwu firm
zajmupcych seé obrotem nieruchon$giami w zakresie angawania st w proces kreowania
wartasci dla swoich udzialowcoéw. Oznaczatloby to ¢ddy innymi, ze naley unika
ograniczé co do dwigni finansowej i wtasnéci udziatdbw i potwierdzatoby konieczfo
obowiazkowego notowania udziatéw firm zajmuaych s¢ obrotem nieruchonggiami oraz

zasady dywersyfikacji portfela. Nalezezwolt na rozwoj nieruchonsai przez REIT w UE,

194 1bidem.
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ale opodatkowa go w taki sposob, aby utrzytavyrOwnane szanse w poréwnaniu do

zwyczajnych deweloperéw nieruchofiso W koacu REIT w UE powinny posiada

zamkngta struktue.

Tabela 34. Plan dotycgcy REITs w UE

Ograniczenia i wymogi Motywacja

Zwolnienie podatkowe Unikacie podwojnego opodatkowania dochodéw z najmu oraz
stworzenie wyréwnanych szans w odniesieniu do veksn
nieruchomeci na rynku pierwotnym.

Wymog dotycacy wyptaty: 80%| Gwarantuje ostateczn zaptat podatku oraz stanowi efektywrly

—100%

mechanizm rzdowy, tagodacy problemy agencyjne.

Zarzdzanie wewatrzne

Lepsze zagdzanie i przypisanie intereséw kierownictwa i uéaacow;
lepsze wyniki, wysza warté¢ dla udziatowcow.

Restrykcje operacyjne

mazliwy rozwoj podlegaicy
opodatkowaniu

Rozw6] mae kreowa wartags¢ dla udzialowcéw, ale utrzymuj
wyréwnane szanse dla opodatkowanych, zwyczajnyaleb@erdw.

D

brak  wymogu dc

dywersyfikacji

co

Inwestorzy mog zdywersyfikowa swoje inwestycje i nie potrzehu
dodatkowej ochrony.

- brak ogranicze co do aktywow

Rzd nie powinien interweniowaw strateg} inwestycyjrn,.

Brak ograniczé co do dwigni
finansowej

Ograniczenia stawiajREITs w niekorzystnej sytuacji dla pozostaty|
inwestorow w nieruchonfgi. Zarzad powinien podi¢ decyzg w
sprawie optymalnej formy finansowania.

Brak wymogu obowizkowego
notowania na gietdzie

Wprowadzenie na gieddnie zawsze jest korzystne. Zagzpowinien
podija¢ decyzg w sprawie optymalnej formy finansowania.

Brak wymogu co do wiasioi

Lepszy do zardzania.

Podatek poticony réwny dla

inwestoréw krajowych i tych z

pozostatych
cztonkowskich UE

pastw

Stwarza wyréwnane szanse dla wszystkich inwestd/w

Zamkngta struktura

Elastyczna struktura jest catkowiciestabilna. Zamknria struktura

kreuje wyzsz wartas¢ dla udziatlowcow.

Zrédto: Eichholtz, P.M.A. ,N. KokThe EU REIT and the Internal Market for Real Est&esearch Report for
the European Property FederatipBrussels, listopad 2007.

Wg raportuThe EU REIT and the Internal Market for Real Est@®®esearch Report

for the European Property Federatisgtworzenie REITs w UE spowoduje przeksztatcenie

aktualnie podzielonego rynku UE dla firm zajamych s¢ obrotem nieruchonsgiami w

najwickszy i najprawdopodobniej najbardziej skutecznyekymieruchomgci na $wiecie.

Przyniesie to znaczne kokxy dla wszystkich inwestorow.

Analitycy rynkow nieruchomézi szacuy, ze europejski rynek REIT ¢olzie sé

rozwijat bardzo intensywnie w napnych dekadach szczegdlnie w konte& starzenia si

spoteczéstwa i konieczngcia zapewnienia diugoterminowych inwestycji dla towatay

emerytalnych.
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Tabela 35. Zr@nicowanie struktur podobnych do struktur REIT w panstwach
cztonkowskich UE

Kraj Zwolnienie | Wymogi Restrykcje Restrykcje | Wymogi Podatek
podatkowe | dotyczace operacyjne | dotyczace dotyczace potracony
dystrybucji dzwigni udziatowcow
finansowej

Austria ++ + ++ ++ ++ ++
Belgia ++ ++ ++ ++ ++ ++
Bulgaria ++ ++ + nie dotyczy ++ +
Francja + ++ ++ 0 ++ ++
Niemcy ++ ++ ++ ++ ++ ++
Grecja ++ 0 ++ ++ ++ ++
Wiochy ++ 0 ++ ++ 0 ++
Luksemburg ++ 0 + + 0 0
Malta + 0 0 ++ + ++
Holandia ++ ++ + ++ 0 ++
Polska ++ 0 ++ ++ 0 ++
Hiszpania + 0 ++ ++ + ++
Wielka + ++ ++ 0 ++ ++
Brytania

Eichholtz, P.M.A. ,N. KokThe EU REIT and the Internal Market for Real Est&esearch Report for the
European Property FederatigBrussels, listopad 2007.

*W tabeli przedstawiono cechy struktur podobnychREIT w paistwach cztonkowskich UE. ‘++ wskazuije,
ze wymogi lub restrykcjeasssilne, ‘+’ — umiarkowane, a ‘e nie wprowadzonaadnych (lub prawigadnych)
wymogow lub restrykcji.

Wprowadzenie REIT przyczyhi sii maze do wzrostu udziatu inwestoréw
indywidualnych jako uczestnikow rynkéw kapitatowydnaz jako inwestorow w REITS.
Dodatkowo spodziewa sie mazna wzrostu w modelowej alokacji aktywow funduszy
emerytalnych z obecnegoedniego poziomu w Europie 6% do preferowanego groai
inwestycji w ten rodzaj aktywow na poziomie 15%,daje potencjalny popyt co najmniej 24

mld EUR rocznie naptywagych aktywow.
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4.3. Doswiadczenia Niemiec i Wielkiej Brytanii w zakresie mplementaciji
struktury EU-REITs

Trwa dynamiczny rozwo0j europejskiego rynku REITsiel wskazuje te na to,ze
REIT, stam si¢ podstawowym standardem alokacji kapitatbw na dlopma rynku
nieruchomeéci. Kraje europejskie, i to nie wszystkie, prayj struktury REIT niedawno i
systematycznie wykorzystuj doswiadczenia pionierow rynkdw ameryiskiego |
azjatyckiego.

Najwicksz zalety REITs jest prosty schemat dziatadob Spotki REITs za sprzedane
udzialowcom akcje gromadzkapitat, ktéry naspnie w sposéb nidiwie najbardziej
efektywny inwestyj na rynku nieruchomgi. Te, ktére inwestaj bezpdrednio w obiekty
komercyjne lub mieszkaniowe, w ngstej kolejndci podejmug sie ich profesjonalnego
zarzdzania, ktore stanowirdédto diugoterminowych, regularnych i pewnych ptzydow z
czynszu. Ogigniety w ten sposob zysk prawie w céto wyptacany jest akcjonariuszom w
formie dywidendy, ktora nie jest olagbna podatkiem na poziomie korporacyjnym. Schemat
ten wykorzystaty dwa kraje, ktére w 2007 r. wprowiadna rodzimym gruncie nogvforme

lokowania kapitatu, jaksa REITS.

UK REITs

Struktura UK REIT zostata wprowadzona z dniem 1catja 2007 roku.
Podstawowym aktem prawnym regualeym zasady dziatania REITs w Wielkiej Brytanii jest
Finance Act 2006 (ze zmianami dokonanymi w FinaAce 2007 r.) wraz z dodatkowymi
licznymi przepisami towarzygseymi. W dniu wejcia w zycie przepisow umdiwiajacych
tworzenie REITs 18 firm nieruchorfmowych notowanych na gietdzie, w tym nagWsi
gracze w tym sektorze, zmienito swéprme organizacyja na struktug UK - REIT .

Aktualnie funkcjonujce na rynku UK-REITs dzialajw oparciu o wspomnianwyzej
ustawe oraz o liczne wytyczne formalne. Ponadto zmianpreepisach dotyezych REITs
wprowadzita take ustawa Corporation Tax Act 2010 odmmsz s¢é do kwestii

opodatkowania REITS.

195 Chris Luck & Michael Cant, Nabarro LLPiow to qualify as as UK-RE|Tondon Stock Exchange 2008, s.
1-5.
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Wedtug raportu EPRA z 2010 roku na koniec lipcal®QGv Wielkiej Brytanii
funkcjonowato 21 REITs, z ktérych 19 bylo notowahyma gietdzie FTSE®. UK-REITs z
kapitalizacja na poziomie 21,1 mld funtow angietbkistanowi ponad 5% udziat w
globalnym rynku REITSs.

Tabela 36. Sektor REITs w Wielkiej Brytanii
(stan na koniec lipca 2010)

Liczba  Stopa zwrotu Kapitalizacja Udziat w swiatowym

spotek N (mld funtéw) rynku REITs
19 15,0 % 21,1 5,4%

Zrodio: Raport EPRA (European Public Real Estatengission): Global REIT Survey 2010

Tabela 37. Kapitalizacja 5 najwgkszych REITs w Wielkiej Brytanii

REITs Kapitalizacja (mIn funtéw) Sektor

Land Securities Group PLC 4 622 biurowe, handlawee

British Land Co PLC 3985 przemystowe, rozrywkowe,
biurowe

Capital Shopping Centres 2 808 mieszkaniowe, havedlo
biurowe

Hammerson PLC 2 553 biurowe, handlowe

Segro 2043 przemystowe, logistyczne,

biurowe, handlowe

Zrédio: Raport EPRA (European Public Real Estateogission): Global REIT Survey 2010

Warunki kwalifikuj ace jako REIT
Potencjalny REIT jest firmm prowadaca dziatalné¢ w zakresie wynajmu
nieruchomeéci (inwestowania w nieruchordo). Aby zosté zakwalifikowanym jako REITs
nalezy speiné szereg warunkow (nie ma konieczao spetnienia wszystkich). Warunki
kwalifikujace podzielonessna trzy podstawowe kategaorié
* warunki dotyczace przedsibiorstwa,
* warunki dotyczce zwolnié podatkowych,

* warunki dotyczace rocznego bilansu przeelsiorstwa.

1% ETSE Group (FTSE) — lider w zadzaniu ponad 120 000 papieréw wadiowych na catyniwiecie, w tym
Londynie, Frankfurcie, Hong Kongu, Pekinie, SzanghBaryzu, Nowym Jorku. Wspéipracuje z partnerami
77 krajow nawiecie.

97 Chris Luck, Michael Cant, Nabarro LLHow to qualify as a uk-reit.ondon Stock Exchange, 2007.
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dochody i zyski kapitatowe zwolnione sq z
podatku dochodowego

Dziatalnos¢ podstawowa - najem lub

wyptacane dywidendy opodatkowane
na poziomie inwestora stawka podatku

sprzedaz nieruchomosci : Dziatalnos¢ dodatkowa :

dochody i zyski kapitatowe sq przedmiotem
podatku dochodowego

v v

wyptacane dywidendy opodatkowane
sa na poziomie inwestora jako

od dochoddéw uzyskiwanych z normalne dywidendy

nieruchomosci

Rysunek21. UK REIT — schemat dziatalnéci

Zrédio: “UK REITs.Summary of the Regime”, Deloitte Real Estate, 124 (

W pierwszej grupie warunkéw dotygzych zakwalifikowania REIs mazna wyr&ni¢

przede wszystkim formprawry spétki handlowej, ktéra ponadto mu

by¢ wytacznie rezydentem Wielki Brytanii dla celéw podatkowyc

REITs musi mi€ konstrukcg funduszu zamkgtego notowanego na gietdzie
wyjatkiem rynku AIM'®®), ktéra jest uznawana z punktu widzenia prawa fxateego
Wielkiej Brytanii,

REITs moze emitowé tylko jeden typ zwyklych akcji. UK -REITs maze rownie
emitowa& nieudziatlowe akcje preferencyjne o statej stopieotu, ktére mog lub nie
by¢ wymienialne na akcje zwyk:

nie ma udziatu w pyczkach, ktére mogtyby méewptyw na wyniki dziatalnéci,

nie maze miet formy otwartej spoéli inwestycyjnej,

nie maze byt spotka zamknrita™*°.

Gtoéwna spotka zaamdzapca REIT ("Principal Company”) musi by arejestrowana \

Wielkiej Brytanii; nie mae by podwojnie zarejestrowana w Wielkiej Brytanii i

jakimkolwiek innym kraju. Spotki zafme mog by¢ z kolei rezydentami innych pstw,

jednake zwolnienie z podatku dochodowegocdbie dotyczyto jedynie dochodé

pochodacych z nieruchomizi zlokalizowanych na terenie Wielkiej Brytanii. @dendy

198 AIM (A lternative Investment Marke— gietlda w ramach London Stock Exchange’s przezrexria
matych iwzrastajcych spoétek, zatmona w 1995

199 Raport EPRA (European Public R Estate Association): Global REIT Survey 2010
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otrzymywane ze spoétek zaleych nie prowadxych dziatalnéci w ramach brytyjskiego
rynku nieruchoméci sa opodatkowane w zakresie, w ktorym nie ohbgmuja przepisy
brytyjskie?®.

Zarzadzanie spoOtkami miee mie zarowno form wewretrzng jak i zewrgtrzna. Jezel
chodzi o kapitat udzialowy REITs podlegdjpkim samym zasadom, jak wszystkie spoiki
notowane na gietdzie, tzn. podobnie jak brytyjskiétki notowane na gieldzie muszamiet
minimalny kapitat udziatowy na poziomie 50.000 fonut

Kolejnym istotnym wymogiem kwalifikacych spoilk jako REITs jest zakaz
»zZamknigtosci”, co oznacza,ze REITs nie mge by kontrolowany przez 5 lub mnigj
udziatowcéw. Spotka notowana na gietdzie nie jeshinkta, jezeli minimum 35% udziatow
w tej spotce natey do udziatowcow, z ktorych kdy nie posiada wcej niz 5% udziatow
oraz funduszy emerytalnycaden zbiorowy udziatowiec nie ro® posiada wiecej niz 10%
udziatéw lub prawa gtoséw, w przeciwnym razie ndkiaa § dodatkowe optaty. Brak z
kolei jakichkolwiek ogranicagejezeli chodzi o udziatowcéw zagranicznych.

UK - REITs musz by¢ notowane na LSE (London Stock Exchange) lub nijjedwiek
innej gieldzie swiatowej uznanej przez HM Revenue&Custom za gietdzpoznawala
(recognised Stock Exchar)jg€a taka gietd nie jest natomiast w tym wypadku uznawana UK
Alternative Investment Market (AIMf"*

Dziatalnos¢ inwestycyjna
Z dziatalngcia REIT wigze sk szereg ograniciedotyczicych aktywndci inwestycyjnej. Do
najwazniejszych ograniczeinwestycyjnych zalicza i

*  minimum 75% dochodéw netto REITs powinno pochédziczynszéw wynajmu
nieruchomeci (mierzone na podstawie sprawoad@mansowych),

e minimum 75% aktywow REITs powinno byzaangaowanych w dziatalng
Zwigzarp z namem nieruchomdoi (mierzone na podstawie sprawoida
finansowych),

* REIT powinno posiadaw swoim portfelu minimum 3 rodzaje aktywéw, z caeg
zadne nie mge stanowd wiecej niz 40% wartdci portfela ogotem (warto zauwg,
ze przyktadowo centrum handlowe wynajmowane kilkjemeom liczone jest jako

wigcej niz jedno aktywa),

200 Raport EPRA (European Public Real Estate Associati®lobal REIT Survey 2010
291 Ch.Luck,REITs. The listing ruled.ondon Stock Exchange plc., 2008
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* REITs mog inwestow& w nieruchoméci komercyjne i mieszkaniowe zlokalizowane
na calymswiecie?®

Sankcje s naktadane w oparciu o salda tzw. testéw dziakalindktdre ograniczaj
akceptowaa wielkos¢ inwestycji w aktywa nie przynosee dochoddw z najmu oraz waito
dochodéw pochodzych zezrédet innych ni nieruchoméci na wynajem. Salda testéw
dziatalngci ogoélnie zaktadaj ze minimum 75% dochodow netto REITs powinno pochoddzi
z czynszow z oddawanych w najem nieruchéehoraz,ze minimum 75% aktywow REITs
powinno by zaangaowanych w dziataln@& zwiazamm z wynajmem nieruchongoi. Warto
zaznaczy, ze w portfelu nieruchonsci mog sic znajdowa zaréwno obiekty komercyjne jak
I mieszkaniowe, zlokalizowane na catymiecie.

Generalnie w przypadku UK-REITs dopuszczona jesatalnci¢ deweloperska,
jednak pod warunkienze wart@é inwestycji wynosi maksymalnie 30% kosztéw nabycia
(lub wartaci nieruchoméci w chwili nabycia przez REIT jeli jest wyzsza) a nieruchonié
bedzie sprzedana w ggu 3 lat od dnia zakwmzenia procesu inwestycyjnego. Obrot
nieruchomeciami jest z kolei dozwolony, ale nie obejapgp zwolnienia podatkowe.

Spétka macierzystapérent companyREIT musi posiadaminimum 75% udziatow w
spotkach zalenych, aby te mogty stasie elementami grupy kapitatowej.

Ograniczeniom w dziataldoi UK-REIT podlega take poziom zadtzenia spotek.
Ograniczenia te regulowane przez tzw. wskanik kosztéw finansowych (the Finance Cost
Ratid®). Zgodnie z wymogami zyski REITs powinnydprzynajmniej 1.25 razy wksze
anizeli koszty finansowania nieruchoswn. Jezeli natomiast wskanik ten jest mniejszy ai
1.25, powstaje obowzek podatkowy w zakresie tych kosztow, ktore powypdspadek
wskaznika ponzej wymaganego poziomu 1.25.

Dystrybucja dochodéw pochagtaich z dziatalnéci REITs (dochody z najmu
nieruchomeci oraz zyski kapitatowe) nazywana jest PID (Propéncome Distribution).
Obcihzona jest ona kilkoma podstawowymi zasadami. Powgs®g, 90% dochodow z
dziatalngci podstawowe] REITs musi Bydystrybuowane w ggu 12 miesicy od
zakaczenia okresu rozliczeniowego (zasada ta nie odsipsio dochodéw pochodeych z

nieruchomeéci mieszkaniowych). Od 2010 roku wszedkycie przepis umdiwiajacy REITS

202 Raport EPRA (European Public Real Estate Associati®lobal REIT Survey 2010

203 jest obliczany jako iloraz zysku operacyjnego p&szonego o przychody finansowe oraz kosztéw
finansowych. Wskanik pokrycia kosztow finansowych jest miarkazujca, w jakim stopniu zyski operacyjne
spétki mog ulec obnkeniu, aby zostaty pokryte koszty finansowe. Inzsaa warté¢ wskaznika, tym wiksze
bezpieczastwo finansowe spaiki.
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dystrybucg dochodéw nie tylko w postaci dywidendy, alezakv postaci nowych udziatow
(Finance Bill 2010). Po drugie, zyski kapitalowe cpodace z nieruchomii
wykorzystywanych w podstawowej dziatakieo REITs nie musz by¢ dystrybuowane wwéd
udziatowcéow. Jeeli jednak w cigu dwoch lat od powstania zyskogwpdki finansowe nie
zostan ani dystrybuowane ani reinwestowanejde to traktowane jako tzw. ,zte aktywa” w
tescie dotycacym aktywdw spoiki.

W przypadku naruszenia oklenych prawem wymogow formalnych, REITs ggo
kary piengzne lub nawet zniesienie statusu. Kary te zostahgstne we wspomnianym ju
wczeniej akcie prawnym, a mianowicie CTA 2010 wraz zgmisami towarzyszymi. Do
podstawowych zageen z jakimi mog spotk& sie REITs w Wielkiej Brytanii w chwili
naruszenia przepiséw, zaliczane jest przede wsnys#niesienie statusu REIT,cdace
wynikiem utraty maliwosci notowania spotki na gietdzie lub ,zamkoia” spotki (wyjatek
stanowi przyktadowo przegie REITSs przez inpspétic).

Niespetnienie testu aktywow (mniejzni3 nieruchoméci w portfelu lub jedna
nieruchomec¢ przekraczajca 40% wartéci catego portfela) rownienarusza przepisy REITSs,
ale mae pojawid si¢ wielokrotnie bez specjalnie ghoych konsekwencji.

Istotnym naruszeniem wymogow odnasych sé do UK — REITs jest niespetnienie
warunku dystrybucji 90% dochodéw podlegajch opodatkowaniu, a pochagych z najmu
nieruchomeéci. Jeeli wymog dystrybucji dochodow REITS nie jest spefry w ciagu trzech
mieskcy od momentu kiedy wyniki dziataléci zaakceptowane zostaprzez HMRG®,
wtedy na REITs zostanie natine obcizenie podatkowe (obecnie 28% zredukowane do 24%
do 2014) na brakag¢a kwot, ktéra nie zostata poddana dystrybuciji.

Mozliwe jest naruszenie zasad testu aktywow w pierwspkresie rozliczeniowym
REITs pod warunkiem spetnienia tego testu na g&ozkolejnego okresu rozliczeniowego.
W tym przypadku naliczona jest dodatkowa optatazgirowa w wysokeéci 2%, bazujc na
wzroscie rynkowej wartéci kwalifikowanych aktywow wedtug wyceny na konie&resu
rozliczeniowego i na poatek kolejnego okresu rozliczeniowego.

Niespetnienie warunkow testu 75% aktywOw oceniamest jjako drugorgne
naruszenie jeeli wiccej niz 50% aktywow stanowi aktywa kwalifikowane na pogiku
okresu rozliczeniowego, a z drugiej strony jakavame naruszenie feli mniej niz 50%
stanowy w tym samym czasie aktywa kwalifikowane. Analogiezzasady obowzuja w

294 Her Majesty's Revenue and Customs (HMRC) -adippdatkowy w Wielkiej Brytanii.
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przypadku testu dziataldo, rozwaajac udziat dochodéw z najmu w dochodach ogotem
REITs.

REITs zostaje obgkony 20% podatkiem od kwoty stanawsej rownowarté¢ PID
wyptaconej korporacyjnemu udziatowcowi spoiki, mapcemu 10% lub wicej udziatow w
REITs, jereli wczeniej REIT nie podjt krokdw zmierzajcych do zredukowania tak
wysokiego jednostkowego poziomu udziatdbw (przykiadozmieniajc zapisy w umowie
spotki zapobiegape takim praktykom).

Istnieje szereg naruszektdre ocenianeasgprzez HMRC. HMRC ma prawo w okresie
10 lat dziatalnéci REIT znig¢ status zardwno pojedynczego REIT jak i catej griggnadto
ma maliwosci naktadania dodatkowych olgen podatkowych jeeli uzna,ze REIT lub
grupa REITs przyta uprzywilejowany status podatkowy jedynie celergramiczenia

obciazen podatkowych.

Opodatkowanie na poziomie REITs

Dochody uzyskiwane z dziatalém opierajcej st na wynajmie nieruchonsoi nie s
w Wielkiej Brytanii przedmiotem podatku dochodowegbosdb prawnych CT — Corporation
Tax. Dochody uzyskiwane z pozostalej dziatabhicsa opodatkowane w normalny sposob
najwyzsza stawky podatku dochodowego wynagsa 28%. Do kaca 2014 stawka ta
zredukowana zostata do 24%. Dochody uzyskiwane nmito dywidend z innych REITs
rowniez nie @ zwolnione z podatku dochodowego. Dzialdih@wiazana z najmem
nieruchoméci REITs jest wyodibniona dla celéw podatkowych, co oznacze, nie jest
mozliwe zrekompensowanie zyskow i strat z tej dziadétn zyskami i stratami z dziatalda
pozostate>.

Zyski oraz straty kapitalowe, pojawiaap se¢ w przypadku zbycia nieruchorm
wykorzystywanych przez REITs do podstawowej dziedadi nie podlegaj obchzeniom
podatkowym. Sprzedanieruchoméci, ktore z kolei zostaty wybudowane przez REITszeno
by¢ przedmiotem opodatkowaniaz@di nastpuje w cagu trzech lat od zakazenia procesu
deweloperskiego. Kaly obiekt, ktorego koszty budowy ggi proces deweloperski jest
prowadzony przez REITS) przekroczyly 30% wéetokosztow poniesionych przy zakupie
nieruchoméci, uznawany jest za nieruchoito dewelopersk (projekt deweloperski).
Rozporadzanie nieruchontoia, ktdéra jest wykorzystywana w niekwalifikowanej

dzialalngci jest opodatkowane. Zyski kapitatowe gmgine z nieruchomdoi czgsciowo

205 Raport EPRA (European Public Real Estate AssaciztiGlobal REIT Survey 2010
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wykorzystywanych na wynajem, aggziowo podlegajce opodatkowaniu, madyé w czsci
zwolnione z podatku.

W Wielkiej Brytanii nie § naktadane podatki od dywidend w przypadku normalne
dystrybucji wérod inwestorow, bez wzegllu na kraj zamieszkania lub siedgihednak w
przypadku dystrybucji przez REITs dywidendy z datdw niezwolnionych z podatku (PID),
podatek w wysokgi 20% kpdzie zatrzymany przez REITs i wptacony do HMRCzelie
zagraniczna jurysdykcja naktada podatek od wypkdandywidend na REITs, REIT
najprawdopodobniej nie uzyska dodatkow na taki peldgezeli dochody § nieopodatkowane
w Wielkiej Brytanii. Jeeli jednak, dochody podlegappodatkowaniu, jest nibwe, ze REIT
sfinansuje to pomimo naleemu podatkowi brytyjskiemu.

Wszelkie podatki naktadane na dokumenty, transakaeuchoméciowe, podatki
pracownicze oraz podatek od wadiododanej obowsizuja REITs w takim samym zakresie
jak inne spofki.

Opodatkowanie REITs odbywag¢sw oparciu 0 zeznania kgjowe bazujce na
kontach dla przedsbiorcéow (UK GAAP® lub IFRS?). Grupa REITs jest zobowdana do
przedstawienia sprawozdania finansowego wedtug IRR&Iu wyznaczenia salda testow

dziatalngci.

Przeksztatcenie w strukture REITs

Optata za zmiap statusu na REITs wynosi 2% waito brutto nieruchomii
wykorzystywanych w celu prowadzenia dziata@itioopieraacej st na najmie powierzchni.
Przedstbiorstwa decyduce s¢ na otwarcie struktury REITs podlegajptacie pocatkowej
w wysokaci 2% wartdgci brutto nieruchoméi wykorzystywanych w celu prowadzenia
dziatalngci zwolnionej z podatku w tym czasie. Jedynie Wack podatkowych na terenie
Wielkiej Brytanii, nowy okres rozliczeniowy rozpogra sie w momencie przeksztalcenia.
Wartasé nieruchoméci stanowiaca podstaw naliczenia optaty poatkowej wyznaczana jest
na dzié przeksztatcenia. Optata ta umarza jakiekolwiekyt&kizyski kapitalowe w ramach
REITs w dniu przeksztaicenia. Optata z@oby roziozona na 4 lata od momentu
przeksztalcenia, jednak suma w tym przypadku wymie®,19% wartéci aktywow
kwalifikowanych (1 rok — 0,5%, 2 rok — 0.53%, 3 rol0.56%, 4 rok - 0.6%}

2% GAAP — General Accepted Accounting Principles
27 |FRS — International Financial Reporting Standards
28 H FreedmanREITs. Key tax-related isugsondon Stock Exchange plc., czerwiec 2008
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Opodatkowanie na poziomie akcjonariuszy

Dystrybucja dochodéw z aktywow kwalifikowanych dzywolnionych z podatku
dochodowego (PID) jest traktowana jako dochody pnoapowierzchni. Dochody teas
opodatkowane podatkiem dochodowym od os6b prawmedtug stawki 28% dla dych
firm. Dystrybucja zyskow ju opodatkowanych (poza dziatakeoin podstawow, czyli poza
najmem nieruchomgi) jest zwolniona z podatku na poziomie udziatowddrporacyjnych.
Dystrybucja zyskéw kapitatowych z REITs jest opédatana w taki sposob, jakby byty one
zwolnionymi z opodatkowania dochodami. Zyski kajpiee pochodace ze zbycia akcjias
opodatkowane tak, jak normalne zyski kapitatowe.

W przypadku indywidualnego udziatowca, PIB gpodatkowane jak zyski z najmu
nieruchomeéci otrzymywane bezpgoednio z nieruchomimi lub zyski kapitatowe.
Udziatowiec jest obazony stawlg podatku na poziomie 20% (naktadana razem z pasfatki
od dywidendy), 40% Ilub 50% w przypadku 2syych progéw podatkowych. W tym
przypadku udziatlowiec dulzie ptacit 20% poprzez podatek od dywidendy orazogtad
kwote poprzez zeznanie podatkowe. Indywidualni udzialpwie % uprawnieni do kredytu
podatkowego z tytutu dywidendy, tak jak to test mypadku normalnych dywidend. Zyski
kapitalowe ze sprzedwg udzialtow REITs 8 w peini opodatkowane wedtug normalnych
zasad. Aktualna stawka podatku od zyskéw kapitatbwgtla indywidualnych inwestorow
wynosi 18% oraz 28% dla wgzego progu podatkowego.

Podatek uzrédta (ithholding tay nie jest odliczany kiedy PID wyptacana jest
udziatowcowi korporacyjnemu z siedzilv Wielkiej Brytanii, organizacji charytatywnej lub
brytyjskiemu funduszowi emerytalnemu. Jest z kolgiczany indywidualnym inwestorom
na poziomie 20% od PID.

Udziatowiec korporacyjny lub indywidualny spoza \Wiej Brytanii obchzony jest
podatkiem wrédta w wysokéci 20%. Umowa o unikaniu podwdjnego opodatkowanaeno
by¢ stosowana wstecz. PID gwby w Wielkiej Brytanii jedynie traktowana jako doahpz
najmu nieruchomiei; najprawdopodobniej PID ¢dzie traktowana jako dystrybuowana

dywidenda w w¢kszasci traktatow.
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Tabela 38. Zestawienie UK — REITs (dane na lipie2011)

Big Yellow prywatne magazyny 328 254.20
British Land zdywersyfikowane 4,975 561.50
Capital Shopping Centres Group PLC handel N/A

Derwent London biura 1,775 1,754.0C
Glenstone Property Group handel, biura, przemyst A N/

Great Portland Estates biura 1,211 390.30
Hammerson handel, biura 3,048 430.5(
Hansteen przemyst 356 78.50
Highcroft Investments zdywersyfikowane 26 495.00
Land Securities zdywersyfikowane 6,181 803.00
Local Shopping REIT handel 45 54.75
London & Stamford Property Plc handel, biura 207,140 122.70
McKay Securities biura 56 122.50
Metric Property Investments Ltd handel 192 101.00
Mucklow (A & J) Group biura, przemyst 168 280.0¢
NewRiver REIT handel 34 250.00
Pineapple corporation (enter 'Pineapple' into mieszkaniowe, N/A

search) przemyst

Primary Health Properties zdrowie 185 295.00
SEGRO przemyst 1,858 251.00
Shaftesbury handel 1,233 493.00
Town Centre Securities handel 84 159.29
Warner Estate Holdings handel 3 4.60
Workspace Group biura, przemyst 303 239.25

110%

28%

-

445

229

0%

" FTSE EPRAMAREIT UK Mon-REIT:

® FTSE EPRASMAREIT UK REITE |

Wykres 16. Wyniki dziatalnosci UK-REITs na podstawie indeksu FTSE

EPRA/NAREIT UK REITs

Zrodio: REITA.org
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Po ponad trzech latach dziatadnb UK-REIT trwaja prace nad nowelizacjami
przepisdw, zmierzage do wprowadzenia utatwiem.in. w zakresie struktury wiasfwowej
oraz wymogu notowania na gietdzie. Zmiany mapzytywnie wptynaé na zarzadzanie UK-
REITs. Wsrod planowanych utatwie mowi sk 0 zniesieniu opfat za przyie struktury
REITs, traktowaniu gotowki jako tzw. ,dobrych aktyw”, co ma zackci¢c nowe spotki do
przyjecia rezimu REITS?. Wg ekspertéw firmy PricewarethouseCoopers kluezotia
rozwoju sektora REITs w Wielkiej Brytanii me by umazliwienie mniejszym spétkom

przyjmowanie struktur REITSs.

G-REIT

Niemcy podobnie jak Wielka Brytania wprowadzity udtture REITs w 2007 roku.
Poprzedzone to bylo blisko 3 — letmivewrgtrzna debas. Niemiecki REIT (G-REIT) w
obowiazujacej formie to gieldowa spotka akcyjna podlegaj specjalnym przepisom
dotycacym REITs.

Prawo umaliwiajace tworzenie REITs weszto wycie z dniem 1 czerwca 2007 r. ze
skutkiem wstecznym obowdywania od 1 stycznia 2007. Zygane to bylo z szeregiem
nowelizacji innych ustaw w tym m.in. ustawy o pddatdochodowym. Ustawa dotygza
REITs zostata odpowiednio zmieniona w 2009 roku el@acp ustawy podatkowej
(Jahressteuergesetz  2009). Jedn najbardziej istotnych zmian bylo umivienie
akcjonariuszom korzystania z uprzywilejowanej pgizgodatkowej w przypadku dochodow
w formie dywidendy jeeli takie dywidendy pochodzz opodatkowanych dochodéw G-
REITs oraz spetnionesnne warunki.

Na koniec 2010 roku istnialty w Niemczech 3 fundusizatapce jako REITS i
notowane na gietdzie, a 6 firm zostalo zarejestropwh w Centralnym Urgzie
Podatkowym (Bundeszentralamt fur Steuern) jako tpwe-REITs. Kapitalizacja spotek

notowanych na gieldzie wyniosta okoto 0,7 mld EYR

29 R Clancy, Major overhaul of REITS in the UK gives boost togerty investment sectdnvestment
International Magazine, Marzec 2011
210 Raport EPRA (European Public Real Estate AssaciztiGlobal REIT Survey 2010
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Tabela 39. Sektor REITs w Niemczech (stan na kagt maja 2010)

Liczba  Stopa zwrotu Kapitalizacja Udziat w swiatowym

spotek 1Y (mld EUR) rynku REITs
2 68,7% 0,4 0,1%

Zrodto: Raport EPRA (European Public Real Estateogission): Global REIT Survey 2010

Tabela 40. Kapitalizacja niemieckich REITs

REITs Kapitalizacja (min EUR) Sektor |
Alstria Office REIT-AG mieszkaniowe, handlowe
biurowe
Mamborner REIT AG biurowe, przemystowe
Fair Value REIT - AG przemystowe, logistyczne,
biurowe, handlowe

Zrodto: Raport EPRA (European Public Real Estateogission): Global REIT Survey 2010

G-REITs musi b§ zarejestrowany w Rejestrze Spétek Handlowych,kglwierdza
czy wszystkie wymogi kwalifikujce struktug funduszu g spetnione. Momentem utworzenia
G-REITs jest rejestracja spoiki.

W celu zarejestrowania spoétki jako G-REITs mudzn( spetnione nasgpujace
wymagania:

» spotka akcyjna z kapitatem akcyjnym wynasgm minimum 15 min EUR,

» gtébwna siedziba spéiki oraz siedziba zahz na w Niemczech,

* regulamin spotki musi zawietapewne okrélone klauzule (np. cele spoiki,
kompensaty dla udzialowcéw posiagtajch ponkej 3% udziatbw w przypadku
rozwiazania podatkowego statusu REIT),

» spotka notowana na gietdzie,

e minimum 25% udziatéw pozyskanych w trakcie pierwsxerty publicznej (IPO),
nastpnie 15% kapitatu akcyjnego w wolnym obrocie,

» jeden akcjonariusz nie me posiadé bezpdrednio wicej udziatu nt 10% w
kapitale akcyjnym G-REITs,

« wymogi zwihzane z aktywami, matkiem oraz dziatalnéia inwestycyjm**

Przed rejestragjw Rejestrze Spoétek Handlowych, slizve jest uzyskanie statusu pre-

REIT. Jest to spotka akcyjna, ktéra jednak nie ripejeszcze wszystkich wymogéw aby

11 Raport EPRA (European Public Real Estate AssacistiGlobal REIT Survey 2010
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zostg zarejestrowanym jako G-REITs. Status pre-REITs wagyan zarejestrowania w
Centralnym Urzdzie Podatkowym. Podobnie jak G-REITs, status féFR pozwala na
unikniecie podatku od zyskow kapitatowych pochatyrch z transferu nieruchorém do pre-
REITs. Na koniec kadego roku podatkowego pre-REITs musi wykapazed Centralnym
Urzedem Podatkowynve dziatania ktore prowadzi zgodngezswymaganiami dla G-REITs.

Rejestracja pre-REITs wymaga spetnienia dwoch pedstrych warunkow. Po pierwsze
spotka musi b§ spotky akcyjm. Po drugie, siedziba gtowna spotki powinna znajaogk na
terenie Niemiec. Na koniec k@dego roku rozliczeniowego pre-REITs musi spetalaresione
wymogi, do ktérych zaliczamy:

» cele pre-REITs mugzy¢ ograniczone do celéw G-REITs,

e 75 % aktywOw ogo6tem powinny stanawiieruchomeci,

e 75% przychodow brutto powinno pochodlziz najmu Ilub sprzeds

nieruchomeci,

» aktywa spotki zajmujcej skt zaradzaniem pre-REITs nie magshagnaé wiccej

niz 20% ogotu aktywow pre-REITS,

» przychody brutto spotki zajmagej sk zaradzaniem pre-REITS nie magvynost

wiecej niz 20% dochodéw brutto pre-REF4
Wymogi dotycace aktywow oraz przychodow musby¢ weryfikowane przez audytora na
wyrazne zlecenie Centralnego 4du Podatkowego.

G-REITs mae jedynie mié forme prawry spotki akcyjnej (AG- Aktiengesellschaft),
a nazwa powinna zawigrastowa “REIT-Aktiengesellschaft” lub jakiekolwieknme
sformutowanie zawierage wyraenie ,Real Estate Investment Trust” lub skrét ,REITako
spétka akcyjna G-REITs podlega standardowym reguiacjak inne spotki akcyjne, tj.
ustawie o spotkach akcyjnych oraz kodeksowi handlow. Kapitat akcyjny G-REITs
powinien wynosi minimum 15 min EUR, a wszystkiea s6wnoznaczne z otrzymaniem
prawem gtosu. Nie jest zatem dozwolone wprowadzadrzialdw rénego typu.

Minimum 15% udziatbw musi yw tzw. wolnym obrocie, tznze takie udziaty
musz by¢ wlasndcia akcjonariuszy, z ktorych kdy posiada mniej @i 3% udzialu w
kapitale akcyjnym G-REITs. W konsekwencji, przynaje) 6 udziatowcow jest potrzebnych
aby speint 15% warunek. W momencie weja G-REITs na giekd warunek ten musi gy
spetniony dla 25% udziatow.

212 |hidem.
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Ponadto, pojedynczy udziatowiec nie iroposiadé wiecej niz 10% udziatow lub
praw gloséw. Jednak to ograniczenie nie odnosigsdo pdredniego akcjonariatu. W
konsekwenciji, struktury udziatowe mpggodnie z prawem skutecznie obchédzowyzsze
wartasci progowe.

Na koniec kadego roku kalendarzowego, G-REITs jest zolhaamny do
informowania Federain Agencg Finansow (Bundesanstalt fir Finanzdienstaufsicht) o
udziatach, ktore asw wolnym obrocie. Nagpnie Agencja przekazuje dalej informaajo
Centralnego Urgdu Podatkowego czy spetniony jest wymog 15% udwiabg@dacych w
powszechnym posiadaniu. Ustawa dotgez REIT przewiduje tate inne wymogi odnosze
sie do udziatébw na poziomie 3%, 80% oraz 85% prswyG-REITS.

Udzialy G-REITs musgz by¢ notowane na zorganizowanej gietdzie papierow
wartasciowych w rozumieniu unijnego prawa o obrocie pegi@ wartgciowymi (the
Securities Trading Law) na tereniengdw Unii Europejskiej oraz Europejskiego Obszaru
Gospodarczego (European Economic Area) obejregp Islandi, Lichtenstein oraz
Norwegk. Pre-REITs ma obowzek aplikowania o dopuszczenie akcji do publiczneigamtu
w ramach gietd okionych wczéniej w ciagu 3 lat od momentu wniosku o wpis do rejestru
jako pre-REIT. Termin ten nie zostéa w uzasadnionych przypadkach przediay o jeden
rok na wniosek niemieckiej Instytucji Nadzayegj Rynek Kapitatowy (the Federal Financial
Supervisory Authority). Jeli natomiast obowizek ten nie zostanie spetniony, spotka traci

status pre-REITs.

Dziatalnos¢ inwestycyjna

Minimum 75% ogo6tu aktywéw G-REITs powinny stanéwnieruchoméci, a
minimum 75% przychoddéw brutto powinno pochddzi wynajmu, leasingu, udagnienia
oraz sprzedey nieruchoméci. G-REITs mae prowadz dodatkow dziatalng¢ jedynie za
posrednictwem firmy serwisowej, w ktérej ma 100% udinia Aktywa zaangzowane w tak
dziatalng¢ nie mog przekracz& 20% og6tu aktywdéw G-REITs. Ponadto, przychody torat
dziatalngci dodatkowej nie magprzekroczy 20% ogoétu przychodow G-REITSs.

G-REITs nie mae by zaangaowany w obrot nieruchormdoiami. Pod pajciem
obrotu nieruchomiziami naley w tym przypadku rozuméesytuacg, kiedy w okresie 5 lat
G-REITs pozyskuje dochody ze sprzeganieruchoméci, ktore przewyszah 50%
przecetnej wart@ci portfela nieruchomi@i w ciagu tego samego czasu. Wycena
nieruchomeci bazuje na medzynarodowych standardach rachunkéevadefiniowanych w

standardzie IAS-40 (,Investment property”).
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Inwestowanie w nieruchondoi, przeznaczone gtéwnie na cele mieszkalne (peyy
50% powierzchni zytkowej) jest zakazane jeli nieruchoméci s zlokalizowane w
Niemczech i wybudowane przez 1 stycznia 2007 r. B3R mog inwestowé w kazdy
rodzaj nieruchonmkei zlokalizowanych zagramic o ile nieruchomgci te mog by¢
witasnacia REITs zgodnie z przepisami wawego kraju.

G-REITs mae posiada nieruchoméci na terenie Niemiec za frednictwem
niemieckiej spoiki, a nie za peednictwem niemieckiej korporacji. W takim celiemiecka
korporacja mee by uzyta jedynie jeeli pelni rok partnera bez ograniczonej
odpowiedzialnéci w spétce nieruchomciowej bezzadnych udziatdw w nieruchorbgiach
spotki. Odnosi s to do konstrukcji GmbH & Co. KG, ktéra jest spdtk partnerem
korporacyjnym bez ograniczonej odpowiedzidlio Spotka musi mie ten sam cel
biznesowy co G-REITs. Kapitat musi stanéwbdwnowartd¢ przynajmniej 45% warkei
aktywow nieruchomgriowych (zgodnie z wycenwg standard 1AS-40). deli przynajmniej
75% og6tu aktywow na koniec k@ego roku rozliczeniowego powinny stanéwvaktywa
nieruchomeéciowe, kapitat nie moe spac¢ poniej 33,75% ogotu aktywow. Oznacza t®
dzwignia finansowa G-REITs nie me przekroczy poziomu 66,25%.

G-REITs maj obowhzek dystrybuowania minimum 90% wszystkich dochoddéw,
kalkulowanych zgodnie z niemieckimi zasadamic¢geivymi - Generally Accepted
Accounting Principles (GAAP), udzialowcom w etaneindo kaca mijapcego roku
rozliczeniowego. Maksymalnie potowa dochodow podioych ze sprzedy maze by
przeksztalcana na rezefwDystrybuowane dochody zostarodpowiednio o ¢ kwote
pomniejszone. Nie ayte rezerwy musg zost& rozwiazane najpgniej do kaica drugiego
roku od utworzenia. Rezerwy mpgoy¢ odliczane od kosztow nabycia lub budowy
nieruchomeci lub obiektéw w przeagu dwoch lat lub magzostd dodane do dochodéw
podlegagcych dystrybucji na koniec roku kiedy majosta& zlikwidowane.

Wiasciwy urzad podatkowy mege natay¢é na REIT odpowiedniej wysokoi sankcje
podatkowe w przypadku, gdy:

* mniej niz 90% przychoddw brutto jest dystrybuowanych, ka@enwynosé
od 20% do 30% rnicy,

* mniej niz 75% aktywdw stanowinieruchoméci, kara mae wynosé od 1%
do 3 % rénicy,

* mniej niz 75% przychodow brutto pochodzi z wptywdéw kwalifikanych,

kara mae wynost od 10% do 20% ticy,
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* wiecej niz 20% przychodow brutto pochodzi z dziataloiodoradczej lub innej
pokrewnej dziatalnéci, kara mae wynosé od 20% do 30% przychodow
przekraczajcych limity**2

Jezeli przez trzy kolejne lata G-REIT aggle narusza jeden i ten sam warunek
kwalifikujacy do posiadania statusu REIT, traci uprzywilejowgmdatkowo status po
zakaczeniu trzeciego roku. Jeli natomiast przez gt kolejnych lat G-REIT tamie ggle
inne wymogi formalne, traci status REIT na koniegtggo roku.

Utrata statusu nmi@ takze nasipi¢ w przypadku podejmowania przez REIT czyéwio
Zwigzanych z obrotem nieruchoskoiami. Dzieje s to na koniec roku podatkowego, w
ktorym limity zostaty przekroczone. Roéwni@ienotowanie na gietdzie stanowi podstato
utraty status REIT.

Nie stanowi podstawy do utraty status w przypaddly gden udziatowiec posiada
bezpdrednio 10% lub wice] udziatéw lub praw gtosu. dai mniej niz 15% udziatdbw G-
REIT’s kedzie st znajdowato w wolnym obrocie przez trzy kolejnealaB-REIT przestanie

by¢ zwolniony z podatku od Kma trzeciego roku rozliczeniowego.

Opodatkowania na poziomie REIT

G-REIT jest zwolniony z podatku w odniesieniu docldodow z nieruchomniai.
Zwolnienie podatkowe obowzuje od pocatku roku rozliczeniowego, w ktérym G-REIT
zostat zarejestrowany w Rejestrze Handlowym. Zveslid z podatku dochodowego odnosi
si¢ jedynie do dochodow REITs. Nie ma natomiast zastasia do spotek-corek lub spotek
partnerskich G-REIT, ktére podlegajpodatkowaniu na wkasnym wiwym poziomie.

Zyski kapitatowe G-REIT & zwolnione z podatku dochodowego od osdb prawnych
oraz z podatku dochodowego naliczanego w przypadkisakciji.

Dywidendy wyptacane ze spoétek zaigch G-REIT do G-REIT g w pierwszej
kolejnaéci obchzone podatkiem od wyptacanej dywidendy w aktualneysakaci
wynoszce] 25%, jednak 2/5 tej kwoty me by przez G-REIT odzyskane skladaj
odpowiednie zeznanie podatkowe. Inne podatki, jadapek od transakcji nieruchodomowej
w przypadku kupna — sprzedanieruchomeci, rowniez sa naktadane na REITs.

Sprawozdanie finansowe G-REIT podlega ob@kowemu audytowi. Audytor musi

potwierdzt czy wszystkie wymogi konieczne do utrzymania sateEIT zostaty spetnione.

13 Raport EPRA (European Public Real Estate AssacistiGlobal REIT Survey 2010
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G-REIT otrzymuje uprzywilejowany status podatkowga pocatku roku
podatkowego, w ktorym spoétka akcyjna zostat zateyesmna w Rejestrze Spotek
Handlowych jako G-REIT. Moment ten traktowany jggto likwidacja poprzedniej spotki.
Przeksztalcanie spotki w G-REIT jest momentem panist zobowizania podatkowego, a
niemieckie prawo w tym zakresie nie wprowadzémnych przywilejow dla struktur REITSs.
Jednake, w przypadku kiedy nieruchosto jest przenoszona do G-REIT w drodze
przeksztatcenia formy prawnej spotki w G-REIT, jay50% zyskéw kapitatowych podlega
optacie (tzw. exit tax ), jeli aktywa nieruchomiziowe zostaty nabyte lub wybudowane
przez przeksztatcany podmiot przez 1 stycznia 2006raz przeksztatcenie jest zgodne z
prawem i skutkuje powstaniem struktury REIT zgodn@zepisami z 1 stycznie 2010 r.

Sprzedajcy zostaje opodatkowany na poziomie 50% zyskow taEpiych ze
sprzeday niemieckich nieruchonsai G-REIT lub pre-REIT, jgeli na dzié 1 stycznia 2007
r. nieruchoméé byta wiasnécia sprzedajcego przez okres co najmniej 5 lat, nie stanowita
zapasOw, a umowa nabycia byta skuteczna po 31 gr@f96 r. i przez 1 stycznia 2010 r.
Podatek ten obowzuje take dla transakcji typu Sale — and- Lease-Back.

Transfer nieruchonsgi do i z G-REIT nie jest zwolniony z podatku odrato
nieruchomeéciami wynoszcego 3,5% ceny sprzeda(Berlin, Hamburg oraz Saxony-Anhalt:
4.5%). Z punktu widzenia optat zazianych z przeniesieniem nieruchaiticze spotki do pre-
REIT lub REIT w wyniku przeksztatcenia, czyrédota nie jest obazona podatkiem od
obrotu nieruchomiziami zgodnie z ustawodawstwem niemieckim. To sadoosi s¢ do

przeksztatcenia spoétki z ograniczomdpowiedzialnécia w spétie akcyjr.

Opodatkowanie na poziomie akcjonariuszy

Opodatkowanie dywidendy na poziomie akcjonariusagodracyjnego uzakmione
jest od opodatkowania podstawowych dochodéw wypigda przez G-REIT. WcZaiejsze
opodatkowanie dochodéw na poziomie REITszenoznaczg ze dochody otrzymywane z
nieruchomeci zostaty opodatkowane zgodnie z jurysdykzggranicza lub opodatkowanie
mialo miejsce w przypadku spoétek zalgch Ilub partnerskich (z zagranicznymi
nieruchoméciami) G-REIT. W przypadku kiedy podstawowe dochathstalty wczéniej
opodatkowane podatkiem dochodowym od oséb prawmehpoziomie minimum 15%
zarowno w Niemczech jak i zagramicmraz spetnione as inne okrélone przepisami
wymagania, dywidendy wyptacane z takiegamdta dochodow s w 95% zwolnione z

podatku dochodowego na poziomie akcjonariuszy kapgnych. W innym przypadku,
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dochody otrzymywane w postaci dywidendy grzedmiotem opodatkowania podatkiem
dochodowym na normalnych zasadach.

Zyski kapitatowe ze sprzegha akcji G-REITs zawszeasopodatkowane podatkiem
dochodowym wedtug normalnych stawek. Od 1 styc2i@9 roku dywidendy oraz zyski
kapitatowe ze sprzedg akcji G-REITs zrealizowane przez inwestorow inéaralnych jako
tzw. non-business income przedmiotem podatku @rdédta wynoszcego 25% (plus tzw.
podatek solidarn@iowy w wysokdci 5,5% od tej kwoty). Diugoterminowe zyski
kapitatowe z akcji gdacych w posiadaniu prywatnych akcjonariuszy, nahbytyrzed 1
stycznia 2009 r., nie podlegappodatkowaniu pod warunkiem jednale & wilasndcia
diuzej niz rok oraz akcjonariusz nie posiadat wagu ostatnich piciu lat udziatu
przekraczajcego 1% ogotu akcji G-REITs. Zyski kapitalowe natash z akcji lgdacych w
posiadaniu prywatnych akcjonariuszy, ale nabytyah Jp stycznia 2009 asw cataci
przedmiotem opodatkowania podatkiem dochodowymdiib dizycznych, w przypadku gdy
akcjonariusz w okresie giiu lat posiadat ponad 1% udzialéw G-REITs.

Dywidendy wyptacane przez G-REITs, jak rownievszystkie inne korzgi
otrzymywane przy okazji lub zamiast dywidendy, @i opodatkowaniu podatkiem u
zrodka w wysokéci 25% plus 5,5% podatku solidagemowego od kwoty podatku gzrodia,
czyli w sumie 26,375%. W przypadku gdy udziaty GFREznajdup sie w posiadaniu
prywatnego inwestora indywidualnego, obegmije tylko podatek uzrédta (25%). W
pozostatych przypadkach podatekradta jest uznawany na poziomie akcjonariusza.

Podatek wrodta naktadany na dywidendy wyptacane zagraniczinymestorom jest
rowniez ostatecznym podatkiem, pod warunkiemakcje G-REIT nie sa aktywami statego
przedstawicielstwa takiego akcjonariusza na tersieeniec.

Zyski kapitalowe ze sprzeéha akcji G-REITs § opodatkowane jeli stanowa
majtek stalego przedstawicielstwa inwestora zagraeiganw Niemczech, lub §&
zagraniczny akcjonariusz byt w posiadaniu pojyl% udziatow w okresie giiu ostatnich
lat do momentu sprzegha Zazwyczaj dziataj migdzynarodowe umowy pozwakge unika
podwojnego opodatkowania. Te same zasady odnsigzdo zagranicznych akcjonariuszy
korporacyjnych.

Niemieckie prawo podatkowe stanowk zagraniczny inwestor instytucjonalny jest
gtéwnie uprawniony do zwrotu 2/5 waétd kwoty podatku wrédta co skutkuje ostatecznym
wymiarem podatku na poziomie 15% (co jest rowngstapodatku dochodowego od 0sob
pracnych) plus 5,5% podatku solidaioiowego, co w sumie daje stagkpodatku na
poziomie 15,825%.
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Miedzynarodowa umowa o podwdéjnym opodatkowaniwenwptyra¢ na redukaj
podatku wzrédta w przypadku wyptacanych dywidend, ktéry wyinesNiemczech 26,375%
(25% plus 5,5%). Wksza¢ uméw midzy Niemcami a innymi krajami riaviecie stanowi,
ze zagraniczni akcjonariusze gprawnieni do redukcji podatku arédta do 15% (wyjtek

stanowi Irlandia gdzie podatek tha zredukowé& do 10% w przypadku inwestycji

portfelowych).
Tabela 41. Wyniki finansowe RX REIT Index

Data 29.08.2011 im 3M 6M 1Y 2Y 3Y
Otwarcie 632.39 748.34 743.36 770.80 672.56 595.63 738.20
Wysokie 636.96 749.11 785.37 785.37 785.37 785.37 785.37
Niskie 620.41 580.01 580.01 580.01 580.01 545.98 321.15
Zmiana -0.77% -13.94% -15.10% -18.92% -6.25% 6.59% -14.10%
Wartos¢ 595,337 31.87 80.27 191.78 276.13 387.39 515.47
obrotow min min min min min min
Srednie dzienne 595,337 1.52 min 1.23 min 1.50 min 1.08 min 759,591 675,577
obroty

Zrédto: Deutsche Borse

Rynek niemiecki, ktory do 2007 roku mm byto uzné za niedojrzaly w kwestii
sekurytyzacji kapitatdw, mimo wprowadzenia notoweimya gietdzie G-REIT, ggle opiera
sie na pdrednich inwestycjach nieruchogeowych gtdwnie przy #yciu otwartych

funduszy nieruchomiai®**,

Tabela 42. Skitadowe RX REIT Index

Ostatnia Zmiana z Zmiana cen
cena ostatniego 1M 3M 1Y
dnia
alstria office 8.617 -0.132 29.08. -15.02%  -19.39% -1.23% 111,160.83
REIT-AG -1.51% 17:35
8.532 -0.130 29.08. -14.77%  -20.04%  -0.40% bd.
-1.50% 17:37
Fair Value 4.450 -0.030 29.08. -4.71% -1.55% 10.97% 8,900.00
REIT-AG -0.67% 13:32
4.450 +0.130 29.08. -2.84% -0.67% 11.25% 8,900.00
+3.01% 13:32
HAMBORNER 6.570 +0.120 29.08. -7.59% -9.00% -16.41%  154,567.18
REIT AG +1.86% 17:35
6.560 +0.081 29.08. -7.61% -9.12% -16.76%  6,272.60
+1.25% 11:34
Prime Office AG 3.750 -0.150 29.08. -33.10% - - 320,705.58
-3.85% 17:36
3.699 -0.137 29.08. -37.20% - - 4,543.40
-3.57% 15:19

Zrédto: Deutsche Borse

14 M.Becker, M. Breidenbach, Real Estate Securitisaitn Germany, working paper, 12 Annual PRRES
conference, Auckland, New Zeland, sty¢2806, s. 1-9
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Niemieccy inwestorzy zdecydowaniegkszym zaufaniem od ggle nowych struktur
jakimi sa G-REITs darz otwarte fundusze nieruchodu, w ktérych zainwestowali okoto
120 mld USD. Jednostki uczestnictwa w niemieckitivastych funduszach nieruchosu
nie podlegaj takim samym regulacjom jak akcje. Niemiecki rynekeruchomeci
potrzebowat instrumentu, ktorgedizie bardziej transparentny i ptynny od otwartyechduszy
nieruchomeéci. REITs ze wzgldu na codzienne notowania na gietdach spetrte@jwymogi.

Ocenia s, ze wart@¢ niemieckiego rynku nieruchorda szacowana jest na 9,5 bln USA, a
zatem potencjat jest ogromny.
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Tabela 43. Poréwnanie struktur REITs w Wielkiej Brytanii i Niemczech(Zrodio: Opracowanie wiasne)

UK - REIT

G-REIT

Wprowadzenie REIT

01.01.2007

01.04.2007, ze skutkiem od 01.01.2007

Notowanie na gietdzie
papieréw wartéciowych

UK-REIT musi by spoétka — rezydentem podatkowym w Wielki
Brytanii, notowana na rozpoznawanej gietdzie pamewartgciowych

2iG-REIT musi by spétk gietldow z siedzita w Niemczech

Kapitat akcyjny

Brak wymogoéw szczego6towych co donmmalnej wysokéci kapitatu
akcyjnego, oprécz ogélnych wymogow gietdowych

Minimum 15 min EUR

Struktura aktywow

Minimum 75% aktywow brutto RERusz stanowé nieruchoméci
potozone w Wielkiej Brytanii lub zagranic
Wartas¢ pojedynczej nieruchondoi nie mae przekracza40% wartdci
wszystkich aktywow spoétki zwranych z dziatalriwia zwolniory z
podatku. REIT nie mae zajmowa zadnej nieruchomi.

Minimum 75% aktywow netto musz Stanowic nieruchonigi
potozone w Niemczech lub zagranicG-REIT nie mae nabywa
budynkéw mieszkalnych wybudowanych przed 1 styc20i@7 r.

Struktura dochodéw

Minimum 75% dochodéw brutto RENUSI pochodZ z najmu lub
sprzeday nieruchomeci.

Minimum 75% dochodéw brutto G-REIT musi pochddzi najmu
lub sprzeday nieruchoméci.G-REIT nie mae sprzedaw@w ciagu
5 lat wiecej niz 50% wartdci rynkowej posiadanych nieruchoiod

Wyptata dywidendy

90% dochodow z dziataloiozwolnionej z podatku musi Bywyptacane
w formie dywidendy. Brak obowiku wyptaty w postaci dywidend
zyskéw kapitatowych zwizanych z dziatalnaia zwolniona od podatku

90% wszystkich dochodéw musi dbywyptacane w formig
y dywidendy. Zwolnienie z podatku nie dotyczy spaiskugowych G-
REIT.

Przeksztalcenie istnigjej
spoétki w REIT

Podatek w wysolksei 2% wartdci brutto nieruchomgei przeznaczonych
na dziatalné¢ zwolniora od podatku.

1 Zastosowane zasad ,exit tax”

LEXit tax” przy
przeniesieniu wiasrigi
nieruchoméci na rzecz
REIT

Brak opodatkowania ,exit tax”, jednak REIT zobamany jest dog
uiszczenia zwyktej 4% optaty skarbowej z tytutu y@ib nieruchomeci
potozonej na terenie Wielkiej Brytanii.

Podstawa opodatkowania dla potrzeb ,exit tax”: p@ozysku
kapitalowego, pod warunkiem,ze przeniesienie wlasia
nieruchoméci na rzecz skutkuje uptynnieniem rezerw o
nieruchomé¢ nalezy do majitku trwatego zbywcy przez min. 10 laj

[aZ

Liczba akcji w wolnym
obrocie

Wymogi stosownie do wiaiwej gietdy papierow wartziowych.

Min. 25% w trakcie IPO, naginie 15% kapitatu akcyjnego. Kady z
tych akcjonariuszy posiada mnieygrd% kapitatu akcyjnego.

Ograniczenie wysokoi
udziatu w kapitale
akcyjnym

W przypadku, gdy REIT wyptaca dywidepdosobie uprawnionej
bezpdrednio lub pérednio, co najmniej 10% akcji lub dywidend, |
kontrolujacej, bezpérednio lub pérednio, co najmniej 10% gloséw
organach REIT, oraz nie podejmuje rgtych krokow aby zapobie
wyplaceniu takiej dywidendy, powstaje ofpeinie podatkowe. W
konsekwencji spotka nie skorzysta ze zwolnienia gbogivego w
zakresie, w jakim wyptaca dywidegdtotnemu akcjonariuszowi.

, Jeden akcjonariusz nie @® posiadé bezpgrednio udzialu w
utwysokasci 10% lub wyszej w kapitale akcyjnym G-REIT.
W

~
-

Opodatkowanie na
poziomie REIT

REIT jest zwolniony z podatku w odniesieniu do dodbw 2z
nieruchoméci, lecz dywidendy wyptacane w zagku z  dziatalngcia
sa traktowane w g¢kach akcjonariuszy jak dochody z nieruchdoia
podlegaj opodatkowaniu uzrédta w wysokéci 22%, poticanemu

G-REIT jest zwolniony z podatku w odniesieniu docldoedéw z
nieruchoméci, lecz dywidendy podlegaj opodatkowaniu na
poziomie akcjonariuszy.

A

przez REIT przed wyptatdywidend.
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4.4. Perspektywy wprowadzenia funduszy typu REITs na ryu polskim

REITs jest struktuy, ktdra umaliwia inwestorom udziat w ptynnym oraz dephym
w obrocie publicznym instrumencie giecym inwestowaniu w nieruchorsei*>.
Na podstawie daviadczér USA, Wielkiej Brytanii czy te Niemiec mana wyszczegolidi
gtéwne powody, dzki ktorym REITs g atrakcyjne dla inwestorow:

* latwiejszy dostp do inwestycji w nieruchondoi w poréwnaniu z bezpgcednim
zakupem,

e inwestowanie w nieruchomda poprzez aktywa o wiele bardziej ptynne, w
poréwnaniu z inwestycjami bezfrednimi,

e roznorodnd@¢ inwestycji dzeki szerokiemu wachlarzowi aktywow
nieruchomeciowych,

e dostp do tych sektoréw rynku nieruchotog do ktorych prywatni inwestorzy ze
wzgledu na przede wszystkim ograniczenia finansowemmeéi dostpu, w tym m.in.
centra handlowe i obiekty biurowe,

e podatki zazwyczaj ptaconea sna poziomie akcjonariuszy, aeli na poziomie
akcjonariuszy i spotki, dag akcjonariuszom mtiwos$¢ zwrotébw od zaptaconego
podatku,

* regularne dochody w formie dywidendy,

* mniejsze koszty transakcyjne.

Ustawa z dnia 27 maja 2004 roku o funduszaciwestycyjnych jest
podstawowym aktem prawnym, ktéry reguluje zgsdworzenia i dziatlania funduszy
inwestycyjnych majcych siedzik na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraasady
prowadzenia na terytorium Rzeczypospolitej Hejskdziatalndci przez fundusze
zagraniczne i spotki zamdzapce. Ustawa ta jest nowoczesna i w peini odpda
wymogom rynkowym gt, ze implementowano do niej rozwania legislacyjne zgodne
z pakietem dyrektyw Unii Europejskiej okl@nych wspdélnym mianem UCITS,
tworzacych ramy prawne dla europejskich funduszy UCIN&stety regulacje te nia s

podstaw do wprowadzenia struktur typu REITSs.

215 UK REITS. Summary of the Regirdeloitte Real Estate, Luty 2010
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Od pocatku 2000 roku nasgpito wiele zmian w charakterze inwestycji w
nieruchomeéci, oczekiwaniach inwestoréw oraz strukturze udwiadj na globalnym rynku.
Jedny z gtdbwnych zmian byto zwrdceniegcsnwestorow z rynkéw lokalnych, narodowych w
strorg inwestycji szeroko zdywersyfikowanych w sensie ggaficznym. Ponadto rogsoe
zainteresowanie ze strony inwestorow pretgrygh do tamtej pory bezp@dnia forng
inwestowania na rynku nierucholod inwestowaniem w spotki nieruchogaiowe
notowane na gietdzie. Przewidujeg,sike coraz powszechniejsze zmiany legislacyjne w
zakresie REITs dma stanowt stymulator rozwoju dla rynku oraz unliovia poszerzenie

wachlarza maiwosci dla inwestorow®,

Tabela 44. Czynniki istotne dla sukcesu REITs

. o . Otoczenie Otoczenie
Portfel nieruchomgi Spoétka :
makroekonomiczne prawno - podatkowe
« Relacjaryzyko - stopa e+ Strategia e Sytuacja narynkach | « Forma nadzoru
zZwrotu e Obszar dziatalni kapitatowych * Poziom kapitatéw
e Jaka¢ nieruchoméci e Zarzmdzanie » Sytuacja na rynku obcych
+  Warunki najmu « Sciezka rozwoju nieruchomeci * Zakres dziatalnéci
+ Relacja koszty —  Struktura finansowa | * Stopy procentowe « Zrodta dochodoéw
dochody z « Poziom kosztow i * Inflacja * Struktura
nieruchomeci dochodow * Poziom bezrobocia akcjonariuszy
+ Strategia rozwoju . Kapitalizacja « PKB * Przejrzysté¢
+ Akcje w obiegu oraz podatkowa
plynnasé
« Pozycja
konkurencyjna
e przejrzystd¢

Zrodio: Red. J.SchafeReal Estate Investment Trusts. Marktiiberblick. Aufond Management. Investitionen
in REITs Wydawnictwo C.H.Beck, Monachium 2007, s. 260

Nieruchomdci juz od kilku lat nie g traktowane jako aktywa nieptynne i
nietransparentne, na co wptywa rozwoj struktur glimiajacych pdrednie inwestowanie na
rynku nieruchoméci. Pomimo lokalnego charakteru rynku nieruchéono inwestorzy
instytucjonalni dza systematycznie do wrdzynarodowej dywersyfikacji swoich portfeli
nieruchoméci, co zwiksza niewtpliwie przeptywy kapitaté’. Przychganiu zagranicznego
kapitatu sprzyja przyjmowanie przez rynki krajoweicdzynarodowych standardéw
inwestycyjnych i implementacja rozavian juz sprawdzonych. Dlatego#ev Polsce wydaje
sig uzasadnione wprowadzenie struktury REIT, stanosyi atrakcyjm dla

218 £ Hughes|nternational REIT — Markets. Past and futuhestitutional Investment Real Estate Magazin,
2/2007, s. 12-14.

21" M.Becker, M. BreidenbaclReal Estate Securitisation in Germamyorking paper, 12 Annual PRRES
conference, Auckland, New Zeland, stye2006, s. 1-9.
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migdzynarodowych inwestoréw oraz sprawdzewnkilkudziestciu krajach na catyrdwiecie
posredni forme inwestowania w nieruchomia.

Gtownym celem tworzenia struktur REITs dwiecie jest zackcenie inwestorow
indywidualnych do lokowania kapitalu w ramach se&tonieruchoméci, poprzez
zapewnienie ptynniei oraz ochrony przystugagej podmiotom inwestagym w spotki
notowane publicznie. Ponadto aby lokalne rynki usbomdci mogty konkurowé z
zagranicznymi instrumentami ofegaymi spotkom nieruchonsgiowym podobne korzgi
podatkowe, implementacja przepisow utiwiajacych tworzenie REITs jest warunkiem
koniecznym.

Polska, jako jeden z nielicznych krajéw w Europienmimalnym stopniu bierze udziat
w powszechnej dyskusji dotygzej stworzenia EU-REIT, jak judoktadnie wczéniej zostato
to oméwione. Wspieranie i promowanie rozwoju Eujskieh Real Estate Investment Trust
odnosi skutki, co jest obserwowane chabiaw liczbie krajow, ktére ju wprowadzity w
swoich systemach podatkowych niedbe nowelizacje, aby unlowi ¢ powstawanie REITSs.
Niewatpliwie dynamiczny rozwo6j REITs w Europie od patka 2000 r. zostat zahamowany
kryzysem finansowym na globalnych rynkach, a cotya idzie kryzysem na rynku
nieruchoméci. Jednak naley zauwayé, ze sytuacjaswiatowa sytuacja ekonomiczna nie
zatrzymata tego rozwoju. Mimee jak juz wczeéniej wspomniano, regulacje dotyce REITs
réznia si¢ w zaleznosci od kraju pochodzenia, istnigpewne zelazne” zasady wythiajace
te forme¢ inwestowania na rynku nieruchoteg do ktérych nalgy przede wszystkim:
posiadanie i najem nieruchodw jako podstawowa forma dziatakw, transparentna
struktura podatkowa, wymagany poziom wyptacanychvidgnd, struktura zbiona do
funduszu zamkrtego, wiksza¢ REITs podlega wymogowi obowdkowego notowania na
gietdzie. Gtownym wzorcem dla europejskich REITs jmodel amerykeski.

REITs, wykorzystujc swop uprzywilejowan pozycg podatkows, oferuje inwestorom
szerokie spektrum lokat na rynku nieruchdoipbedac jednoczénie instytucy kredytupca
firmy z sektora nieruchondoi, spétky budupca a nastpnie zaradzapca nieruchoméciami
oraz widcicielem portfeli nieruchomii réznego typu.

Atrakcyjnagé¢ REITs wynika gtownie z bezpieargwa, gdy s dobrze
zdywersyfikowane geograficznie i sektorowo oraz igdsp zazwyczaj dua liczbe
nieruchomeéci w swoim portfelu. Wiell zalety REITs jest regularna wyptata dywidendy,
wynikajaca z dwoch powodow. Po pierwszélij€&REITs nie wyptagq wigckszasci (75-90 proc.
w zaleznosci od danego kraju) swoich przychodow w formie dyendy, wéwczas zostan

podwojnie opodatkowane (na poziomie REITs oraz stam). Po drugie, wynika to rowaie
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ze struktury samych przychodow, gdy wickszaci przypadkow gtéwnerddio przychodu
REITs stanowi czynsze i diugoterminowy najem. Do sprzadaieruchoméci dochodzi
wytacznie w momencie konieczém dopasowywania portfela inwestycyjnego do warwmko
rynkowych. Rownie koszty inwestowania w REITg sizsze nk w przypadku istniecych w
Polsce zamkirtych funduszy nieruchondoi, a optata za zagdzanie waha siod 1 do 5 proc.

rocznie.

Na pocatku 2010 roku wedlug EPRA (European Public ReahtesAssociatiorf}®
35 krajow na catymwiecie miato wprowadzone struktury REITs lub zbhe konstrukeg do
REITs. Formy REITs rinia sic migdzy sola w zalenosci od kraju pochodzenia, ulegaj
ciagtym zmianom i modyfikacjom.

Swiatowy rynek firm nieruchomimiowych notowanych na gietdach zmieniat Si
intensywnie w cigu ostatnich 25 lat. Najekszy wptyw na te zmiany miato niegpliwie
rozszerzenie zagiu REITs na nowe kraje. Przejrzystcstruktury REITS oraz podstawowe
jej cech sprawity,ze jest ona niezwykle atrakcyjna zaréwno dla indywidych, jak i
instytucjonalnych inwestoréw. Wydajecsizasadnionym pogfl, ze ekspansja REITcdzie
trwata i kolejne kraje da dostosowywaty przepisy w celu wprowadzenia struREIT. Nie
jest jednak najbardziej prawdopodobne, aby powgtdaa, jednolita struktura tzw. EU-
REITs. Rynek europejski w zakresie REIT jest jeszam etapie, na ktérym rynki
amerykaskie i azjatyckie byty dawno temt®

Przyktaddw legislacji dotyerych REITs naswiecie i w catej Europie jest wiele.
Polska ma zatem solidrbaz doswiadcze, zarowno tych lepszych i tych zalazonych
niepowodzeniem, aby stworzywlasny model funkcjonowania polskiego REITs. Ataj
jednak na uwadze obecny stan przygotowania ustamsida i systemu podatkowego trudno
uwierzy¢, ze wprowadzenie REITs napi w niedlugim czasie. Konsekwencjego stanu
bedzie brak konkurencyjrigi rynku polskich funduszy nieruchosw na tle produktéw

218 Eyropean Public Real Estate Association (EPRAJpowiednik amerykisskiego stowarzyszenia NAREIT.
219F Hughes: ,International REIT — Markets. Past andre.”, Institutional Investment Real Estate Mziga
2/2007, s. 12-14
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oferowanych przez rynek europejski. Z drugiej syrowprowadzenie REITs poprawitoby
takze ptynnd¢ inwestycji w nieruchomgzi, rynek mogiby sta sic bardziej przejrzysty, ale
przede wszystkim mogtby przywgna¢ znaczne zasoby kapitatu od inwestoréw

instytucjonalnych i indywidualnych, co jest warueki dalszego rozwoju rynku.
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RozDzIAL 5

PERSPEKTYWY ROZWOJU FUNDUSZY NIERUCHOMO SCI W POLSCE

Przeprowadzona w rozprawie dotychczasowa analizaretyggezna zasad
funkcjonowania funduszy nieruchokwd typu REITs na amerykakim i europejskich
rynkach nieruchomiei, pokazata znaczenie tego sektora w finansowanjukow
nieruchoméci. Uwzgkdniajac fakt, ze fundusze REITs obecne iz na wikszaci rynkéw
europejskich, wydaje siuzasadniona proba implementacji istmégch déwiadczeé innych
krajow europejskich na gruncie polskim. Na podseaprizeprowadzonej analizy wyznaczone
zostaly gtowne tendencje i uwarunkowania rozwojulgtir REITs, co pozwolito na uznanie
tej formy inwestycji za atrakcyjndla potencjalnych inwestoréw. Ponadto, biopod uwag
przeptywy kapitatu, ktorym dyspornuREITs na rozpatrywanych rynkach, bez najmniejszych
watpliwosci wykazano znaca role REITs w finansowaniu rynku nieruchodon

Aktualny ksztatt sektora funduszy nieruchawiow Polsce od 2004 roku, czyli od
momentu wejcia w zycie obowazujacych norm prawnych, nie spetnia oczekivearéwno
potencjalnych inwestorow, jak i samego rynku nieamdcci. W tej czsci rozprawy
dokonano proby oceny depnych w ramach rynku kapitaltowego w Polsce instnidw, za
pomoa ktérych maliwe jest inwestowania w ramach rynku nieruchéoiow tym take
funkcjonupcych funduszy nieruchomdo, co stanowi uzupetnienie powszych analiz

teoretycznych

5.1. Metodologia prowadzonych bada

Na przetomie 2009/2010 roku zostato przygotowartabee, ktére przeprowadzono w
Il potowie 2010 roku. Po wnikliwych analizach prebiu zdecydowano eiskierowa
badanie w strapnoceny perspektyw rozwoju polskiego rynku fundusmruchoméci, jako
instrumentu rynku kapitalowego. Badanie skierowamignnie do wyselekcjonowanej grupy
ekspertow zwizanych z rynkiem kapitatowym, w tym sektoréw: kawego, funduszy
inwestycyjnych, funduszy emerytalnych, doradztwaafisowego, ubezpieczeniowego, asset
management, funduszy hedgingowych, funduszy pehaz érodowiska akademickiego.
Zastosowano form kwestionariusza ankiety, ktéry w pierwotnym zagniu miat by
osobicie przeprowadzony przez bagtaggo. Ostatecznie jednak ze walyl na trudn&t w

dostpie czasowym i terytorialnym do konkretnych osomargch za ekspertow z wiw
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brarvy (nalezy zwrdck uwag na ogoélnokrajowy zasj badania, a co za tym idzie
obiektywne trudnéci w dostpie osobistym do wybranej grupy) zastosowano foamaul
ankietowy.

Badania dotycze perspektywy rozwoju rynku funduszy nieruchéonav Polsce, a w
szczegollnéci ocena poziomu rozwoju polskiego rynku kapitalgovei zasadndi
wprowadzenia na nim nowych instrumentéw inwestyggin jakimi @ fundusze
nieruchomeéci typu REIT, prowadzone byty w kilku ptaszczyznacWnikliwe studia
literaturowe oraz obserwacja dynamicznie zmieoEgo St otoczenia, zdeterminowaty
proces badawczy, ktéry w warstwie empirycznej peldzio na dwa etapy. W etapie
pierwszym — bdacym pewnego rodzaju wgiem — skoncentrowanogsha badaniach o
charakterze iléciowym, prowadzonych w oparciu o dane typowadiowe, pozyskane w
wyniku gromadzenia informacji publikowanych w prekmch emisyjnych dziakgych
funduszy nieruchomimi, a take danych dotycrych wynikow dziatania funduszy
inwestycyjnych w Polsce, udeghianych przez KomigjNadzoru Finansowego i Komgsj
Papieréw Wartéciowych i Gietd™.

Prowadzone w etapie pierwszym badanigcilmwve stanowity podstagvdrugiego
etapu badawczego, wykorzysicggo dane o charakterze jagowym. Ju bowiem w trakcie
bada ilosciowych (przy pozyskiwaniu danych oraz rozméw zl@sui zaangseowanymi w
dziatanie rynku kapitalowego) okazatog,ste zasadna jest kontynuacja badav tym
rozpoznanie pewnych kwestii i opinii na temat mmmzliwosci rozwoju rynku funduszy etc.,
tym bardziej,ze badania iléciowe oparte na w/w danych nie wyczegpyjoditych w
zalazeniach dysertacji kwestii. A zatem istofioz punktu widzenia potrzeb i celow
badawczych, a tak specyfika brarowa i nowe trendy w poednim inwestowaniu na rynku
nieruchomeci stargly u podstaw przeprowadzenia bada charakterze jakciowym, z
analizy cech jakéciowych. Za dodatkowe przestanki pecp takiej decyzji uznamazna
takze: opinie ekspertow zwiranych z inwestowaniem w nieruchofoo oraz zalety
wykorzystania jakéciowych metod badawczych, do ktérych zaliczynozna bardzo
indywidualne poddfgie do respondenta, co uznaje ga szczegoOlnie wae w przypadku

wywiadéw ze specyficznym respondentem (ekspeftém)

“2autorka dysponuje obszernym materialem badawczympeinianym co roku w oparciu o publikowane
raporty i sprawozdania z sektora funduszy nieruaigeiw Polsce.

221 Cechujcym sk przede wszystkim wiszym wyksztatlceniem ekonomicznym oraz znacaredz, na temat
stanu i perspektyw rozwoju polskiego rynku kapiwedgo, dysponucych bardzo ograniczonym czasem,
przebywagcych czsto poza miejscem pracy.
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Biorac pod uwag, ze badania jak@iowe maj charakter eksploracyjny orae wykorzystuy
naturalny, niestrukturalizowany pomiar i pozwalaja bezpéredni kontakt z osobowym
zrodtem danych, zdecydowanze metoda ta dulzie wykorzystana dla dalszych celow
badawczych jako wiagta, tym bardziej,ze wpisuje si ona w propozycje metodyczne
prowadzenia bada(por. rys. 23.) (BBIE 2003, NIKODEMSKA-WorowiK 1999, KEDZIOR
2005).

Badania ilgciowe
/ogdlna ocena problemu/

Badania jakéciowe
/wyjasnienie i zrozumienie zachowa

Rysunek 22. Proponowana kolejn& prowadzenia badaa
Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: A. Nikodem#/otowik, Jakaiciowe badania marketingowe
Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 19984s.

Ze wzgkdu na przygta koncepag bada oraz ograniczenia natury formalnej i rzeczywistej,
badania o charakterze jalciowym wskazanej problematyki opracowano wedtugestdtu

zaprezentowanego w paskej tabeli.
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Tabela 45. Zaldenia badai jakosciowych w odniesieniu do perspektyw rozwoju rynku
funduszy nieruchomdaci w Polsce

Podmiot badania

Eksperci szeroko rozumianego ryalkitalowego,
w tym sektoréw: bankowego, funduszy

inwestycyjnych, funduszy emerytalnych, doradztwa

finansowego, ubezpieczeniowego, asset

management, funduszy hedgingowych, funduszy

pe/vc,srodowisko akademickie.

Liczebna¢ proby i
dobor préby

Badaniem olgto 200 podmiotow. Liczebrsé oraz
sposob doboru jednostek zdeterminowane byty:

pierwsze — podmiotem, po drugie — charakterem

badania. Z uwagi na brak mmwvosci stworzenia
tzw. operatu losowania, uznarme, maliwe jest

po

tylko zastosowanie doboru nielosowego, celowego.

Narzedzie badawcze

Kwestionariusz ankiety. Dobér ¢dwia
podyktowany byt z jednej strony faktem matej
moazliwosci przeprowadzenia wywiadu metpfthce
to face,z drugiej za potrzebami badawczymi i
zawartdcia merytoryczm ankiety. Jednoczeie
wskaza nalezy, ze proces budowy ostatecznej

wersji kwestionariusza poprzedzony byt szerokir

konsultacjami ze specjalistami w zakresie
inwestowania na rynku nieruchoseoo (w warstwie
teoretycznej i praktycznéfy.

=

Czas pozyskiwania
danych

Il potowa 2010 r. W trakcie gromadzenia danych
na biezaco monitorowano wskaik zwrotu oraz
telefonicznie i z wykorzystaniem Internetu
motywowano respondentéw do zwrotu wypetnio
ankiety. Ze wzgjdu jednak na trudr$ai w dostpie
do specyficznego respondenta i stosunkowo dtu
okres wypetniania i zwrotu ankiet, czas
gromadzenia danych uzhaalezy za relatywnie
dtugi.

nej

Zakres przestrzenny
bada

Obszar catej Polski — w obszarze zainteresosya
eksperci dziatacy w naszym kraju.

Proces gromadzenia danych zasmono wraz z uptywem 2010 roku. Zgodnie z

Zrodto: opracowanie wlasne

wymogami (por. S. Kaczmarczyk, Badania marketingowdetody i techniki, PWE,

Warszawa 2003, s. 32), uzyskany materiat badawaddano weryfikacji merytorycznej.

222 7e wzgkddw merytorycznych kwestionariusz ankiety zawierareg pyta wyskalowanych na pogdkowym

poziomie pomiaru. Charakter wyskalowania nie tylikoazliwia badaczowi dokonanie rangowania szeregu ocen

i opinii, ale talke usprawnia proces udzielania odpowiedzi, ktoryagjirodbiorcy ankiety, musi ky

maksymalnie krotki. W trakcie bafl&mierzono si rowniez z problemem dystrybucji ankiety. Ostatecznie

dotarcie do respondentéw dliove byto dziki wykorzystaniu 3 kanatdow dystrybucji — ankietyzpsytano za
pomoa Internetu bezpiwednio na adres emailowy respondenta, whge umaliwiono jej wypetnienie w
Internecie oraz wykorzystano w ograniczonym stopamin. metod kuli $nieznej, w rezultacie ktdrej ankieta

dotarta do dodatkowych osob.
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Ostatecznej analizie i wnioskowaniu poddano zbitkiet liczacy 54 wywiady, co stanowi
27% dobranej proby. Z uwagi na ekspercki charakéelania (do ktérego przyjmujezsnne
kryteria oceny) i nielosowy dobor proby, azakna specyfik badanego segmentu liczelséo
ta naleey uzn& za wystarczaga do wnioskowania (mimo braku rowosci zastosowania
aparatu statystyki matematycznej). Catoksztalt @sac badawczego podsumowano na

ponizszym rysunku.

Kierunek

procest Etapy procesu

ustalenie celéw badawczych

ustalenie zakresow badawczych

ustalenie proby 1 doboru

gromadzenie danych

weryfikacja danych

analiza danych

wnoskowanie

K

Rysunek 23. Badanie ankietowe na rynku funduszy wmestycyjnych — etapy bada

Zrodito: opracowanie wlasne

Biorac pod uwag czynnik czasu i podziat procesu badawczego nagegjektowania
I faze realizacji, uzné& nalery, ze badania w obszarze funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych g rozciagnicte w czasie. Czasochtonny jest proces projektowbadania, z
uwagi na potrzeb rozwiazania szeregu probleméw zwanych z koncepsgj prac,
przygotowaniem narzizia badawczego, niegtinych konsultacji i pilotau bada. W
przypadku niniejszej dysertacji faza ta trwata addgia 2009 do marca 2010. Nie mnie]
czasochtonny jest proces gromadzenia danych, o/ktGwspomniano wkej oraz proces
weryfikacji i analizy danych, a tak wnioskowania. Mimo to uzupetnienie bada
ilosciowych, analizami o charakterze j&kmwym, jest jak najbardziej wskazane, co
potwierdzono w pracy — wygjnicte wnioski maliwe byty do zaprezentowania tylko w

rezultacie tego rodzaju bata
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5.2.0cena poziomu rozwoju polskiego rynku kapitatowegov aspekcie

rozwoju sektora funduszy nieruchomdci

Polski rynek funduszy nieruchosdm, jak wynika z wczéniejszych rozwaan
teoretycznych, jest rynkiem, stanasym marginalny udziat w rynku funduszy
inwestycyjnych ogotem. Réwniedynamika rozwoju sektora funduszy nieruchéongest
stosunkowo ograniczona. Ze wedli na to,ze fundusze nieruchomda tacza w sobie
zarowno cechy rynku nieruchosod, jak i cechy instrumentu rynku kapitatowego,
przeprowadzone badanie ankietowe zostato podzielmmedwie cgzsci. Pierwsza czesé
stanowi ocena poziomu rozwoju i konkurencyiorynku kapitatowego, drugnatomiast
zostata péwiccona funduszom nieruchodw jako instrumentowi ddacego swoistym
tacznikiem pomgdzy rynkiem kapitatowym a rynkiem nierucho$od

Jedrn z cech charakterystycznych rozwi®j gospodarki rynkowej jest
konkurencyjny rynek kapitalof$®. Stworzenie podstaw prawnych, podatkowych, ram
instytucjonalnych oraz odpowiednich mechanizméw aldmiia nalegy do obowazkow
panstwa. Znaczenie rynku kapitatowego dla gospodankiia z jego funkcji: mobilizacji,
wyceny i alokacji kapitatu. Naky podkréli¢, ze dobrze dziatapy rynek kapitatowy
umazliwia: pozyskiwanie kapitatu przez przegsiorstwa, prywatyzae¢j restrukturyzaej i
podnoszenie efektywidol przedstbiorstw, pozyskiwanie kapitalu na inwestycje
infrastrukturalne i absorpgj funduszy unijnych, a tak obstug diugu publicznego i
finansowanie deficytu bugtowego. Niestety obecny poziom rozwoju polskiegoku
kapitalowego, a w tym take rozwdj rynku funduszy nieruchosdw trudno uzné za
zadowalajcy, o czymswiadcz wyniki przeprowadzonych bafla

Znacacym momentem w historii rozwoju polskiego rynku kajpwego byto
niewatpliwie przystpienie Polski do Unii Europejskiej w maju 2004 rokbakt ten
zapocatkowat proces integracji rynku kapitatowego ze jeldgmi strukturami rynku
europejskiego. Niewtpliwie z perspektywy czasu moa ocent akcest do UE jako bodziec
sprzyjapcy rozwojowi polskiego rynku kapitatowego. Dalsozwoj zalee¢ bedzie od tempa
i skutecznéci wdrazania unijnych norm i regulacji stacych pogtbionej integracji z
rynkiem europejskim, w tym tak integracji w ramach dyrektywy UCITS, regulcg)
problematyk europejskich instytucji wspolnego inwestowaniainmproblematyk funduszy

inwestycyjnych.

%3 Rynek kapitatowy odnosisido srednio- i diugoterminowych funduszy przeznaczanyatinwestycje.
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Polski rynek kapitatowy, a w szczegohaorynek funduszy nieruchonda, jak wnika
z wczéniej przeprowadzonych rozwan teoretycznych, jest rynkiem charakterymym st
srednim poziomem rozwoju, a co za tym idzie,zefednim poziomem konkurencyjsm w
stosunku do innych rynkéw europejskich. Wynika togale wszystkim z mtodego wieku tego
sektora polskiej gospodarki i polskich finanséw zorfaktu, ze jeszcze nie udato esi
przygotow& podstaw prawnych, podatkowych i organizacyjnyctwietajpcych drog do
wprowadzenia nowoczesnych instrumentéyezdcych w sobie zalety rynku kapitatowego i
rownoczénie wykorzystugcych maliwosci rynku nieruchomsci.

Z przeprowadzonych &od ekspertow polskiego rynku kapitatowego na juaed
2010 i 2011 roku badawynika, ze ocena polskiego rynku kapitatowego jésdnia (3,2
punktu w skali 1-5, gdzie 1 oznacza oce@jnizsza, a 5 najwysz). Wsrod oséb badanych
najwyzej zostata oceniona efektywdtorynku (3,43 punktu), zdefiniowana jako istaeg
struktura oraz ramy funkcjonowania Gietdy Papiekffartasciowych?* Jednoczénie naley
zauway¢, ze r@nice w ocenie poszczegoélnych cech rynku kapitatlowege s duze.
Minimalnie gorzej od efektywrigi rynku zostata oceniona jego przejrzystoraz rzeteln&
(3,39 punktu). Obie te cech obraguprzeptyw i dostpnas¢ informacji na rynku, a w
szczegOlnéci rzetelnd¢ odnosi st do sposobu i trybu przekazywania informacji od
emitentow do opinii publicznej, natomiast przejtogé sposob zawierania transakcji,
dostpnas¢ informacji oraz podstawowe zasady dziatania rynku.

Kolejna wyodrebniom wyraznie przez respondentow geupech jest konkurencyjsé
i innowacyjndé¢, ktore zostaty ocenione na réwnym poziomie (3,0ifikgpu). Cechy odnogz
sie do pozycji rynku kapitatowego na tle innych rynk&aréwno innowacyjni, odnoszaca
sig¢ do nowych instrumentéw, nowych technologii orategmacji z innymi rynkami, jak i
konkurencyjné¢ zdefiniowana jako atrakcyjgé w stosunku do innych rynkoéw, zaréwno w
ujeciu rzeczowym jak i przestrzennym, ocenioag@snizej sredniej wyznaczonej dla rynku.

Warto zauway¢, ze rynek kapitatowy najgorzej jest postrzegany zkpurwidzenia
poziomu rozwoju (2,93 punktu) oraz ptyréco (3,04 punktu). Plynni@, okrelona jako
szybkda¢ realizowania transakcji, wolumen obrotéWoraz aktywné¢ inwestoréw, mena

uzna za jedm z charakterystyk poziomu rozwoju rynku. Poziomwop poza ptynnécia

224 Gielda Papieréw Warssiowych (GPW) w Polsce rozpogia swoj dziatalnagé¢ 16 kwietnia 1991 roku. , jako
spétka akcyjna Skarbu Rstwa. Zadaniem GPW jest organizacja obrotu instniami finansowymi. Gietda
zapewnia koncentrag jednym miejscu i czasie ofert kupaych i sprzedagych w celu wyznaczenia kursu i
realizacji transakcjiSkarb Pastwa posiada 14.688.470 akcji Spétki, co stanowd@%-owy udziat w kapitale
zaktadowym Spéiki, ktére uprawnigflo wykonywania 29.376.940 gtoséw, co stanowi 5%4fvy udziat w
ogolnej liczbie gloséw. Jest to jedyny akcjonaripssiadajicy powyzej 5% ogdlnej liczby gtoséw w
rozumieniu art. 22 ust. 5 Ustawy z dnia 29 lipc@20. o obrocie instrumentami finansowymi zpdzm.).

25 Okresla liczbe transakeji kupna — sprzetlapapieréw wartéciowych.
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oceniany jest na podstawie wieskboraz gébokasci. Ttumaczy to zbliony do siebie pozior

oceny.

efektywndi¢ 1_ 3,43E
przejrzystéé - : : 3,39 E E
rzetelng¢ _ : : 3,39 E E
konkurencyjné¢ _ | : 3.11 E E
innowacyjna¢ - i i 3,11 E E
ptynnasé _ : : 3,04 E E
poziom rozwoji _ i 52,93 E E
1,|00 2i00 3:,00 4:1,00 5,:oc

Wykres 17. Ocengpolskiego rynku kapitalowego w oparciu o cechy chakteryzujace
rynek

Zrodio: Opracowanie wiasne

Spardod wymienionychcech rynku kapitalowego efektywdtookazata st najwyzej
oceniana przez wksza¢ respondentéy  Zastmawia wzgédnie due znaczenie tego
kryterium. Wyj&nienia szuk& mozne w profilach oséb wskazagych na tenaspekt rozwoju.
Wsréd ekspertow grupa osob paasji 35 rokuzycia ocena polskiego rynku kapitatowego |
zdecydowanie mniej krytycznazmwvsrod grupy powyej 35 lat. Najbardzit wyrazne r&nice
w ocenie § obserwowane w przypadku efektywnp przejrzystéci i ptynncsci rynku

kapitalowego. Pozostate charakterystyki rynku pstadiaj si¢ na zblzonym poziomie
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(F° RN,

efektywnaé
przejrzystéé
rzetelngé 3,44
konkurencyjnéé
innowacyjnéé
ptynnasé

poziom rozwojl

.

1,00 2,00 3,00

>
o
<)

5,0C
Hpowyzej 35 lat ® do 35 lat

Wykres 18. Ocena polskiego rynku kapitatwego w oparciu o cechy charakteryzujce
rynek wg wieku respondentéw

Zrodio: Opracowanie wiasne

Podobny rozklad ocen rynku kapitalowego przedstavgia przy podziale
respondentdw wg zajmowanego stanowiska. Osoby zapmustanowisko kierownic:z
(kierownik, dyrektor, prezes) ocenaajynek lepiej ni przedstawiciele innych stanowis
Zatem uznajc, ze grupa respondentéw zajmcg stanowiska kierownicze, to wakszdci ta
sama grupa, co osoby poxey 35 rokuzycia, a zarazem reprezenitg grug z wickszym

doswiadczeniem na rynku kapitatowyi
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efektywna¢

przejrzystacé

rzetelngé

konkurencyjnéé

ptynnasé¢

poziom rozwoju

innowacyjnagé

1,00 2,00 3,00 4,00 5,00
Hpowyzej 5 lat dédwiadczenii  ®do 5 lat déwiadczenia

Wykres 19. Ocena polskiego rynku kapitatowego w oparciu o ceghcharakteryzujace
rynek wg doswiadczenia

Zrédio: Opracowanie wiasne

efektywnd¢
przejrzystéé
rzetelngé
konkurencyjnéé¢
ptynnasé
poziom rozwoju

innowacyjnéé

I
1,00 2,00 3,00 4,00 5,00
Hinne M stanowisko kierownicze

Wykres 20. Ocena polskiego rnku kapitatowego w oparciu o cechy charakteryzujce
rynek wg zajmowanego stanowisk

Zrodto: Opracowanie wiasne

199



Z punktu widzenia postawionych celéw i hipotedniejszej pracy wama jest
ocena w kontedcie innowacyjnéci i konkurencyjnéci rynku kapitatowego, a co za tym idzie
dostpnasci nowoczesnych i zémicowanych instrumentow daeginych w ramach rynku.
Niska ocena innowacyjdoi rynku kapitatowego mae swiadczy o braku dosfpncici
konkurencyjnych instrumentow inwestycyjnych, dpstych na rynkach rozwigtych.
Oznacza to,ze mae istni€¢ realna potrzeba stworzenia w ramach polskiego uynk

kapitatowego funduszy nieruchotwtypu REITSs.

Akcesja Polski do Unii Europejskiej urdawita inwestorom obecnym na rodzimym
rynku kapitalowym uzyskanie deguu do jednego wspdlnego rynku, podlegago
procesowi integracji. Procesy integracyjne, ktérekahup sie w obrbie rynkow
kapitatowych pastw cztonkowskich Unii Europejskieja gednym z waniejszych elementow
zachodzcych tam zmian. Jednoczee zmiany te powodusj wzrost znaczenia rynkéw
kapitatowych w gospodarce, potwierdgajzarazem globalne trendy. Znaczenie integracji
rynkow kapitatowych odzwierciedkawyniki bada.

Punktem wyjcia do rozwaan na temat funduszy nieruchokeotypu REIT jest
prezentowany we wcgriejszych rozdzialach proces globalizacji rynkdunduszy
nieruchomeci oraz obserwowan&iezka ekspansiji tego rodzaju funduszy na innych ryhkac
Unii Europejskiej.

Respondenci wybierali z siedmiu zaproponowanychna@eszy rozwoju rynku
kapitatowego pi¢ szeregujc w kolejndgci od najbardziej do najmniej prawdopodobnego.
Wsréd zaproponowanych respondentomztiveych scenariuszy rozwoju polskiego rynku
kapitatowego za najbardziej prawdopodobne zostatyane scenariusze zwane z
pozytywnymi efektami integracji europejskiej orazrastem roli rynku kapitatowego dla
gospodarki (3,35 punktu). Korggi wynikajace z integracji zwizane g bezpdrednio z
funkcjonowaniem rynkoéw, a poednio skutkuj zwickszeniem akumulacji kapitalu w
gospodarce oraz jego efektywnym wykorzystaniemzrogtem oszezincsci i dochodu
narodowego.

Jednym z mdiwych bodzcow wpltywapcych pozytywnie na wzmocnienie roli rynku
kapitatowego dla gospodarki powinnochgojawienie s§ nowoczesnych form inwestowania,
w szczegolnéci funduszy nieruchonsai, dzigki ktérym bedzie mana pozyskiwa kapitat od
najdrobniejszych inwestoréw indywidualnych. Ta émi@ grupa inwestorow, jak zostato

pokazane w poprzednich rozdziatach, nie ma przyiegtych regulacjach prawnych i
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dostpnych instrumentach, partycyposvav korzysciach ptyracych z udziatu w funduszach
nieruchomeci, chociaby ze wzgédu na wysokie bariery wagjia i wyjscia z inwestycji.

Ankietowani eksperci rynku kapitatowego wskaguja wzmocnienie i budow
migdzynarodowej pozycji rynku kapitatowego w Polscempez wprowadzenie usprawnie
funkcjonalnych oraz rozszerzenie oferty dpstych produktow inwestycyjnych (3,19
punktu). Trzecim najbardziej prawdopodobnym scersaem rozwoju rynku kapitatowego
wskazanym przez respondentow jest perspektywaejalgegracji oraz wprowadzenie euro,
co maze spowodowa poszerzenie zakreswiadczonych ustug finansowych oraz spadek ich
cen (3,11 punktu).

Widoczna jest granica mdzy pozytywnymi a negatywnymi scenariuszami rozwoju
rynku. Znaczenie integracji i jej wptywu na gospaaawyraznie dominuje nad wptywem
kryzysu finansowego oraz licznymi zagemiami wynikagcymi m.in. z przygcia euro (1,67
punktu). Zdecydowanie niewielu respondentow doghize maliwos¢  spadku
konkurencyjnéci naszego rodzimego rynku kapitatowego i zahamasvgego rozwoju,
spowodowane brakiem regulacji ushwiajacych tworzenie nowych alternatywnych
instrumentéw rynku (0,96 punktu).

Podsumowujc nalery stwierdzé, ze w opinii wikszaci respondentéw rynek
kapitatowy ledzie s¢ dynamicznie rozwijat dzki poskpujacej integracji z rynkiem
europejskim. Zapewnienie swobodnego przeptywu képitma ogromne znaczenie dla
gospodarek podlegajych procesom integracji. Integracja zatem powianecnt pozycg

rynku jako stabilizatora wzrostu gospodarczegolkraj
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Brak regulacji umdliwiajacych tworzenie nowych alternatywnych instrumen‘—l :
rynku kapitalowego, co spowoduje spadek konkurermsyj polskiego rynkt
kapitalowego i zahamuje jego rozw

0,96

Rynek kapitatowy bdzie sé charakteryzowat wiszym stopniem formalizacji or:

ograniczon sktonndgcia do innowac;ji 1,20

Przyspieszenie integracji finansowej w wyniku pgeig euro przyniesie liczr
zagraenia, m.in. w postaci przenoszenia laiyzyséw pomgdzy rynkami 1,52
finansowymi ré@nych pastw, gtéwnie rynkéw stabo rozwigtiych i mato ptynnyct

Kryzys finansowy bdzie miat dlugookresowy wptyw na funkcjonowanie kyr
kapitalowego w Polsce, m.in. poprzez wprowadzeazoru nad ryzykier 1,67
podejmowanym przez instytucje finansowe oraz imsémnty finansows

Trwajaca integracja polskiego rynku kapitatowego z rynkieuropejskim ora
perspektywa wprowadzenia euro spowoduje poszerzekiesuswiadczonycl 3,11
ustug finansowych oraz spadku ich ¢

Wzmocnienie i budowa raiizynarodowej pozycji rynku kapitatowego w Pol.
poprzez wprowadzenie usprawhitinkcjonalnych oraz rozszerzenie ofe 3,19
dostpnych produktéw inwestycyjnyc

Wazrost roli rynku kapitatowego dla polskiej gospddaraz integracja z rynkietr
europejskim i umocnienie jego pozycji jako stalsitara wzrostu gospodarcze

i
0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50 4,00

Wykres 21. Najbardziej prawdopodobne scenariusze rozww polskiego rynku kapitatowego (prognoza ‘- letnia)

Zrodto: Opracowanie wiasne
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Brak regulacji umdliwiajacych tworzenie nowych alternatywny
instrumentow rynku kapitatowego, co spowoduje sgadamkurencyjnéci
polskiego rynku kapitalowego i zahamuje jego roz

Rynek kapitatowy kdzie s¢ charakteryzowat wiszym stopniem formalizac
oraz ograniczonsktonngcia do innowac;ji

Przyspieszenie integracji finansowej w wyniku pezja euro przyniesie liczr
zagraenia, m.in. w postaci przenoszenia lgiyzysow pomgdzy rynkami
finansowymi r@nych pastw, giéwnie rynkéw stabo rozwigtiych i mato

ptynnych.

Kryzys finansowy bdzie miat dlugookresowy wptyw na funkcjonowanie kyr
kapitalowego w Polsce, m.in. poprzez wprowadzeaigzoru nad ryzykier
podejmowanym przez instytucje finansowe oraz imsémnty finansows

Trwajaca integracja polskiego rynku kapitatowego z rynkieuropejskim ora
perspektywa wprowadzenia euro spowoduje poszerzekiesuswiadczonyck
ustug finansowych oraz spadku ich ¢

Wzmaocnienie i budowa mgilzynarodowej pozycji rynku kapitatowego
Polsce poprzez wprowadzenie usprawrfienkcjonalnych oraz rozszerzet
oferty dosgpnych produktéw inwestycyjnyc

i

SR N

Wzrost roli rynku kapitatowego dla polskiej gospddaraz integracja .
rynkiem europejskim i umocnienie jego pozycji jatabilizatora wzrost
gospodarczego.

000 050 1,00 150 2,00 25 300 350 4,00
Hpowyzej 35 lat ®do 35 lat
Wykres 22. Najbardziej prawdopodobne scenariusze rozwoju polskgo rynku kapitalowego wg wieku (prognoza - letnia)

Zrédio: Opracowanie wiasne
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Brak regulacji umaliwiajacych tworzenie nowych alternatywny
instrumentoéw rynku kapitalowego, co spowoduje sgdamkurencyjnéci
polskiego rynku kapitatowego i zahamuje jego roz

~
=
i

=

=

o)
L

Rynek kapitatlowy bdzie s¢ charakteryzowat wiszym stopnien
formalizacji oraz ograniczarskionndcia do innowac;ji

~
N

w
[e)]

Przyspieszenie integracji finansowej w wyniku pezjg euro przyniesi
liczne zagraenia, m.in. w postaci przenoszenia lgiyzyséw pomgdzy
rynkami finansowymi rénych pastw, gtéwnie rynkow stabo rozwigtiych
i mato ptynnych.

Kryzys finansowy bdzie miat dlugookresowy wptyw na funkcjonowal
rynku kapitalowego w Polsce, m.in. poprzez wprovesilz nadzoru na
ryzykiem podejmowanym przez instytucje finansowazanstrument
finansowe.

Trwajaca integracja polskiego rynku kapitatowego z rynkieuropejskin
oraz perspektywa wprowadzenia euro spowoduje ppsaier zakres
$wiadczonych ustug finansowych oraz spadku ich

Wzmocnienie i budowa raiizynarodowej pozycji rynku kapitatowego
Polsce poprzez wprowadzenie usprawrfikcjonalnych oraz rozszerzet
oferty dosgpnych produktéw inwestycyjnyc

3,60

Wzrost roli rynku kapitatowego dla polskiej gospddaraz integracja .
rynkiem europejskim i umocnienie jego pozycji jadtabilizatora wzrost
gospodarczego.

0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,5C 3,00 3,50 4,00

Hinne M stanowisko kierownicze

Wykres 23. Najbardziej prawdopodobne scenariusze rozwoju polskgo rynku kapitatowego wg zajmowanego stanowisk
(prognoza 5 — letnia)

Zrodto: Opracowanie wiasne
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Brak regulacji umaliwiajacych tworzenie nowych alternatywny
instrumentoéw rynku kapitalowego, co spowoduje sgdamkurencyjnéci
polskiego rynku kapitatowego i zahamuje jego roz

Rynek kapitatowy bdzie st charakteryzowat wiszym stopnien
formalizacji oraz ograniczarskionndcia do innowacji

Przyspieszenie integracji finansowej w wyniku pezig euro przyniesi
liczne zagraenia, m.in. w postaci przenoszenia lgiyzyséw pomgdzy
rynkami finansowymi ronych pastw, gtéwnie rynkéw stabo rozwigtiych
i mato ptynnych.

Kryzys finansowy bdzie miat dlugookresowy wptyw na funkcjonowal
rynku kapitalowego w Polsce, m.in. poprzez wprovesiz nadzoru na
ryzykiem podejmowanym przez instytucje finansowazanstrumenty
finansowe.

S

Trwajaca integracja polskiego rynku kapitatowego z rynkieuropejskir
oraz perspektywa wprowadzenia euro spowoduje ppsaigr zakres
swiadczonych ustug finansowych oraz spadku ich

Wzmaocnienie i budowa rgilzynarodowej pozycji rynku kapitatowego
Polsce poprzez wprowadzenie usprawrfunkcjonalnych ora
rozszerzenie oferty dagtnych produktoéw inwestycyjnyc

Wazrost roli rynku kapitatowego dla polskiej gospddaraz integracja
rynkiem europejskim i umocnienie jego pozycji jatabilizatora wzrost
gospodarczego.

0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,5C 3,00 3,50 4,00

®powyzej 5 lat d@wiadczenia ®do 5 lat déwiadczenia

Wykres 24. Najbardziej prawdopodobne sceiariusze rozwoju polskiego rynku kapitatowegr wg daswiadczenia
(prognoza 5 — letnia)

Zrédio: Opracowanie wiasne
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Z analizy danych wynikaze o wiele bardziej pesymistycznie oceai@jrzyszigé
polskiego rynku kapitatowego respondenci w wiekuvypie) 35 lat. Grupa ta dostrzega w
wigkszym stopniu znaczenie zaged wynikajacych z wprowadzenie euro jako czynnika
przyspieszajcego integragj (2,10 punktu w stosunku do 1,41 punktu w oceni@ggsonzej
35 rokuzycia) oraz dtugookresowy wptyw kryzysu finansowagn funkcjonowanie rynku,
m.in. poprzez wprowadzenie nadzoru nad ryzykiem epndwanym przez instytucje
finansowe oraz instrumenty finansowe. Optymistycgoenariusze rozwoju uwzglniajace
znaczenie integracji i pozytywne aspekty wprowadzesuro zdecydowanie ¢xiej s
wskazywane przez grgmsob poniej 35 rokuzycia.

Podobne zalmosci wynikaja z analizy danych opartej na &dadczeniu
respondentdw w zakresie funkcjonowania rynku képitago. Osoby z wkszym
doswiadczeniem — powaej 5 lat, @ nastawieni bardziej pesymistycznie w stosunku rdgpy)

Z mniejszym déwiadczeniem. Jedynie wplyw zajmowanego stanowiska wmybor
scenariusza nie jest znacy.

Wsrod respondentéw z maksymalnie 5 letnindwiadczeniem zawodowym i w wieku
ponizej 35 lat mana zaobserwowa wicksze dysproporcje w ocenie scenariuszy.
Dysproporcje § widoczne przy poroOwnywaniu wariantbw pesymistyainy wariantow
optymistycznych. Wskazywane scenariusze optymisiycjak, skupiajce sg¢ wokot
integracji z UE, to gtownie:

* wzrost roli rynku kapitatowego dla polskiej gospddaoraz integracja z rynkiem
europejskim i umocnienie jego pozycji jako stalaitara wzrostu gospodarczego,

e« wzmocnienie i budowa malzynarodowej pozycji rynku kapitatowego w Polsce
poprzez wprowadzenie usprawiiefunkcjonalnych oraz rozszerzenie oferty
dostpnych produktéw inwestycyjnych,

* trwajaca integracja polskiego rynku kapitatowego z rynkieeuropejskim oraz
perspektywa wprowadzenia euro spowoduje poszerzakiesuswiadczonych ustug
finansowych oraz spadku ich cen.

Z drugiej strony, pesymistyczne scenariusze, kbfuieraj sic na wptywie trwajcego
kryzysu na rynkach finansowych:

* kryzys finansowy bdzie miat dilugookresowy wptyw na funkcjonowanie kyn
kapitatowego w Polsce, m.in. poprzez wprowadzenadzoru nad ryzykiem

podejmowanym przez instytucje finansowe oraz ims&muity finansowe,
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* przyspieszenie integracji finansowej w wyniku pezyg euro przyniesie liczne
zagraenia, m.in. w postaci przenoszeniag skryzysow pomgdzy rynkami
finansowymi r@nych pastw, gtownie rynkow stabo rozwigtiych i mato ptynnych,

* rynek kapitatowy bhdzie s¢ charakteryzowat wiszym stopniem formalizacji oraz
ograniczon sktonnacia do innowacji,

» brak regulacji umdiwiajacych tworzenie nowych alternatywnych instrumentéw
rynku kapitatowego, co spowoduje spadek konkurer®yj polskiego rynku
kapitatowego | zahamuje jego rozwo;.

Mozna zatem wnioskowa ze mtodzi z wgkszym ddwiadczeniem o wiele bardziej

optymistycznie odnogzsic do perspektyw rozwoju polskiego rynku kapitatowego

Zintegrowany rynek kapitatowy powinien speihisazy podstawowe warunki:

e podmioty swiadczce ustugi finansowe maja prawo bez dodatkowych rogran
swiadczy je na terenie calej UE;

» $rodki inwestorow mog by¢ lokowane swobodnie na obszarze catej UE;

» Kkapitat pozyskiwany przez emitentow instrumentowmkiy kapitatowego mae by
bez ogranicze i konieczndci spetniania dodatkowych wymogow pozyskiwany w
obrebie wszystkich krajéw cztonkowskich UE®
Analizujac czynniki mogce ogranicza& rozwoj rynku kapitatowego w Polsce

respondenci mag do wyboru dziewi¢ czynnikbw musieli wybr& osiem szeregug je od
najwazniejszego do najmniej waego. W opinii badanych brak petnej integracji fisawej z
rynkiem europejskim jest najistotniejszym czynniRieograniczajcym rozwoj rynku

kapitatowego w Polsce (5,76 punktu).

%6 Na podstawie zasad w zakresie jednolitego rynkarfsowego Unii Europejskiej, sformutowanych m.in.
przez L. Baele’a i D.T. Llewellyn’a, postulatow zeszczonych w dokumentach Unii Europejskie;j.
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Inne hi 0,94 E

Wycofywanie spétek z obrotu gietdowe 3,09

Niewystarczajcy poziom formalizacji rynku, bra | . ' ' 3,:
odpowiednich regulacji formaln- prawnych | i i i

Niestabilng¢ polityczne 3,81

Stabo rozwingta gietd: 13,8E
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Wykres 25. Czynniki ograniczajace rozwoj rynku kapitatowego w Polsc

Zrodto: Opracowanie wiasne

Podstawowym miernikiem stacym okréleniu znaczenia rynku kapitatowego
gospodarce sszmiany wskanika kapitalizacji gietd do produktu krajowego Hou(PKB).
Wedtug analizy dr. Tomasza Kowal?*’ w 1980 r. wskanik ten przekroczyt 10% jedynie
Szwecji (11%), Holandii (19%) i wielkiej Brytani38%), natomiast w 1995 r. fistwa ze
wskaznikiem ponkej 20% staly si wyjatkiem. Sredni poziom tego wskaika dla pastw
UE-15 wynosit wtedy 43%, dla rekordowej Wielkiej Brgita122%, a dla Polski zaledw
4%. W 2004 r., po poszerzeniu UE, kapitalizadetd stanowita 68% unijnego PKB. Wte:
najwyzszy poziom odnotowano w Luksemburgu (143%) orazl|kMigBrytanii (127%), &
najnizszy w nowych pastwach cztonkowskich: w Polsce oraz nggfzech, odpowiedni
24% i 25%, wg danych WEE.

Bariem mazliwie szerokiq integracji, a zatem tale rozwoju rynku kapitatowego jak
waznego sektora gospodarki narodowej jest niewprowadzeve wszystkich krajac
cztonkowskich wspdlnej waluty. Skutkuje to wahanidmrsowymi i relatywnie wysokin

poziomem ryzyka inwestowania vagraniczne papiery wadcowe. Mimoze wprowadzeni

22T \Wiecej w : T.Kowalak/ntegracja rynkéw kapitatowych w lii Europejskiej od A do, Narodowy Bank
Polski, Warszawa 2009, s. 89.
28 The Word Federation of{€hange- WFE.
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wspolnej waluty nie jest przestankitworzenia wspoélnego rynku, warunkuje w znacznym
stopniu jego funkcjonowanie — gtéwnie poprzez wydtiowanie ryzyka kursowedg?
Minimalnie mniejsze znaczenie przypisano konkurer€ strony innych rynkow (5,57
punktu) oraz fragmentacji rynku i zaziarg z tym nisk kapitalizacg oraz mad ptynnas¢
(5,56 punktu). Polski rynek kapitatowy charaktefgzsk fragmentacj, przejawiagca Sic
gtdwnie zr@nicowanym zakresem regulacji prawnych. Przeptywitkdp w przestrzenni
transgranicznej wymaga dostosowania do ohowicych wymaga unijnych, co niestety nie
jest jeszcze spetnione m.in. w przypadku pelnegstadowania sektora funduszy
inwestycyjnych do dyrektywy UCITS?,

Fragmentacja krajowego rynku ma miejsce nie tyleowzgkdu na niejednorodne
regulacje i zwyczaje rynkowe. Jednym z istotnyelgnnikOw jest rOwnig zraznicowanie
systeméw podatkowych. Zgodnie z art. 56 Traktettanawiajcego Wspolnat Europejsk
.Zakazane gwszelkie ograniczenia w przeptywie kapitatuedray pastwami cztonkowskimi
a pastwami trzecimi’. Swobodny przeptyw kapitatu, a za tym idzie poziom integracji
europejskiej uwarunkowany jest jednak szeregieymmkOw ograniczajcych t swobod.

Do najwaniejszych czynnikdéw ograniczagych maemy zaliczy bez watpienie niejednolity
system podatkowy w obbbie UE. R@norodnd¢ systeméw podatkowych w aftrie krajow
cztonkowskich, wynika z mdiwosci stosowania whlasnych przepiséw podatkowych.
Negatywne odbicie znajduje to m.in. w opodatkowdransakcji typu cross-border.

Wsréd czynnikdw ograniczagych rozwdj rynku kapitalowego istotne znaczenie ma
takze dosgp do odpowiedniej infrastruktury. Jednym z najni@jszych elementami
infrastruktury jest gietda papieréw wagtiowych. Stabo rozwirta gielda zostata przez
respondentOw oceniona jako czynnik starmgwisredni poziom ograniczenia rozwoju rynku
kapitatowego (3,85 punktu).

Czsto spotykanym zarzutem pod adresem polskiego ryképitalowego jest
hamowanie jego rozwoju niska jakodostpnych na rynku produktéw inwestycyjnych.
Potwierdza to take analiza danych uzyskanych od badanych ekspegidku rkapitatowego
(4,02 punktu). Niska jako produktow skutkuje matkonkurencyjnécia rynku kapitatowego.

229 T Kowalak, Integracja rynkéw kapitatowych w Unii Europejski€wigger, Warszawa 2006, s. 121
#0UCITS (Undertakings for Collective Investmenfliransferable Securities) — fundusz inwestycyjny lub
inaczej przedsgbiorstwo wspélnego inwestowania; poie wprowadzita dyrektywa 85/611/EWG w sprawie
koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczychmaastracyjnych odnoszych si do przedsibiorstwa
wspalnego inwestowania w zbywalne papiery waimwve.
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Hpowyzej 35 lat ®do 35 lat
Wykres 26. Czynniki ograniczajace rozwoj rynku kapitalowego w Polsce wg wiek

Zrodio: Opracowanie wiasne

Biorac pod uwag zréznicowanie opinii w zakenosci od wieku respondentow naie
zauway¢, ze zdecydowanie oby poniej 35 rokuzycia najwaniejsz bariee rozwoju
rynku widz w braku integracji oraz konkurencji ze strony iohyrynkéw. Podobnie
respondenci powyej 35 rokuzycia, ale waga tych barier jest w drugiej grupieaanie
nizsza. Odwrotna sytuacja jeobserwowana w przypadku czynnikow twagoych bariery
instytucjonalno — prawne rynku kapitatowego, m.in. stabo rozwiai gield,
niewystarczajcy poziom formalizacji rynku, brak odpowiednich wéggji oraz nisk jakos¢
oferowanych produktow inwestycyjnyt W tym przypadku respondenci z grupy paely35

roku zycia nadaj tym barieg wyzsze wagi ni pozostali.
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Wykres 27. Czynniki ograniczajace rozwadj rynku kapitatowego w Polsc wg
zajmowanego stanowiska

Zrodto: Opracowanie wiasne

Warto zauway¢, ze zaréwno dla respondentow powy 35 rokuzycia, jak i tych z
doswiadczeniem na rynku kapitatowym poxey 5 lat czynnikiem o wkszym znaczeniu #i
dla pozostatych badanych jest niestabitnpolityczna Polski. Polska na obecnym et
rozwoju nie jest jednak postrzegana przez inneslfje§o niestabilna politycznie, tak jak by
to jeszcze kilka lat wstecz.

W przypadku grupy respondentéw na kierowniczyclhataskach w obszarze rynl
kapitatowego najwiksze znaczenie ma brak peilnntegracji rynku, natomiast znacze
konkurencji ze strony innych rynkéw zostato ocemignzez ¢ grupe jako majce mniejsze

znaczenie i fragmentacja rynkt
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Wykres 28. Czynniki ograniczajace rozwoj rynku kapitatowego wPolsce wg
doswiadczenia

Zrodto: Opracowanie wiasne

Analiza danych wg wyrinionych grup respondentéw nasuwa gasgce wnioski

brak pelnej integracji finansowej z rynkiem eurgi@n jest najwaniejszym
czynnikiem ograniczagym rozwdj rynku kapitatowego; jednak dla gruy
respondentow posiadaych powyej 5 lat déwiadczenia na rynku wksz barieg
rozwoju jest fragmentacja rynku oraz zmana z tym niska kapitalizacja i ptyrigo
podobnie w przypadku oséb na stanowisku kierowmgzylla kérych wiksze
znaczenie jako czynnik hamgy ma konkurencja ze strony innych rynkc
fragmentacja jest take bardziej istotne dla 0os6b w wieku pawey35 lat

osoby powyej 35 rokuzycia, z wikszym ddwiadczeniem na rynku kapitalowy
oraz piastuyjce na mm stanowiska kierownicze stosunkowozguwag: przypisuj
niestabilngci politycznej Polski, jako czynnika hamuoggo rozwdj rynkt
kapitatowego;

wszystkie grupy respondentow stosunkowo wysoko iageraspekt formalno—

prawny rynku jako barier rozwoju, min. stabo rozwinjta gietdt, niska jakosé
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produktéw inwestycyjnych oferowanych na rynku onaiewystarczajcy poziom

formalizaciji.

Wsréd asmiu zaproponowanych stymulatorow rozwoju rynku kapwego osoby
badane miaty za zadanie wybraniegni, szereguic je w kolejndci od najwaniejszego do
najmniej wanego. Integracja z europejskim rynkiem kapitatowyrostata uznana za
najwazniejszy stymulator (2,70 punktu). Potwierdza to gorejsze wyniki, na podstawie
ktorych brak integracji zostat uznany za najsiza bariee rozwoju tego rynku.

Badani eksperci rynku kapitatowego za zmagzczynnik stymulujcy rozwaoj rynku
uznali prywatyzagj Gietdy Papieréw Wartziowych w Warszawie. Ostatnie kilka lat to czas
duzych fuzji najwkkszych gield rynku europejskiego. W 2000 roku temjte te
zapocatkowata fuzja najwikszych gietld Francji, Holandii, Belgii i Portugaliiktora
zakaczyla s¢ utworzeniem ponadkrajowego rynku Euronext. W 2006lo tej grupy
wiaczyta sé nowojorska gietda papieréw watsowych tworac NYSE Euronext. W ten
sposOb powstat najekszy pod wzgidem wielkaci kapitalizacji rynek kapitalowy na
swiecie. Kolejnym przyktadem stalesskandynawski OMX jako sojusz gietd ze Skandynawii
i krajow baltyckich oraz nowojorski NASDAQ twamez nowy transatlantycki rynek
kapitatowy. W 2007 roku London Stock Exchange ofei udziat w prywatyzacji
mediolaiskiej gietdy Borsa ltalia. Tendenrcjc potwierdzag wyniki bada@. Respondenci
ocenili prywatyzagj gietdy jako drugi w kolejn€ci najwaniejszy stymulator rozwoju rynku.
Przewiduje si, ze warszawska gietda znajdzie brawego partnera w postaci NYSE
Euronext, NASDAQ OMX, London Stock Exchange lub Bebhe Borse. Skutkiem takiej
prywatyzacji zapewne ¢olzie wzmocnienie pozycji naszej gietdy i budowaioaglnego
centrum finansowego Eurogrodkowej i Wschodniej. W rankingu ,2010 World Fircéal
Centers” przygotowanym przez City of London Corpiorg w kategorii regionalnego

centrum finansowego Warszawa pidgreta takie miasta jak Moskwa, Budapeszt i Ateny.
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Wykres 29. Stymulatory rozwoju rynku kapitatowego w Polsce

Zrodto: Opracowanie wiasne

Istotnymi czynnikami stymulagymi rozwdéj wg respondentowa zmiany w sferze
dostosowania regulacji prawnych (0 punktu) i polityki fiskalnej (2,13 punktu) do
obowiazujacych norm unijnych

Coraz weksze otwarcie rynkOw oraz ragre maliwosci technologiczne w zakres
swiadczenia ustug i organizowania obrotu instrumemtinansowym sprzyjaj rozwojowi
transakcji typu crosborder. Inwestorzyposzukug nowych rynkow, na ktérych mag
ulokowa kapitat, emitenci papierow wadcowych ch@ pozyskiwa kapitat po najniszym
koszcie, take na zagranicznych rynkach, a spmlnicy finansowi § zainteresowar
zwickszeniem skali dziatania w celu gghiecia dodatkowych przychodoéw. Wszystko
powoduje wzrost wspétzatnosci migdzy rynkami kapitalowymi ndwiecie, stymulujc w
ten sposéb procesy integracyjne zachodzna tych rynkach®! Obnizenie kosztév
transakcyjnych croskerder zostalo ocenione prze:aadanych ekspertow jako jeden

stymulatoréw rozwoju rynku kapitatowego w Polsc@{1punktu).

21T, Kowalak, ,Integracja transgraniczna rynku kajaiteego w Unii Europejskiej”, NBP, Departame
Edukaciji i Wydawnictw, Warszawa 2009, s
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Wykres 30. Stymulatory rozwoju rynku kapitatowego w Polsce wg wiek

Zrodto: Opracowanie wiasne

Wséréd respondentow powrgj 35 roku zycia stymulatorem magym najweksze
znaczenie dla rozwoju rynku jest harmonizacja erddizacja regulacji prawnych (2,
punktu). Dla pozostatej grupy czynnik ten ma zdeeyanie mniejsze znaczenie (1,
punktu). Braktakze zgodnéci co do znaczenia wprowadzenia w Polsce wspolrajty
euro. Respondenci w wieku do 35 lat vade euro dia szang rozwoju rynku (2,18 punktu
a pozostali badani ungeili ten czynnik na kacu przed czynnikami innym

Analiza wynikéw badnia dla grup zrmicowanych wedtug zajmowanego stanowi
mozemy zaobserwowa ze najwaniejszymi stymulatorami rozwoju dla oséb zajamyich
stanowiska kierowniczeasodpowiednio w kolejn€ti integracja z europejskim rynkie
kapitatowym, harmonizacja i beralizacja regulacji prawnych, prywatyzacja gieldsaz
wprowadzenie euro, przy czym ostatni czynnik dlagstatych badanych ma najmniej

znaczenie.
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Wykres 31. Stymulatory rozwoju rynku kapitatowego w Polsce wg zajmowaneg
stanowiska

Zrédio: Opracowanie wiasne
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Wykres 32. Stymulatory rozwoju rynku kapitatowego w Polsce wg déwiadczenie

Zrodto: Opracowanie wiasne
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Osoby, ktére waty udziat w badaniu, z dwiadczeniem na rynku pargj pieciu lat,
zdecydowanie najwksze znaczenie przypigujprywatyzacji gietdy, jako koniecznemu
warunkowi rozwoju rynku kapitatowego.

Rozwinkty rynek kapitatowy charakteryzuje¢sszerokim spektrum innowacyjnych
instrumentéw inwestycyjnych daegnych zaréwno dla inwestorow indywidualnych i
inwestoréw instytucjonalnych, do ktérych nale m.in. akcje, obligacje, certyfikaty
inwestycyjne, jednostki uczestnictwa, kontraktyntegrowe. Kady z tych instrumentéw
charakteryzuj okreslone cechy, istotne z punktu widzenia inwestoravestor budujc
portfel inwestycyjny, na podstawie zatmej strategii inwestycyjnej, analizuje pisve do
wiaczenia do portfela instrumenty.

Sparod jedenastu cech instrumentow rynku kapitatowegepondenci musieli
wybraé pi¢¢ i uszeregowa& w kolejnaci od najwaniejszej do najmniej wanej cechy.
Zdecydowana wksza¢ badanych wskazata na plyrsdizbywalng¢ jako najwaniejsz
cecle brana pod uwag przy wyborze instrumentow rynku kapitatowego (4,2@nktu).
Plynnag¢ oznacza tatwe i szybkadé zmiany jednych aktywow na inne. Oczyoie
najogolniej przyjmuje s, ze najmniej ptynnymi aktywamiasniewatpliwie nieruchoméci, a
najbardziej papiery wargciowe.

Inwestowanie na rynkach kapitatowychawe sk z pogciem ryzyka inwestycyjnego,
ktore mana okréli¢ jako niepewnét w kwestii wielkagci osaganego zysku lub straty, jak
maoze przynigé¢ inwestycja. Poziom ryzyka inwestycyjnego, uzaleny od wielu czynnikéw
o charakterze zarbwno ekonomicznym, jak i psycholoyym, zostat przez ekspertéw
umieszczony na drugim miejscu (2,67 punktu) w h@ra istotnych cech instrumentow
rynku kapitalowego. Istnieje jedna podstawowa zasad rynku kapitalowym dotygza
ryzyka inwestycyjnego, mowga, ze im wyszy poziom ryzyka tym wksza oczekiwana
stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Inwestmiskuuac portfel inwestycyjny zaktada
swoj indywidualny, meliwy do przyjcia poziom ryzyka i na tej podstawie buduje portfel

inwestycyjny.
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Wykres 33. Cechy instrumentdéw rynku kapitatowegc

Zrodio: Opracowanie wiasne

Obok ptynndci oraz poziomu ryzyka inwestycyjnego znaczenieogtaych cecl
charakterystycznych poszczegolnych instrumentowkuyrkapitatowego rozioyto sie
stosunkowo réwnomiernie pogtizy inne cechy. Na zlbnym poziomie traktowanea:
bariery wejcia/wyjscia z inwestycji, koszty dla inwestora, status pkoay oraz
przewidywalné¢ stopy zwrotu. Marginalne znaczenie zostalo nadaomostatym cechon
jak podzielné¢, ztozonas¢, minimalna wptata poatkowa, przewidywaln& oraz maliwosé
wyboru strategiinwestycyjnej o rénym poziomie zyskL

Niepodwaalnie najwaniejszz cecha dla kalej z grup respondentéw e
ptynnas¢/zbywalnagé analizowanych instrumentow inwestycyjnych. Najgiza rozbienos¢
w tym zakresie mma zaobserwowajedynie w przypadku pocatu na grup zajmupjca

stanowiska kierownicze (ocena 3,97) i inne (oceba)
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Wykres 34. Cechy instrumentéw rynku kapitatowego wg wieki

Zrodto: Opracowanie wiasne

Struktura wiekowa respondentéw pokazuje, dla os6b powsej 35 rokuzycia o
wiele bardziej istotne jest poziom ryzyka inwestycyjnegtatus podatkowy oraz kosz
ktore musi poni&€ inwestor w zwizku z udziatem w danym instrumencie. Z kolei mrie
znaczenie ma m.in. mdiwos$¢é wyboru strategii inwestycyjnej o zdym poziomie zysku
Zatem mana wnioskowd, ze miodsze osobyasbardziej skionne przyjmowawyzszy
poziom ryzyka inwestycyjnego amili grupa powyej 35 lat. Dla pierwszej grupy widoczr
waznigjsza jest maliwos¢ wptywu na strategie inwestycyjne. oto wynik& z wigkszych

zasobow czasu, ktérym dysposughecia kontrolowania zainwestowanego kapit
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Podzielné¢

Ztozonasé

Minimalna wptata pocgkowe 0'6.p
. ] 0,36 |
Przewidywalné¢ 059

Mozliwos¢ wyboru strategii inwestycyjnej o xdym
poziomie zysku

Przewidywalné¢ stopy zwrot

Status podatkowy

Bariery wefcia / wyjscia

Koszty dla inwestol

Poziom ryzyka inwestycyjne:

Plynnai¢ / zbywalna¢

0,00 1,00 2,00 3,0C 4,00 5,00

Hinne Mstanowisko kierownicze

Wykres 35.Cechy instrumentow rynku kapitatowego wg zajmowaneg stanowiska

Zrédio: Opracowanie wiasne

Wsréd osob  zajmuapych stanowiska kierownicze zdecydowanie mnie
dysproporcje obserwowamazna w przypadku pierwszej i drugiej co doamesci cechy, a
mianowicie ptynnéci/zbywalngci i poziomu ryzyka inwestycyjlgo. Mazna zaten
wyciagm¢ wniosek,ze tej grupie mniej zaly na maliwosciach szybkiego odzyskiwan
zainwestowanego kapitalu, a bardziej na minimalemow podejmowanego ryzyl
inwestycyjnego.
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Podzielné¢

Ztozonaosé

Minimalna wptata poczkowe

Przewidywalné¢

Mozliwos¢ wyboru strategii inwestycyjnej
réznym poziomie zysk

1,47

Przewidywalné¢ stopy zwrot

Status podatkov

s
~
o

Bariery wefcia / wyjscia

Koszty dla inwestol

Poziom ryzyka inwestycyjne!

Plynnai¢ / zbywalna¢

0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00

Hpowyzej 5 lat dédwiadczenii  ®do 5 lat déwiadczenia
Wykres 36. Cechy instrumentdéw rynku kapitatowego wg déwiadczenie

Zrédio: Opracowanie wiasne

Analiza danych wg wyrinionych grup respondentéw nasuwa gasfce wnioski
» dla wszystkich badanych grup ptyrsdzbywalnaé jest najwaniejsz cechy
instrumentéw rynku kapitalowego; jedynie dla grupgespondentév
zajmupcych kierownicze stanowisko cecha ta ma vgm@ mniejsze
znaczenie ridla pozostatycr
* znaczenie pozostatych cech ocenione jest na stoamkblizonym do siebie

poziomie wrod wszystkich analizowanych grup respondent
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W celu dokonania oceny stosunku amesci wybranych cech instrumentéw
inwestycyjnych postiono sé skah Thurstone’a. Respondenci dokonywali wyboru sspd
wszystkich maliwych kombinacji czterech cech: ryzyka, stopy zturo przedmiotu

inwestycji oraz czasu inwestycji.

b

2k
. T

przedmiot inwestycji 0,199

‘czasinwestycji |
=

.

|
0 1
Wykres 37. Waznosé poszczegolnych cech inwestycji wg respondentow

Zrodto: Opracowanie wiasne

Wedlug stopnia waosci wynikajacej ze skali Thurstone’a, da badanym
mozliwos¢ wyboru ze wszystkich kombinacji okazujeg,size najwaniejsze w ocenie
respondentOw jest ryzyko inwestycyjne, a zarazypo $topa zwrotu. Najmniejsze znaczenie
spasrod czterech czynnikdw ma przedmiot inwestycji aganwestycji. Zarébwno zatem czas

inwestycji i przedmiot inwestycji majznaczenie drugog¢zne.

Inwestorzy indywidualni oraz instytucjonalni, wykagc kierunki inwestowania,
probup taczy¢ najwyzszy dochdd z niskim poziomem ryzyka. Poszakupwestycji
zapewniajcych realizag strategii inwestycyjnej, twosz portfel inwestycyjny. Portfel
inwestycyjny to kombinacja emych instrumentéw inwestycyjnych. Do portfela ina
wiaczat wszelkie aktywa, jak dzieta sztuki i nieruchaitip akcje, obligacje, rachunki i
lokaty bankowe, gotowk Portfel z definicji jest zatem zbiorem inwestycjPortfel
inwestycyjny mae sk sklad&@ z wielu instrumentow finansowych lub np. z samych
nieruchomeci obejmujc rézne ich rodzaje.

W zalenosci od tego jaki zaktada gisklad portfela mzemy wyr@ni¢ strategie
inwestycyjne:

» Strategia agresywna dla tych, ktorzy za gtdwny melp jak najwikszy
mozliwy dochdd. Stosujja inwestorzy gotowi ponig€ duze ryzyko, ale za to
moa zarobé najwiecej. Zazwyczaj przewaja tutaj inwestycje w akcje.
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» Strategia ostrma, ktorej najwyszym priorytetem jest bezpiedmtwo -
najlepsza dla inwestorow, ktérzy nie toleruyzyka. Taki portfel skiada i
zazwyczaj w dagej ilosci z obligacji i innych instrumentow o statym doclzee
(jak lokata bankowa).

Najwazniejszym z celow tworzenia portfeli inwestycyjnyest dywersyfikacja, czyli
zroznicowanie portfela mage na celu obrmenie ryzyka przy zalmnej stopie zwrotu lub
zwigkszenie stopy zwrotu przy zalmnym poziomie ryzyka inwestycyjnego.

Oczywiscie konstrukcja optymalnego portfela inwestycyjnegie prowadzi do
zupetnego wyeliminowania ryzyka. Catkowita elimijaacyzyka jest w zasadzie nietiiova,
gdyz wymagatoby to sytuacji, w ktérej papiery waxmwe bylyby doskonale ujemnie
skorelowane. Dywersyfikacja zawszedhie prowadzi do eliminacji ryzyka. Jednak nie ma
mozliwosci wyeliminowania catego ryzyka poprzez dywersyfiiga Zmniejszeniu ulega
tylko ryzyko specyficzne, zwzane z poszczegolnymi jego sktadnikami. Nieznsounikraé
ryzyka systematycznego, charakterystycznego dl&kuryrz ktorego pochodz skiadniki
portfela. Proba redukcji tego typu ryzyka imonasipi¢c poprzez konstrukcje portfeli
migdzynarodowych lub konstrukcje portfeli sktagtajch s¢ z aktywdédw nowych rynkow
inwestycyjnych, nieskorelowanychdy nieznacznie skorelowanych ¢dey sola. Dazenie do
obnizenia ryzyka systematycznego zaowocowatgceeniem aktywow materialnych, w tym

gtéwnie nieruchomszi.

Tabela 46. Udziat instrumentow rynku kapitalowegow portfelu inwestycyjnym (%)

Akcje lub | Obligacje lub| Lokaty Listy Fundusze Fundusze Surowce, | Inne
fundusze fundusze bankowe | zastawne| inwestycyjne| nieruchoméci | dzieta

akcji obligacji sztuki

46,48 15,09 12,83 0,31 10,07 6,22 2,31 5,28

Zrodio: Opracowanie wiasne

Analiza danych uzyskanych od respondentdéw pozwolita skonstruowanie
najbardziej preferowanego portfela inwestycyjneglediug badanych blisko potaw
inwestycji w portfelu inwestycyjnym stanoavakcje lub fundusze akcji (46,48%). W dalszej
kolejnasci inwestorzy preferaj obligacje lub fundusze obligacji (15,09%), lokddgnkowe
(12,83%) oraz fundusze inwestycyjne (10,07%). Fgadunieruchomiei stanowa jedynie
ponad 6% ogotu aktywow w portfelu (6,22%).
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M Akcje lub fundusze akgji

B Obligacje lub fundusze obligacji
W Lokaty bankowe
M Listy zastawne

B Fundusze inwestycyjne

M Fundusze nieruchomosci
™ Surowce, dzieta sztuki

W inne

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Wykres 38. Udziat instrumentow rynku kapitatowego wportfelu inwestycyjnym

Zrédio: Opracowanie wiasne

Obok najbardziej popularnych i znanych instrumentgmku kapitatowego dty
udziat w portfelu inwestycyjnym zajmajinne instrumenty, wod ktérych najczsciej

preferowaneskontrakty terminowe oraz opcje walutowe.

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

m1-3lata m3-5lat m5-10lat mW10-15lat ® powyzej 15 lat

Wykres 39. Preferowany horyzont czasowy inwestyciji

Zrédio: Opracowanie wiasne

224



powyzej 35
lat

do 35 lat

0% 20% 40% 60% 80% 100%

inne

stanowisko
kierownicze

0% 20% 40% 60% 80% 100%

powyzej 5 lat
doswiadczenia

do 5 lat
doswiadczenia

0% 20% 40% 60% 80% 100%
m1-3lata m3-5lat m5-10lat mW10-15lat ®™ powyzej 15 lat

Wykres 40. Preferowany horyzont czasowy inwestycjvg wieku, zajnmnowanego
stanowiska oraz déwiadczenia na rynku kapitatowym

Zrodto: Opracowanie wiasne

Analiza struktury respondentéw wg wieku, zajmowanegtanowiska oraz
doswiadczenia zawodowego na rynku kapitatowym pozwalaura¢ nastpujace wnioski:
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» respondencknajdupcy Sk na stanowiskach kierowniczych i posiagg) powyzej
5 lat dédwiadczenia zawodowego prefefujtugookresowe formy inwestowa,
jedynie odpowiednio 10% jednej grupy i 20% drugsgnuje inwestycje -3
letnie;

* instrumenty krotkoterminowe preruje zdecydowanie grupa poiey 35 lat i

zajmupca stanowiska inne hkierownicze

Cele dla ktorych dokonuje siinwestycji & bardzo zranicowane. Potwierdzajto
przeprowadzone badania ekspel, a jednoczénie uczestnikéw rynku kapitatowego. Osc
objete badaniem musiaty wskazé z 15 celow inwestowania w wybrane instrumentykry
kapitatowego. Wrdéd najczsciej wskazywanych celéw inwestycji mma wyr@ni¢ dwie
podstawowe grupy:

e cele spoteczni socjalne, zwjzane zzyciem rodzinnym,;

» cele ekonomiczne, zazane z clicia pomnaania kapitah

74%
69%

. . L
zwiekszenie dochodu z oszgnadici

bezpieczastwo finansowe rodzin

zwigkszenie efektywniei portfele : ' | 50% !

che¢ wzbogacenia g 148%
dywersyfikacja portfel : : : : 548%
dostatnia emerytur 148%

zabezpieczenie kapit 46%

39%

zapewnienie przyszéai dziecion

urzeczywistnienie marze

edukacja dziec

podr&e
ol
4%
%
2% 1

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

wakacje

kupno samochoc
moda na inwestowar

presja otoczen

w
w
{-----mm e

Wykres 41. Gtéwne cele inwestowania w wybrane instrument rynkikapitatowego

Zrodto: Opracowanie wiasne

Zdecydowana wksza¢ respondentow (74%) wskazata na zkszenie dochodu
oszczdnaci jako podstawowy cel inwestowania na rynku kapiteym. Potowa badanyc

zainteresowana jest zliszeniem efektywnwi portfela inwestycyjnego (50%
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dywersyfikacy portfela inwestycyjnego (48%) orazechn wzbogacenia 8i(48%). Blisko
70% badanych wybrato bezpieésewvo finansowe rodziny (69%). Cele, ktore gmane z
przestankami spotecznymi to tak zapewnienie sobie dostatniej emerytury (48%),
zapewnienie przyszioi dzieciom (39%) oraz urzeczywistnienie marz83%). Znaczenie
celow opartych na potrzebie presti(wakacje — 6%, kupno samochodu — 4%), mody (2%)
czy tez presji otoczenia (2%) jest marginalne i nie odgayak istotnej roli.

Wyniki te @ zbiezne z przeprowadzonym w 2010 r. badaniem Izby atlrapcych
Funduszami i Aktywami (IZFiA¥2 Jak wynika z badania, klienci TFl w ek$zdici map
swiadoma¢ wysokaci ich przysziegoswiadczenia emerytalnego, w zwku z czym
przezornie odkladaj dodatkowe $rodki na zabezpieczenie przysao Jest to gtowny cel
oszczdzania w TFIl podawany przez respondentow. W azkvi z tym to wihénie
fundusze inwestycyjne asnajbardziej populagn forma oszczdzania emerytalnego dla
zbadanych klientéw TFI.

Wsrdd tych, ktorzy z mija o przysziéci gromadz srodki na okres emerytury,
najbardziej popularne i wybierane przez praies fundusze inwestycyjne, czyli
produkty, ktore w diugim okresie, jakim jestzczdzanie emerytalne, m@@rzynosé
najwyzsze stopy zwrotu. Na drugim miejscu znalazty fokaty bankowe, na trzecim polisy
ubezpieczeniowe.

Ciekawe jest toze jako najlepszy sposéb do dodatkowego @sizemia na
emerytue klienci TFI najczsciej wskazywali inwestycje w nieruchosod, dziatki, grunty
rolne. W drugiej kolejnéci doceniona zostata atrakcypdofunduszy inwestycyjnych — co
piaty badany ocenit ten instrument napgy Na trzecim miejscu, przed Indywidualnymi
Kontami Emerytalnymi, uplasowaty esilokaty bankowe, mimozi nie @ to efektywne
sposoby oszezizania w diugim terminie. Tak wysoka ocena niermcbii moze by
sygnatem, informujcym, ze istnieje realna potrzeba utworzenia w ramach uyikduszy

inwestycyjnych rozwinjtego sektora funduszy nieruchofob

5.3. Perspektywy rozwoju funduszy nieruchomdéci w Polsce w opinii
ekspertow rynku kapitatowego

Fundusze inwestycyjne w Polsce funkcjendppiero od kilkunastu lat, aleZistaty
sie¢ jednym z najdynamiczniej rozwipgych sé sektorow rynku kapitalowego. O
systematycznym dojrzewaniu rynku fundusgyiadcz przede wszystkim zmiany jego

232 Jak klienci TFI oszogdzap na emerytuy”, IZFiA, Warszawa, listopad 2010.
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wewretrznej struktury, ktéra coraz bardziej zalist do modelu krajow Europy Zachodr
czy USA. Malejce znaczenie funduszy mieszanych (funduszy zrowmonyeh, funduzy
stabilnego wzrostu), rogoe zainteresowania funduszami agresywnymi (fundakeg) oraz
coraz wekszy udziat w rynku pozostatych funduszy, jak fuszieiochrony kapitatu, aktywao
niepublicznych, absolutnej stopy zwrotu, surowcaz tez fundusze nieicchomdaci. Udziat
tej grupy wzrost blisko dwukrotnie z 9,5% na koni2@07 r. do 18,8% na koniec 201C
Niestety w tej grupie fundusze nieruchaitioodznaczaj sic bardzo niewiellk dynamik.
Ograniczone zainteresowania tym s$vige¢ rodzajem funduszy inwewccyjnych poparte jes
wynikami przeprowadzonych batlaksperckicl

Na pytanie zadane ekspertom, czy inwestowali naskpol rynku fundusz

nieruchomeci, zdecydowana wksza¢ bo & blisko 80% odpowiedziata przego.

M tak

M nie

Wykres 42. Odsetek 0sob inwestujcych w fundusze nieruchoméci dziatajace na
polskim rynku kapitatowym

Zrodito: opracowanie wlasne

Plary inwestycyjne respondentow stosunkowo bardziej optymistyczne. Ponad
badanych (35,19%) planuje agkenie funduszynieruchoméci do swoich portfel
inwestycyjnych, niespetna 1/3 nie ma takich plan{8®,48%) a reszta badanych nie wie

skorzysta z oferty funduszy nieruchosooczy tez nie
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M tak
M nie

kd nie wiem

Wykres 43. Odsetek 0s6b planucych zainwestowd w przysztosci kapitat w fundusze
nieruchomaosci

Zrodio: opracowanie wiasne

Zainteresowanie rynkiem funduszy nieruchdoiow Polsce jest od pogiku
dziatalngci stosunkowo niewielkie i charakteryzoge s¢ rowniez makh dynamiky. Nasuwe
si¢ zatem zasadnicze pytandtaczego mamy do czynienia z takim stanem rzedigdzegc
tak niewielki odsetek potencjalnych inwestoréw katat z tej formy alokacji kapital

W przeprowadzonym badaniu respondenci mieli za riadaszeregowa wedtug
waznosci pig¢ czynnikow, decyduacych, w ich opinii, o braku zainteresowania afe
funduszy nieruchontai w Polsce

Na pierwszym miejscu osoby badane wskazaly niskpiai przewidywalngci
wynikow inwestycyjnych. Uzasadnidakiej argumentacji naty szuka przede wszystkim \
braku dtugookresowej historii notowawvynikdw oskganych dotychczas przez ten roc
instrumentéw rynku kapitalowego. Jest to spowod@vaktem,ze fundusze nieruchorsa
w Polsce funkcjonuaj od zaledwie kilkunastu lat, a dodatkowo do niedawa wzgtdu na
ograniczenia inwestycyjne zarezerwowane byly jeglytia instytucjonalnych inwestord
Ponadto jest to zwrane ze stosunkowo wysokim poziomem ryzyka, jakizevisk z
inwestowaniem w zamketie fundusze nieruchomda. Ryzyko to jest efektem diugiec
okresu budowania portfela inwestycyjnego, podczas elmr potencjalne zyski
zainwestowanego k#alu 1 zdecydowanie mniejs niz zaktadano. Dodatkowo fa
inwestowania na rynku nierucholop ktory w Polsce agle jest w fazie dojrzewania
podobnie jak tstoria notowa funduszy, historia rynku nieruchodw w Polsce rowniz jest

krotka, daje poczucie niepewso.
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Niski stopigi przewidywalnéci wynikéw
inwestycyjnycl

1 1 1 1 1
1 1 1 1 1
I 2,69

| i

Brak odpowiednich rodzajéw fundus 2,47
Niska atrakcyjné wzgledem innych forrm : : : : 5 a1
inwestowania na rynku kapitatow . . . . !

Mata r@&norodnd¢ oferowanych produktd 2,29

Zbyt wysokie bariery wagia (minimalna
wartas¢ inwestycji.

Niewystarczajcy stopié rozwoju tegc

L e T St

sektora fundusz . . 1,53
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dochodéw i zyskéw kapitatowy 7
Ograniczony dogp do fundusz 0,71 E

!
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Wykres 44.Powody braku zainteresowania inwestorow rynkiem fuduszy
nieruchomosci w Polsce

Zrodio: Opracowanie wiasne

Druga wskazam przez badanych przyczynbraku zainteresowania fundusze
nieruchomeci jest brak odpowiednich rodzajow funduszy. Jakstal® szczegotow
przedstawione w rozdzialdrugim niniejszej rozprawy, polskie ustawodawstwo ufivaia
tworzenie edynie specjalistycznych funduszy zamiych. Ze wzgtdu na stosunkow
wysokie bariery wegia/wyjscia oraz ograniczony obrot jednostkami uczestnictwi
funduszach zamketiych, nie § one przeznaczone dla szerokiego grona inwest
indywidualnych. J# te dwa pierwsze wskazane przez ekspertow czynniki ploygp ze
atrakcyjnd¢ inwestycyjna w stosunku do innych alternatywnydnf inwestowania n
polskim rynku jest stosunkowo niewielka, co potwiEa trzecie miejsce w ocena
respondentdw czyli niska atreyjnos¢ wzgledem innych form inwestowania na ryn
kapitatowym.

Biorac pod uwag fakt, ze w Polsce diy grupe inwestorow stanowi inwestorzy
indywidualni, dysponujcy ograniczonymi zasobami wolnego kapitatu, pospdiL
bezpiecznych, ptynnych i jednodénée przynosacych stabilne dochody inwestycji, istrieg

zamkngte fundusze nieruchord@ nie spetniaj tych wymagé. Biorac pod uwag
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uszeregowane wedlug waosci odpowiedzi, wréd powoddéw braku zainteresowania
funduszami nieruchomoi wymieni nalexy:
* zbyt wysokie bariery wégia — minimalna wartg@ inwestycji (1,88 ),
* niewystarczajcy stopié rozwoju tego sektora funduszy (1,53),
» niekorzystne warunki opodatkowania dochodow i zysk&apitalowych
(1,06),
» ograniczony dogp do funduszy (0,71).

Obok powyej wskazanych czynnikbdw pojawit esitez inny, ciekawy aspekt. Dla
niektérych respondentéw $ndd czynnikdw, ktére ograniczajrozwdj sektora funduszy
nieruchomeéci w Polsce istotna jest grupa czynnikéw, ktdnazna okréli¢ ogolnie jako
zackety inwestycyjne. Nie istnigj bowiem zadne zackty podatkowe, jak np. ulgi w
opodatkowaniu zyskow kapitatowych, ktore mogtybylymacé pozytywnie na rozwoj rynku.
Potwierdzaj to wczéniejsze wyniki dotycace istotnych z punktu widzenia inwestora cech
instrumentéw rynku kapitatowego,svdéd ktdérych wysoko uplasowatesstatus podatkowy.
Jest to wany aspekt szczegllnie z punktu widzenia inwestorowlywidualnych,
oczekujcych maksymalnych kor#gi z kazdej zainwestowanej ztotowki, rowriekorzysci
podatkowych.

Wsréd powodow wymieniany jest ta& ograniczony dogp do funduszy. Wynika to
najprawdopodobniej z kilku czynnikowgdacych skutkiem przede wszystkim zamiego
charakteru funduszy nieruchokeo w Polsce. Po pierwsze, niewielka oferta inwegtya
zaledwie kilku do kilkunastu wimych zamknitych funduszy nieruchondoi. Po drugie,
wiasnie zamkngta struktura istniacych funduszy powodujeze zakup certyfikatow
inwestycyjnych jest utrudniony, co za tym idzie @psci¢ jest zdecydowanie ograniczona.

Oferta zamkritych funduszy nieruchondoi w gtéwnej mierze nie jest przeznaczona
dla drobnych inwestoréw indywidualnych. Dowodem wgetdzajcym stusznét tego
przypuszczenia jest ilustracja struktury planowdnyowvestycji w fundusze nieruchorsed
dzialapce na polskim rynku kapitatowym wg waith, zgodnie z ktGy z blisko 35%
badanych, planagcych zainwestowawolny kapitat w istniejce na polskim rynku fundusze
nieruchomeci, doktadnie potowa zadeklarowata kwdt0-50 tys. ztotych.
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Wykres 45. Struktura planowanych inwestycji w fundusze nieruchomdci dziatajace na
polskim rynku kapitatowym wg warto $ci

Zrodio: Opracowanie wiasne

1/5 zamierza pavicci¢c od 5 do 10 tys. zt, a 17% respondentow od 50 dbt{€. zi.
Jedynie 7% planuje inwestycjegtu powyej 100 tys. zi.

W celu zbadania opinii dotyazej atrakcyjnéci funduszy nieruchonsgi oraz oceny
dynamiki rozwoju tego sektora rynku kapitatowegkspeerci, ktorzy wazili udziat w badaniu
ustosunkowali gido dwdch stwierdze

* Atrakcyjnas¢ inwestowania w fundusze nieruchofob w Polsce wobec

tradycyjnych sposobow inwestowania jest bardzo wgso

* Rynek funduszy nieruchomc w Polsce w ceigu ostatnich 5 lat byt bardzo

dynamiczny.

Ponad 60% badanych stwierdzitee nie zgadza size stwierdzeniem pierwszym
dotyczacym atrakcyjnéci funduszy nieruchonmoci w Polsce (61,11%). Potwierdza to
poprzednie analizy gwiccone powodom, przez ktGre nie ma zainteresowarnmkiayn
funduszy nieruchonsgi. Ten instrument inwestycyjny postrzegany jesbpinii badanych
jako instrument o marginalnym znaczeniu z punktdz&nia przeetnego inwestora. Jedynie

niecate 17% badanych zgodzite gitym stwierdzeniem.
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M zgadzam sie M nie zgadzam sie M nie mam zdania

Wykres 46. Atrakcyjnosé¢ inwestowania w fundusze nieruchomixi w Polsce wobec
tradycyjnych sposobdéw inwestowania jest bardzo wysa

Zrodto: Opracowanie wiasne

0% 20% 40% 60% 80% 100%

M zgadzam sie M nie zgadzam sie M nie mam zdania

Wykres 47. Rynek funduszy nieruchomsgci w Polsce w cigu ostatnich 5 lat byt bardzo
dynamiczny

Zr6dio: Opracowanie wiasne

W przypadku drugiego stwierdzenia dotycego duej dynamiki rynku funduszy
nieruchomeéci nie zgadza siz nim juz jedynie niewiele ponad 40% respondentow (40,74%),

a tylko okoto 3% mniej jest odmiennego zdania.
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Wedtug kryterium konstrukcji funduszy, j& mog by¢ w oparciu o obowizujace
prawo tworzone w Polsce, najbardziej popularadundusze otwarte oraz specjalistyc:
otwarte. Skierowane as one bowiem do mdiwie szerokiego grona inwestorc
indywidualnych i instytucjonalnych, ze wadu na takie cch jak przede wszystkii
ptynnas¢. Podlegajc codziennej wycenie, jednostki uczestnictwa w fismhch otwartychas
zbywane i odkupowane naide zadanie inwestorow. Fundusze zamgte natomiast emita;j
certyfikaty inwestycyjne przeznaczone dla bardzoraniczonej grupy potencjalnyc
inwestorow. Liczba certyfikatéw jest na ogoét stptniewa rzadko zdarzafr sk dodatkowe
emisje, a wycena i wykup odbywa si okreslonych terminach, zgodnie z postanowienii
statutu funduszu. Zatem ptynido funduszy zamkrtych jest znacznie ograniczona
stosunku do otwartych. Certyfikaty inwestycyjne mgwpdlegé obrotowi jedynie na rynk
wtornym. Zgodnie z obowkujacym ustawodawstwem fundusze nieruchéonénwestujce
bezpdrednio w Polsce mag by¢ tworzone jedynie w forie funduszy zamkustych.
Konstrukcje poszczegdllnych rodzajow funduszy nieomedici szczegOtowo zostal

omowione w rozdzialdrugimr niniejszej rozprawy.

REIT
11%

otwarty
specjalistyczny
fundusz
nieruchomosci
48%

zamkniety
fundusz
nieruchomosci
41%

Wykres 48. Szanse rozwoju poszczegolnych rodzajéw funduszy niehomosci w Polsce

Zrodto: opracowanie wlasne

W opinii blisko potowy ekspertéw biacych udziat w badaniu najeksze szans
rozwoju ze wszystkich rodzajow funduszy nieruchéonana polskim rynku kapitatowyr
mogtyby mi€ wiasnie fundusze otwarte (48%). Prawdopodob powodem takiej ocen
byto przekonanieze inwestorzy obecni na polskim rynku kapitatowymwazdecydowane
wigkszasci drobni inwestorzy indywidualni, dla ktérych zando bariery wejcia/wyjscie z

inwestycji, minimalna kwota inwestycji oraz ptynidostanovia podstaw podejmowanie
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decyzji inwestycyjnych. Takie wsaie wymogi w najwkszym stopniu w opinii vekszaci
spetniaj specjalistyczne fundusze typu otwartegoswietle tych wynikow zasadne wydaje
sig zatem zmiana ustawodawstwa i uihwienie tworzenia innych konstrukcji funduszy
bezpdrednio inwestujcych w nieruchomgzi.

Wysoko ocenianeastakze fundusze zamketie. Weréd respondentow 41% wskazato
na ten typ funduszu, jako may najwkksze szanse rozwoju. Oczywaie trzeba wzi¢ pod
uwag; fakt, ze do tej pory jedynie ten rodzaj funduszy byt oheoa rynku wec trudno
dokon& poréwnania efektéw dziataldo kazdego z funduszy. Istotnym aspektem jestéak
brak jakichkolwiek prac zmierzgych do znowelizowania przepiséw dot. funduszy
inwestycyjnych, a co za tym idzie stworzenia wamldo powstawania, konkurencyjnych w
stosunku do funduszy zamktych, nie obecnych jak dgd na polskim rynku nowych
struktur. Zatem brak perspektyw zmian moégt spowaabowaki rozktad odpowiedzi
respondentow.

Ocena stosunkowo niewielkich szans rozwoju fundugpy Real Estate Investment
Trust (11% respondentow) m® by spowodowana zachowawczym usposobieniem polskich
inwestorow, brakiem znajondci istniegcych na zachodnich rynkach kapitatowych i rynkach
nieruchoméci instrumentow oraz wynikagymi z tego obaw przed nowymi formami
inwestowania. Ponadto bir pod uwag istniepce ustawodawstwo i przepisy podatkowe,
bez istotnych zmian w tym zakresie nie mazhwms$¢é tworzenia struktur REITs, ktore
bylyby konkurencyjne w stosunku do tego typu furmyusziatajpcych w krajach UE.

Tymczasem fundusze typu REITs w sposob bardzo kenkyjny szczegdlnie w
odniesieniu do zamketych funduszy nieruchondoiowych, mogtyby utatwdé zaréwno
inwestorom indywidualnym, jak i instytucjonalnymsaczegoélnéci funduszom emerytalnym
dostp do rynku nieruchontai komercyjnych. Spetniag jedne z podstawowych wymaga
drobnych inwestoréw, jakimiasniskie koszty transakcyjne, niskie progi oraz fafov wejscia
I wyjscia z inwestycji w dowolnym momencie. Bki tej strukturze polski rynek funduszy
nieruchomeci miatby szans dynamicznego wzrostu.

Fundusze inwestycyjne nieruchofob s3 forma inwestycji oferowaa przede
wszystkim przez rynek kapitatowy, a dopiero sqganio przez rynek nieruchorw.
Analizujac zatem alternatywne w stosunku do funduszy niemncci formy inwestowania
zostaly wzg¢te pod uwag obecne na polskim rynku instrumenty rynku kapitago. Trzeba
pamktat, ze potencjalny inwestorcdzie s¢ kierowat przede wszystkim nie przedmiotem
inwestycji, a cechami ja charakteryzeymi, jak bezpieczestwo, bariery weici/wyjscia,

optacalnd¢ i ptynnascé.
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Ustugi zwhzane z zamdzaniem kapitalem na zlecenie oferowane przez fiAeget
Management (AM) stanowi produkt przeznaczony w zdecydowanejckgzaci dla
najzamaniejszych inwestoréw. W ocenie respondentow tanfoinwestowania w ramach
rynku kapitatowego stanowi najsilniejsza konkurengy stosunku do funkcjonagych
zamknetych funduszy nieruchondoi. Taki wybér jest zapewne konsekwenpostrzegania
funduszy nieruchomioi jako instrumentu zarezerwowanego dla zammjsze] czsci
inwestorow. Portfele tworzone przez firmy Asset lgement skierowanea sprzede
wszystkim dla inwestoréw, dla ktorych bariery vegg nie stanowd kryterium decydujcego
przy wyborze formy lokowania kapitatu. Ponadto azjdem, ktory powodujeze te dwie
formy zostaty ocenione najwg w sensie sity wzajemne] konkurencynop maze by
rowniez sposob wykorzystania kapitatu inwestora. W obwjparlkach inwestor przekazuje
swoj kapitat wyspecjalizowanej firmie (AM lub TFlktéra nasipnie go reinwestuje.
Uczestnik funduszu inwestuje w jeden zbiorczy mbrthatomiast kaly klient Asset
Management ma swoj aghmy rachunek, a na nim wtasne papiery wanitowe. Zaradzapcy
dokonup wiec transakcji kadym portfelem osobno, natomiast zglzapcy aktywami
funduszu prowadgtylko jeden portfel — sktadagy sk z wielu jednostek uczestnictwa. Ten
sposOb postrzegania funduszy nieruchgeio jako charakteryzagych sg wysokimi
barierami wejcia i zarezerwowanych dla zammych klientdw ma zapewne negatywny
wplyw na rozwoj sektora. Nie ma bowiem #iwosci wykorzystania prawieze
nieograniczonych  zasobéw kapitalu pochmdyo od mniejszych inwestorow
indywidualnych.

Na drugim miejscu pod wzglem konkurencyjniei w stosunku do funduszy
nieruchomeéci znalazty st zagraniczne fundusze inwestycyjne dpse w Polsce.
Niewatpliwie minusem funduszy zagranicznych wyzsze koszty obstugi, m.in. vgze
prowizje ni w przypadku funduszy polskich. Dodatkowo w prajpa funduszy
zagranicznych w @r wchodzi take aspekt ryzyka kursowego, a dotychczasowe wyniki
dziatalngci s3 czsto znacznie gorsze od polskich. Jednak mimo wsaystéspondenci
wysoko ocenili poziom konkurencyjed. Prawdopodobnie zostata wta pod uwag oferta
funduszy m¢dzynarodowych typu Franklin Templeton, ktore rowndgsponug funduszami
nieruchoméci, ale o zdecydowanie bardziej rozbudowanych plath nieruchomii,
zdywersyfikowanych tate pod wzgidem geograficznym i dhszej historii dziatalngci. Te
aspekty mog stanow¢ wazny argument za odrzuceniem oferty funduszy polskicrugiej

jednak strony, potencjalny indywidualny inwestoiorly chciatby zainwestowaw fundusze
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nieruchomeéci mozna przypuszcza ze nie jest skionny podejmowalodatkowego ryzyk

inwestycyjnego zwizanego z funduszami zagraniczny

1 | | i

Fundusze emerytal |I————

Firmy ubezpieczeniov

Fundusze hedgingow 2,0z

Fundusze pe/vc

:

Krajowe fundusze inwestycyjne rynku pieiegc 2,65

Lokaty bankowe 27

Zagraniczne fundusze inwestycyjne adpsie w 5
Polsce

Portfele inwestycyjne oferowane przez firmy a: ' ' L ' ' 3,00
management i i i i i i

S N e T

0,00 050 100 150 200250 300 3,50

Wykres 49. Ocena stopnia konkurencyjndci istniejacych form inwestowania na rynku
kapitatowym w stosunku do dziatapcych na polskim rynku funduszy nieruchomdci

Zrodto: opracowanie wlasne

Trzech pod wzgédem konkurencyjnei forma inwestowania, ktora nie
przyciagna¢ potencjalnych inwestorow funduszy nieruchdoiosa lokaty bankowe. N
podstawieprezentowanych wczeriej informacji, wyr@ni¢ mozna czynniki decyduace o
wyborze sposobu alokacji wolnych zasobéw kapitdkednym z gtdwnych czynnikéw je
bezpieczéstwo inwestycji. Lokaty bankowe charakteryzusic mazliwie najwyzszym
poziomem bezpieehstwa, ktorego nie zaoferuje inwestycje w funkcjaogj zamknite
fundusze nieruchondoi. &4 zatem alternatywdla inwestorow, dla ktérych bezpieéséwo
stanowi najwaniejszy aspekt przy wyborze formy inwesty:

Z punktu widzenia badanej grupy ekséw wysoko ocenianeastakze polskie
fundusze rynku pieninego. Dla przewejace] wickszaci istotna jest rénorodndé
oferowanych produktéw i mitiwos¢é wyboru, ktéra w przypadku funduszy ryn
pienigiznego jest bardzo da. Zamkn¢te fundusze nieruchomda natomiast stanowi w
jednym momencie co najuwg grug kilkunastu ofert inwestycyjnych, znaczi
ograniczajca te maliwosci. Czsto tez wyniki inwestycyjne funduszy rynku pierinego g

wyzsze, a na pewno historia notawgest dhisza. Zatem dla inwesia poszukujcego

237



bardziej transparentnej i zndicowanej formy inwestowania fundusze rynku pienego
beda bardziej konkurencyjne hni obecne na polskim rynku zamkte fundusze
nieruchomeci.
Obok wskazanych form inwestowania na polskim rykkpitatowym,zdecydowanie
mniejszy poziom konkurencyjdo zostat oceniony w przypadi
» funduszy pe/vc (ocena 2,37 puni
» funduszy hedgingowych (2,0
» firm ubezpieczeniowych (1,8
» funduszy emerytalnych (1,81
Zaréwnofundusze pe/vc jak i fundusze hedgingowénstrumentami przeznaczony!
do finansowania przede wszystkirozwoju nowych produktéw i technolo¢ zwickszenia
kapitalu obrotowegoprzedstbiorstw oraz fuzji i przegé. Z kolei zaroéwno firmy
ubezpieczeniowe ka i fundusze emerytalneasraczej w pozycji inwestora na ryn|
kapitatowym, a w tym tate na rynku nieruchordoi i same stanowijedm z kluczowych

grup udzialowcow w funduszach typu REIT w krajachwinigtych.

Fundusze emerytal
Firmy ubezpieczeniov
Fundusze hedgingow

Fundusze pe/vc

Krajowe fundusze inwestycyjne rynl
pienieznegc

Lokaty bankow

Zagraniczne fundusze inwestycyjne apsie
w Polsce

Portfele inwestycyjne oferowane przez firi
asset managem

0,00 050 1,00 1,50 2,002,5C 3,00 3,50

Hpowyzej 35 lat ®do 35 lat
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Fundusze emerytal

Firmy ubezpieczeniov

Fundusze hedgingow

Fundusze peh

Krajowe fundusze inwestycyjne rynl
pienieznegc

Lokaty bankow

Zagraniczne fundusze inwestycyjne apsie w
Polsce

Portfele inwestycyjne oferowane przez firi
asset manageme

0,00 050 100 150 20025C 3,00 3,50

Hinne Mstanowisko kierownicze

Fundusze emerytal
Firmy ubezpieczeniov
Fundusze hedgingow

Fundusze pe/vc

Krajowe fundusze inwestycyjne rynl
pienieznegc

Lokaty bankowe

Zagraniczne fundusze inwestycyjne apsie w
Polsce

Portfele inwestycyjne oferowane przez firmy a:
management

0,00 0,50 1,00 1,50 2,002,5C 3,00 3,50 4,00
Hpowyzej 5 lat dédwiadczenii  ®do 5 lat déwiadczenia

Wykres 50.0cena stopnia konkurencyjndci istniejacych form inwestowania na rynku
kapitatowym w stosunku do dziatapcych na polskim rynku funduszy nieruchomdci z
podzialem na grupy respondento

Zrédio: opracowanie wlasne

239



Analizujac opinie respondentéw z podziatem na poszczegdimgygy zalenosci od
wieku, déwiadczenia zawodowego i stanowiska, zm® wychgna¢ kilka podstawowych
wnioskow.

e respondenci posiaday mniejsze déwiadczenie zawodowe i gy poniej 35 lat
postrzegaj portfele oferowane przez asset management orate afagranicznych
funduszy inwestycyjnych jako bardziej konkurenayjnanizeli respondenci z
pozostatych grup,

» dysproporcje porgidzy ocenami poszczegoélnych grupbgrdzo niewielkie.

Respondenci zostali zapytani o dwie grupy czynnikbagcych wpltyw na rozwoj
rynku funduszy nieruchondoi w Polsce. Po pierwsze, spdd 18 czynnikdw stymulagych
rozwoj sektora funduszy nieruchokesowybierano 10 najistotniejszych, szereguje wedtug
waznosci. Po drugie, spwmdéd 19 czynnikbw ograniczgjych rownie wybierano 10,
szeregujic wedtug istotnéci. Ogodlnie wszystkie czynniki mina podziek na cztery
podstawowe grupy:

e czynniki polityczno — prawne,

* czynniki makroekonomiczne,

» czynniki spoteczno — psychologiczne.

Wsrdd stymulatoréw zdecydowanie najistotniejszym akazsi dwa czynniki, a
mianowicie:

e rozwoj rynku nieruchomiei,

» koniec kryzysu finansowego na globalnym rynku.

Oznacza toze rynek funduszy nieruchorim jest jednoznacznie utsamiany z samym
rynkiem nieruchomgxi. Moze to wynik& zeswiadomdci, iz bez rozwoju rynku, zwzanego
Zz pojawianiem s coraz nowszych produktéw inwestycyjnych, mogch spetnia
oczekiwania inwestorow instytucjonalnych, jakimi &indusze nieruchondoi, nie mana
mowi¢ o rozwoju rynku funduszy. Z drugiej jednak strobyak kapitatu, jakim dysporalj
fundusze w diej mierze mae hamowa rozwoj rynku nieruchomiei.

Ciekawe jest wysoka ocena czynnika jakim jest wzraeajomdci nowych
instrumentéw finansowych &kdd inwestoréw. Potwierdza to jegla postawionych w pracy
hipotez szczegotowych dotygzych niskiejswiadomdci spotecznej w obszarze finansowania

rynku nieruchoméci.
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Za istotne zostaly take uznane takie czynniki jak zgiiszenie si grupy zamanych
inwestoréw indywidualnych oraz pojawienie ¢ sina rynku nowych instrumentow
finansowych, jakimi mog by¢ fundusze nieruchondoi typu REITS. Pojawienie sinowych
instrumentdw mge by wazne w kontekcie czynnika stymulacego, jakim jest off
inwestoréw do korzystania z zalet inwestowaniaymku nieruchomsci, przy jednoczesnym
niewielkim zaangzowaniu finansowym. Mar na uwadze fakte fundusze nieruchorsa
powinny by instrumentem przeznaczonym w zeéy mierze dla drobnych inwestorow
indywidualnych, utatwienie tej grupie partycypowam funduszach nieruchosw, mogtoby
mie¢ bardzo day wptyw na rozwdj tego sektora rynku kapitatowego.

Nie jest natomiast v6d wymienianych czynnikdéw przeceniana przez redpotow
grupa czynnikow zwizanych z uwarunkowaniami polityczno — prawnymi, jak

* ujednolicenie polskich przepiséw prawa dotmzh funduszy inwestycyjnych i
dostosowanie ich do wymogow dyrektywy unijnej UCJTS

e standaryzacja rynku funduszy nieruchasiotypu REIT w krajach cztonkowskich
UE.
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uruchamiania towarzystw funduszy inwestycyjnychegrasoby fizyczr
mazliwosci tworzenia struktur funduszy typu RE
Mozliwosci realizowania skomplikowanych strategii inwestyggh

wzrost konkurencyjniei ze strony funduszy alternatywny 1,43

N o o e

o

wzrost konkurencyjnizi pomidzy funduszami krajowymi i zagraniczny

standaryzacja rynku funduszy nieruchg@gidypu REIT w krajach czionkowskich U

o
~
»

ujednolicenie polskich przepiséw prawa dogazch funduszy inwestycyjnych i dostosowanie ict
wymogow dyrektywy unijnej UCITS

RN
©
=

wydiuzenie przez inwestora horyzontu czasowego inwes 2,11

Wigkszy stopié dywersyfikacji portfeli funduszy nieruchorw 2,46

Poszukiwanie atrakcyjnych form inwestowania przan@nych i o niewielkiej sktonngi do ryzyka
inwestoréw indywidualnych ; " "

wprowadzenie zwolnienia z podatku dochodowego wpadku funduszy typu RE 3,26

spadek atrakcyjrigi produktéw oferowanych przez rynek kapitak 3,33
1

che¢ inwestorow korzystania z zalet inwestowania n&uynieruchoméci, przy jednoczesnyi
niewielkim zaangzowaniu finansowyr 1 1 1

wzrost znajoméci nowych instrumentéw finansowychssdd inwestoroy ' ' 3,
T

nowe produkty inwestycyjne na rynku nieruchaoi

zwigkszenie si grupy zamanych inwestoréw indywidualnyt 5,02

koniec kryzysu finansowego na globalnym ry 6

rozwdj rynku nieruchomiei 7,35

0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00

o'oY

Wykres 51.Czynniki stymuluj ace rozwoj rynku funduszy nieruchomdci w Polsce
Zrédio: opracowanie wlasne
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Szczegdtowe uregulowania ustawowe co do funkcjonéaviinduszy nieruchondoi, mogy
ograniczy elastyczné¢ w dziataniu i organizac 1

brak maliwosci tworzenie funduszy typu RE 1,13

ograniczenia finansowe zgziane z przyspieniem do fundus:

istniejace ograniczenia legislacyjne utrudaizg tworzenie nowych form funduszy nieruchdugic _ 1,78
1 1

Iek przed nowymi formami lokowania kapiti 2,09
1 1

brak historii notowa 2,19

P
al
RN 7 S -

konserwatywne nastawienie inwestoréw do inwestoavanfundusze inwestycyj 2,24

ograniczony dogp do produktéw inwestycyjnychellacych w zakresie zainteresowania fundu

nieruchomeci " | 2,37

nadmierne ograniczenia inwestycyjne ze stromsvwe 2,37

silna konkurencja ze strony funduszy alternatywnygh hedgingowyck 2,41

niechy¢ inwestoréw do diugoterminowego inwestowania i dbiertyfikatami na gietdz 2,74
1

wzrost konkurencyjni ze strony funduszy rynku pieinego 2,76

brak zacht podatkowych, m.in. zwolnienia z podatku dochodge

niewielkie déwiadczenie towarzystw funduszy inwestycyjnych wteete funduszy nieruchorsci 3,04

niski poziomswiadomdci spoteczne 3,41

niestabilna sytuacja makroekonomiczna krajow 4,46

niestabilna sytuacja makroekonomiczna Pc ' 4,52

ryzyko niskiej ptynnéci niektorych papieréw warfsiowych, w tym certyfikatow inwestycyjnyc 5,43

ryzyko dekoniunktury na rynku nieruchoked m 6,43

0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00

Wykres 52. Czynniki ograniczajace rozwoj rynku funduszy nieruchomdci w Polsct
Zrédio: opracowanie wlasne
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Z punktu widzenia respondentéw czynnikiem ograajiczym rozwoj rynku funduszy
nieruchoméci w Polsce, analogicznie do stymulatorow, jestykgzdekoniunktury na rynku
nieruchomeci, ktére mae znieclcat drobnych inwestoréw do inwestowania w ten sekfor.
drugiej jednak strony dekoniunktura na rynku ni@ragci stanowi bardzo dobry moment
dla funduszy na budowanie swoich portfeli nierucbéen Ponownie pojawia giproblem
niskiej swiadomaci spotecznej, wiedzy z zakresu inwestowania i Gjokowania rynku
nieruchomeci.

Wsrod najistotniejszych czynnikbw magych ogranicz& rozwoj jest grupa
czynnikéw makroekonomicznych, m.in.:

* niestabilna sytuacja makroekonomiczna Polski,
* niestabilna sytuacja makroekonomiczna krajow UE.

Dla potencjalnych inwestoréw istotne jest #ek ryzyko niskiej ptynngci,
oferowanych przez istnigje fundusze nieruchordm certyfikatéw inwestycyjnych. Wynika
to z obowazujacych norm i z faktuze jedynie kilka funduszy nieruchosub jest funduszami
publicznymi. A zatem brakuje na rynku instrumenktgrego ptynné¢ bytaby znacznie
wyzsza.

Ciekawa jest tale ocena déwiadczeér TFI na rynku nieruchongi. Jak dokfadnie
zostatlo oméwione w rozdziale drugim, przez kilkame lat funkcjonowania w Polsce
funduszy nieruchomisi, nie wszystkie tego typu przedsiziecia kaiczyly sk sukcesert-.
Trudno take ocent dziatalnég¢ funduszy nieruchonsai, chociaby ze wzgédu na bardzo
krétka historie notowai specyfike zamkngtej struktury, jako jedynej doginej na polskim
rynku.

Podobnie, jak w przypadku stymulatoréw, czynnikaograniczajcymi rozwoj
sektora funduszy nieruchosw w Polsce, nie suznawane czynniki polityczno — prawne,
jak:

» szczegotowe uregulowania ustawowe co do funkcjoméaviunduszy nieruchondoi,

Mmoa ograniczy elastyczné¢ w dziataniu i organizacji,

* nadmierne ograniczenia inwestycyjne ze stromspvea,
* istniegce ograniczenia legislacyjne utrudmi@g@ tworzenie nowych form funduszy

nieruchomédci.

233 7a tzw. sukces natg uzna pomysine zakdiczenie emisji certyfikatow i zebranie kapitatu fiednego do
zamknkicie funduszu.
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5.4. Profil inwestora zainteresowanego rynkienfunduszy nieruchomdaci w
Polsce

Podsumowuyjc rozwaania dotyczace poziomu rozwoju kapitatowego, a
szczegolnéci sektora funduszy nieruchodud mozna nakréli¢ profil inwestora, ktéry jes
zainteresowany aktualn konstrukcy funkcjonupcych na polskim rynku fundus:

nieruchomeci. Cechy takiego inwestora przedstawiaizszy rysunek.

\

WARTOSC
INWESTYCJI:

10-50TYS. zt

A\ A\

DUZE DOSWIADCZENIE POZIOM RYZYKA
NA RYNKU INWESTYCYJNEGO:

KAPITALOWYM SREDNI

ALTERNATYWNE \
INWESTYCIE:

- PORTFEL AM CEL INWESTOWANIA:

- OFERTA - DYWERSYFIKACJA
ZAGRANICZNYCH PORTFELA,
FUNDUSZY
NIERUCHOMOSCI

N\

PREFEROWANY
HORYZONT CZASOWY
INWESTYCJI:

3-5LUB 5-10 LAT

Rysunek 24. Profil inwestora, inwestujacego na polskim rynku funduszy nieruchoméci

Zrédio: Opracowanie wiasne
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Przedstawiony powgj profil nie spetnia niestety zaen funkcjonupcych na rynkach
europejskich, i nie tylko, funduszy nieruchadnio Koncentrug sic one bowiem w wikszaci
na inwestorach indywidualnych, dla ktorych bariemgjscia/wyjscia maj bardzo dae
znaczenie. NajeZciej cele inwestycyjne tej grupy inwestorow sku@orss wokot
oszczdzania w celu uzyskania lepszej emerytury, zabezpiga przyszkxi dzieci, czy te
po prostu ulokowania oszgincsci w celu ochrony przed inflagj przy jednoczesnym
otrzymywaniu stabilnych dochodow. Kiesgj sk przede wszystkim bezpiegmwem |
ptynndscia wybieranych instrumentéw, oferta funduszy nierunbéci powinna takie
wymagania spetnia

Z przeprowadzonych bafla analiz wynika,ze rynek funduszy nieruchorfm w
Polsce jest rynkiem stabo rozwitym analizugc go w ugciu ilosciowym, jak i jak@gciowym.
Nie sposOb oprzesic wrazeniu, ze potrzebne ssw tym zakresie liczne zmiany, zarowno
wynikajace z koniecznii wprowadzenia nowych instrumentéw, jakimi mdgy¢ fundusze
typu REITs, jak réwnig w ksztattowaniuswiadomdaci potencjalnych inwestoréw, co do

pojawiapcych s¢ mozliwosci lokowania kapitatu.
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Zakonczenie

Fundusze typu REITs od ponad kilkudzéesi lat stanowd wazny element systemow
finansowania rynkéw nieruchorf@ na catym swiecie. Petnic rol posrednika w
przeptywach kapitatu poralzy inwestorem, zaréwno instytucjonalnym, jak iymidualnym
a rynkiem nieruchomigi, zapewniaj znacaca cze$¢ jego finansowania.

Rynek funduszy nieruchomdc w Polsce rozwija si w wolniejszym tempie w
poroéwnaniu do analizowanych rynkéw zachodnich, wzegdlngci rynku brytyjskiego oraz
niemieckiego. Skutkiem tego jest brak imwosci wykorzystywania dogpnych jui na
wigkszasci  rynkdw nowoczesnych  struktur inwestycyjnych, ijak sa fundusze
nieruchomeéci typu REITs. Cel rozprawy zaktadat prohbdzielenia odpowiedzi na pytanie
czy fundusze nieruchormda stanowi brakupcy element systemu finansowania rynku
nieruchoméci w Polsce oraz czy wprowadzenie funduszy nieroadci typu REITs
mogtoby mi€ znaczenie w rozwoju polskiego rynku nieruchéano

Przeprowadzona ze wzglu na zataony cel rozprawy analiza wykazata widoczne
przejawy pozytywnej roli, jak w finansowaniu rynku nieruchorfid peini fundusze
inwestycyjne typu REITs. Analiza obejmowata z jgdnstrony uwarunkowania
funkcjonowania rodzimego rynku funduszy nieruchéaono z drugiej déwiadczenia
amerykaskich i europejskich rynkow w zakresie wprowadzastraktur REITs. Oagnigcie
giébwnych celéw pracy wymagato réwuiezbadania ogoélnej struktury polskiego rynku
funduszy inwestycyjnych oraz miejsca, jakie zajrmaetle pastw Europy.

Przeprowadzona analiza rynku funduszy inwestycyinpgotem wskazata juna
niewielki udziat aktywow polskich funduszy inwesyycym w rynku europejskim (0,4% w
aktywach ogoétem). Mmna wnioskowad, ze wynika to przede wszystkim z niewystarazago
poziomu integracji, ale rowntez historii funkcjonowania funduszy na poszczegémy
rynkach krajowych. Mac na wzgtdzie fakt, ze polski rynek funduszy jest rynkiem
charakteryzujcym sk stosunkowo krotk historia notowa, postrzegany jest jako bardziej
ryzykowny i nie oferujcy konkurencyjnych produktow inwestycyjnych.

Polski rynek funduszy zostat zainicjowany dopiesbamg z dnia 16 listopada 2000 r.
0 zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych (Dz.Ny 114, poz. 1192). Ustawa ta
powotata specjalny zamkgty fundusz inwestycyjny, 