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FUNDUSZE
INWESTYCYJNE
RYNKU NIERUCHOMOSCI W POLSCE

Fundusze inwestycyjne dziatajgce
na rynku nieruchomosci istniejg
w Polsce od 2004 r. Finansujq
one rézne segmenty rynku
nieruchomos$ci w wielu regionach
kraju. W zalezno$ci od wczes$nie,
przyjetej polityki inwestycyjnej,
fundusz zarzadza portfelem
nieruchomosci w celu zwigkszenia
zyskow dla inwestorow. Dzi$

na rynku prosperuje kilka
funduszy finansujgcych
iInwestycje w nieruchomosci.
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1. WPROWADZENIE

Dziatalnos¢ funduszy inwestycyjnych w Polsce normuije ustawa
z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych. Zgodnie
z tg ustawa fundusz inwestycyjny jest osobg prawng, ktore;
wyfacznym przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie Srodkow
pienieznych. Fundusz taki moze zosta¢ utworzony jako:

1) fundusz inwestycyjny otwarty,
2) specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty,

3) fundusz inwestycyjny zamkniety.

Obowiazujace przepisy prawa umozliwiaja bezposrednie
inwestowanie w nieruchomosci wytacznie funduszom
inwestycyjnym zamknietym. Oznacza to, ze ich certyfikaty
mozna kupi¢ tylko w okresie subskrypciji. Certyfikaty
inwestycyjne funduszu inwestycyjnego zamknietego
dopuszczone do publicznego obrotu moga by¢ papierami
wartosciowymi wytacznie na okaziciela.

Przedmiotem lokat funduszu inwestycyjnego zamknigtego
moga by¢:

1) wiasnos¢ lub wspotwiasnosé:

a) nieruchomosci gruntowych w rozumieniu przepisow
0 gospodarce nieruchomosciami,



b) budynkéw i lokali stanowigcych
odrebne nieruchomodci,

¢) statkéw morskich,

2) uzytkowanie wieczyste.

Potencjalny zysk fundusz uzyskuije z ich:

najmu, rozwoju, sprzedazy i wzrostu wartosci.

Niejednokrotnie, w celu dodatkowego
zwiekszenia potencjatu zyskow dla
inwestoréw, fundusze nieruchomosci
korzystajg z mechanizmu dZwigni finansowej.

Fundusz inwestycyjny zamkniety moze
nabywac wyfacznie prawa do nieruchomosci
o uregulowanym stanie prawnym

i niebedacych przedmiotem zabezpieczenia
lub egzekuciji. Liczba nabytych przez fundusz
nieruchomosci oraz uzytkowania wieczystego
nie moze by¢ mniejsza niz cztery.

Przepisy ustawy o podatku dochodowym
od os6b prawnych zwalniajg fundusze
inwestycyjne zamkniete z podatku
dochodowego. Dzieki temu moga one

przeznaczaé catos¢ zyskéw na dalsze
inwestycje, bez pomniejszania ich o nalezny,
19 -proc. podatek dochodowy.

Wycena aktywow funduszu odbywa sie kilka
razy w roku i jest dokonywana przez zespét co
najmniej trzech rzeczoznawcoéw majgtkowych
uprawnionych do szacowania nieruchomosci.

2. ETAPY | STRUKTURA
FUNKCJONOWANIA
FUNDUSZY

W dziatalnosci inwestycyjnej funduszy
mozemy wyrdznic trzy podstawowe etapy ich
funkcjonowania:

1. W pierwszym etapie fundusz buduje portfel
nieruchomosci zgodnie z przyjeta polityka
inwestycyjna.

2. Drugi etap, zadecydowanie najdtuzszy, to
okres zarzadzania portfelem nieruchomosci.
Jest to czas, w ktorym zarzadzajacy
funduszem dbajg, aby w catodci wynajac
posiadane powierzchnie, jednoczesnie

zapewniajac optymalna strukture umow
najmu. Zarzadzajacy prowadzi réwniez
inwestycje majace na celu podniesienie
standardu budynkéw, co w konsekwencii
zwiekszy ich wartos¢. Moze réwniez, we
wspdtpracy z profesjonalnymi podmiotami,
prowadzi¢ inwestycje deweloperskie.

To na tym etapie fundusz czerpie dochody
z wynajmu powierzchni komercyjnych oraz
ze sprzedazy wybranej inwestycji, a srodki
w ten sposéb pozyskane moze przeznaczy¢
na zakup kolejnej nieruchomosci.

3. Ostatni etap trwania funduszu to sprzedaz
wszystkich aktywdw, a nastepnie jego
likwidacja.

Fundusze rynku nieruchomodci zaliczane
sg do inwestycji dtugoterminowych,

co bezposrednio wynika z cyklu
koniunkturalnego na tym specyficznym
rynku. Cykle takie podyktowane sa
zmianami cen nieruchomosci wynikajacymi
z dostosowywania sie popytu i podazy.

TABELA 1.

Czas trwania polskich funduszy inwestycyjnych zamknigtych dziatajacych na rynku nieruchomosci.

NAZWA FUNDUSZU

Arka BZ WBK
Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ

Arka BZ WBK
Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ Il

BPH FIZ
Sektora Nieruchomosci

BPH FIZ

Sektora Nieruchomosci Il

Investor
Property FIZ

KBC Index

Nieruchomosci FIZ

KBC Index
Nieruchomosci Il FIZ

KBC Index
SwiatowychNieruchomosci FIZ

OPERA
Terra FIZ

SKARBIEC
Rynku Nieruchomosci FIZ

SKARBIEC
Rynku Mieszkaniowego FIZ

DATA ROZPOCZECIA

DZIALALNOSCI

maj 2004 .

maj 2008 .

sierpief 2005 .

lipiec 2008 1.

czerwiec 2010 r.

listopad 2005 .

lipiec 2007 .

wrzesien 2006 r.

sierpiefi 2008 r.

listopad 2004 r.

kwiecien 2006 r.

z mozliwoscig przedtuzenia lub skrécenia o 2 lata

z mozliwoscia przedtuzenia o 3,5 roku lub skrécenia o 2 lata

z mozliwoscig przedtuzenia lub skrécenia o 2 lata

z mozliwoscia przedtuzania o kolejne okresy
wynoszace kazdorazowo maksymalnie 6 lat

z zastrzezeniem mozliwosci skrocenia do 5 lat.

HORYZONT INWESTYCYJNY

28 grudnia 2012,

28 grudnia 2015 1.,

grudzien 2013 r.,

o najmniej 8 lat

7 lat,

do listopada 2009 .

sierpief 2013 .

listopad 2012 r.

6 lat

10 lat,

do 31.12.2009 .

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji udostepnionych na stronach internetowych funduszy.
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WYKRES A.
Przyktadowa struktura

funduszu inwestycyjnego zamknigtego sektora nieruchomosci.
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Zarzadzajacy

Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
sektora nieruchomosci

Depozytariusz

Spotka celowa
(w formie S.K.A.)

Nieruchomos¢

Spotka celowa
(w formie sp. z 0.0.)
Komplementariusz SKA

Para spotek celowych

dedykowanych
jednemu projektowi

—

_

Kazda z inwestycji Funduszy Inwestycyjnych
Zamknietych realizowana jest przez
dedykowang spdtke komandytowo-akcyjng
(SKA). Jest to spdtka majaca co najmniej
dwdch wspolnikow: komplementariusza
(celowa spétka z 0.0.) i akcjonariusza
(Fundusz Inwestycyjny Zamkniety). W jedna
spétke celowa fundusz moze zainwestowac
maksymalnie 20 proc. swoich aktywéw.
Sprawia to, ze do zycia powotywanych jest
co najmniej pie¢ odrebnych SKA. Spotki
komandytywno-akcyjne nie sa ptatnikami

WYKRES B.

Zrédto: BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

podatku dochodowego od 0s6b prawnych.
Wypracowane przez nie zyski wykazywane
sg przez ich akcjonariuszy, ktorym gtownie
jest fundusz inwestycyjny korzystajacy

ze zwolnienia podmiotowego w podatku
dochodowym od 0s6b prawnych. Dochody
z czynszu i ze sprzedazy nieruchomosci nie sa
wiec opodatkowane ani na poziomie spétek
celowych posiadajacych te nieruchomosdi,
ani na poziomie Funduszu. Dzieki temu
stopa zwrotu z inwestycji dla posiadaczy
certyfikatow jest wyzsza.

Struktura Portfela Rynku Nieruchomosci funduszu Arka BZ WBK.
Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ na dzien 30 kwietnia 2010 r.

Inwestycje
mieszkaniowe
14,59 %

Magazyny 3,30 %

Centra handlowe
15,08 %

Biura 67,03%

4

Zrodto: BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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3. POLSKIE
FUNDUSZE RYNKU
NIERUCHOMOSCI

Pierwszym polskim funduszem
inwestycyjnym zamknietym dziatajgcym

na rynku nieruchomosci byt Arka BZ WBK
Fundusz Rynku Nieruchomodci. Subskrypcja
certyfikatow miata miejsce w maju i czerwcu
2004 . (taczna wartos¢ 339,5 min zh).
Obecnie w Polsce dziata ich kilkanascie, m.in:

m Arka BZ WBK Fundusz Rynku
Nieruchomodci FIZ

m Arka BZ WBK Fundusz Rynku
Nieruchomosci 2 FIZ

m BPH FIZ Sektora Nieruchomosci

m BPH FIZ Sektora Nieruchomosci 2

® Fundusz Inwestycyjny Zamkniety 2

B Investor Property FIZ

m KBC Index Nieruchomosci FIZ

m KBC Index Nieruchomosci Il FIZ

m KBC Index Swiatowych Nieruchomosci FIZ

m OPERATerra Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety

m SKARBIEC Rynku Nieruchomosci FIZ
m SKARBIEC Rynku Mieszkaniowego FIZ.

Fundusze rynku nieruchomosci inwestujg
zgodnie z wczesniej przyjeta polityka
inwestycyjna, ktéra dla kazdego z nich

moze by¢ r6zna, zardbwno ze wzgledu na
rodzaj finansowanych nieruchomosdi,

udziat procentowego zaangazowania

w poszczegbine segmenty rynku
nieruchomosci, jak i region geograficzny.

Dla przyktadu, portfel funduszu BPH FIZ
Sektora Nieruchomosci, ktéry rozpoczat
swoja dziatalnos¢ 3 sierpnia 2005 r., sktada
sie z 61tys. m? powierzchni biurowych,

66 tys. m? powierzchni ustugowych i 8 tys. m?
powierzchni magazynowych. Z kolei Arka

BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomodci FIZ
kontroluje nieruchomosci o tacznej wartosci
ponad 1,2 mld zt, a sktad portfela stanowia:
14 nieruchomosci komercyjnych, 4 inwestycje
deweloperskie oraz 4 dziatki pod zabudowe
mieszkaniowa. Rozmieszczone sg one

w réznych rejonach Polski, m.in. w Gdyni,
Krakowie, Poznaniu, Warszawie i Wroctawiu.

Drugi z funduszy utworzonych przez

BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych Arka BZ WBK Fundusz
Rynku Nieruchomosci 2 FIZ, ktdrego kolejna
emisja certyfikatow ruszyta w czerwcu tego
roku, kontroluje nieruchomosci o faczne;
wartoci ponad 400 min, na ktére sktadaja



WYKRES 1.

WYKRES 4.

Wartoséé certyfikatow inwestycyjnych
Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ
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Wartoéé certyfikatéw inwestyeyjnych
Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci 2 FIZ

110,00z¢

105,00z1

1500

— 1400

1300

Wartosc certyfikatow inwestycyjnych
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WYKRES 6.

Wartoéé certyfikatéw inwestycyjnych
BPH FIZ Sektora Nieruchomosci

——

Wartosc certyfikatow inwestycyjnych
SKARBIEC-RYNKU NIERUCHOMOSCI
Fundusz Inwestycyiny Zamkniety
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sie 2 nieruchomosci biurowe, 3 nieruchomosci
handlowe oraz 1 nieruchomo3¢ mieszkaniowa.

Réwniez na poczatku czerwca br. publiczna
sprzedaz certyfikatow inwestycyjnych
rozpoczat nowo powstaty fundusz Investor
Property FIZ. Strategia funduszu zaktada
inwestycje poprzez spétki celowe zajmujace
sie inwestowaniem w nieruchomosci
gruntowe, nieruchomosci z przeznaczeniem
na lokale mieszkalne, mieszkalno-hotelowe
lub ustugowe, albo zajmujace sie budowa
nieruchomosci z przeznaczeniem na lokale
mieszkalne, mieszkalno-hotelowe, badz
ustugowe.

Wyniki osiggane przez fundusze w duzym
stopniu uzaleznione sg réwniez od
koniunktury na rynku nieruchomosci,
trafnosci decyzji inwestycyjnych oraz kosztéw
pozyskania kapitatu.
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Zrddto: opracowanie wiasne na podstawie informacji udostepnionych na stronach internetowych funduszy.

4. PODSUMOWANIE

Trudno jednoznacznie oceni¢ rynek polskich
funduszy nieruchomosci na podstawie tak
krotkiego i zarazem burzliwego okresu ich
istnienia. Cze$¢ z nich, mimo niedawnego
kryzysu rynku nieruchomosci, dzieki trafnym
decyzjom inwestycyjnym i sprawnemu
zarzadzaniu, byfa w stanie osiggnac
zadowalajgce wyniki. Nie napawajg one
moze wielkim optymizmem, ale w obecnym
okresie dostrzegalnego ozywienia na rynku
nieruchomosci, moga sie systematycznie
poprawiac. Réwniez coraz bogatsze
doswiadczenie funduszy z kazdym kolejnym
dniem bedzie procentowat.

Fundusze inwestycyjne rynku nieruchomosci
umozliwiajg czerpanie zyskow inwestorom,
ktorzy nie posiadaja odpowiednio duzo
Srodkéw, niezbednych, aby zainwestowaé

w catg nieruchomos¢. Dzieki temu z roku na
rok zainteresowanie taka forma inwestycji
zdecydowanie rosnie. Ostatecznie to przeciez
inwestorzy, kupujac certyfikaty, obdarzaja
zaufaniem i oceniaja funkcjonowanie
funduszy nieruchomosci w Polsce. u m
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