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RYZYKO INWESTOWANIA W FUNDUSZE NIERUCHOMOSCI
- TRANSPOZYCJA KAPITALU LUDZKIEGO W POLSCE

Wprowadzenie

W tekscie dokonano analizy funduszy nieruchomosci w szczegélnosci w od-
niesieniu do ryzyka zwigzanego z ich dziatalnoscia w odniesieniu do teorii uzy-
tecznosci z zastosowaniem funkcji uzytecznosci oraz analizy czynnikéw ryzyka,
m.in. ryzyka charakterystycznego dla tych funduszy. Dotyczy to w szczegdlnosci
ryzyka zwigzanego ze zmiang stawek czynszowych, bledéw w budowie obiektéw
ryzyka wyceny i ryzyka nierzetelnych najemcéw.

Ryzyko gospodarcze mozna odnosi¢ takze do oséb, ktére podejmuja w tym
zakresie decyzje; moze tez by¢ elementem oceny kapitatu ludzkiego.

Nieruchomosci postrzegane sg jako jedna z bardziej pewnych i rentownych
inwestycji. Dotyczy to przede wszystkim nieruchomosci gruntowych, ze wzgledu
na ich ograniczony zaséb, ale takze nieruchomosci budynkowych i lokalowych.
Wybér nieruchomosci bedacych przedmiotem potencjalnej inwestycji majacej
przynies¢ duzy zysk w przysztosci jest niezwykle skomplikowany. Na efektywno$¢
inwestowania na tym rynku sktada si¢ bowiem wiele czynnikéw.

Inwestycje dokonywane w obszarze rynku nieruchomos$ci mozna podzieli¢ na
posrednie i bezposrednie. Bezposrednie inwestycje polegaja na nabyciu praw do
nieruchomosci celem czerpania z niej zysku. Dla indywidualnego inwestora taka
inwestycja jest czesto jednak niemozliwa ze wzgledu na brak odpowiedniego kapi-
tatu. W takim przypadku rozwigzaniem moze by¢ posrednia inwestycja w nieru-
chomosci, czyli nabywanie papieréw wartosciowych emitowanych przez instytucje
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lokujace kapital w nieruchomosci. Mozliwosci takie dajg fundusze nieruchomosci,
ktére maja na celu wykorzystanie zalet przedmiotu inwestycji przy jednoczesnym
eliminowaniu jego wad'. Nabywajac ich certyfikat inwestycyjny, inwestor nawet
z nieduzym kapitatem moze lokowaé swoje srodki w duze przedsiewziecia na
rynku nieruchomodci. Takie inwestowanie posrednie dla indywidualnego inwe-
stora ma jednak wady, do ktérych mozna zaliczy¢ brak kontroli inwestora nad
nieruchomoscig oraz nieodczuwalnie satysfakcji z jej posiadania®.

Celem pracy jest analiza zmian w kapitale ludzkim i jego intelektualnej trans-
pozycji w odniesieniu do relacji: inwestor na rynku nieruchomosci i doradca in-
westycyjny rynku nieruchomosci. Relacje te poddane zostang ocenie, po stronie
doradcéw w odniesieniu do wszystkich zawodéw wystepujacych na tym rynku,
tj. zarzadcéw, posrednikéw i rzeczoznawcéw majatkowych.

1. Funkcjonowanie funduszy nieruchomosci

Pierwszym aktem prawnym, ktéry umozliwit tworzenie funduszy nierucho-
mofdci, byta nowelizacja do ustawy o funduszach inwestycyjnych z 2000 roku;
gtéwnym jej celem bylo wykreowanie instrumentu, ktéry mégiby odegra¢ znaczng
role w rozwoju polskiego rynku nieruchomosci’. Obecnie fundusze nieruchomosci
w Polsce funkcjonuja w oparciu o ustawe z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach
inwestycyjnych. Moga by¢ tworzone jako fundusze inwestycyjne otwarte lub za-
mknigte. Funduszem nieruchomos$ci mozna nazwac¢ taki fundusz inwestycyijny,
ktérego srednio 80% inwestycji stanowia inwestycje dokonywane w obszarze
rynku nieruchomosci. Fundusz taki skierowany jest na nabywanie praw wtasnosci
do nieruchomodci lub tez inwestowanie w papiery warto$ciowe zwigzane z za-
bezpieczeniem praw na nieruchomosciach (np. listy zastawne emitowane przez
banki hipoteczne), bgdz papiery emitowane przez podmioty powiazane z sektorem
nieruchomosci (np. akcje deweloperéw)*.

! S. Hucik Gaicka, Co wiemy o funduszach nieruchomosci?, http://www.inwestycje.pl/nieru-
chomosci/co_wiemy_o_funduszach_nieruchomosci_;14097;0.html, na dzier 30.04.2008.

2 E. Kucharska-Stasiak, Nieruchomosé w gospodarce rynkowej, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2006, s. 227.

* K. Gabryelczyk, G. Borowski, Perspektywy rozwoju funduszy nieruchomosci w Polsce, w: Ryn-
ki finansowe wobec proceséw globalizacyi, red. L. Pawtowicz, Gdariska Akademia Bankowa,
CeDeWu, Warszawa 2003, s. 106.

* K. Gabryelezyk, U. Ziarko-Siwek, Inwestycje finansowe, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 129-
-130.
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Ustawa o funduszach inwestycyjnych stanowi, ze fundusze zamkniete moga
dokonywa¢ lokat migdzy innymi w:

a) wihasnos¢ lub wspétwlasnosé:

— nieruchomosci gruntowych w rozumieniu przepiséw o gospodarce nie-
ruchomos$ciami,
— budynkéw i lokali stanowiacych odrebne nieruchomosci;

b) uzytkowanie wieczyste’.

Fundusze inwestycyjne moga inwestowa¢ swéj kapital wytacznie w nieru-
chomosci o uregulowanym stanie prawnym. Nie mogg by¢ tez one przedmiotem
zabezpieczenia badz egzekucji. Projekt nowej ustawy o funduszach inwestycyjnych
22007 roku zaktada takze, Ze do zamknietych funduszy inwestycyjnych mozna be-
dzie wnosi¢ nieruchomosci, budynki i lokale stanowigce odr¢bne nieruchomosci.

Nieruchomosci, ktére zamierza naby¢ fundusz, musza by¢ wycenione przez
co najmniej trzyosobowy zespét rzeczoznawcéw na miesiac przed zawarciem
umowy kupna tych nieruchomosci. Kolejna wycena musi by¢ przeprowadzona
po uptywie dwéch lat, badz w kazdym przypadku, w ktérym istnieje uzasadnio-
ne przypuszczenie, ze nastapity okolicznosci powodujace zmiane ich wartosci®.
Ponadto warto§¢ praw do nieruchomosci musi by¢ aktualizowana nie rzadziej
niz co pét roku.

Na rynku nieruchomosci mozna wyrézni¢ dwa rodzaje funduszy inwesty-
cyjnych: otwarte i zamkniete. Fundusze nieruchomosci tworzone jako fundusze
inwestycyjne otwarte emitujg jednostki uczestnictwa, z ktérych sprzedazy groma-
dza kapital. Lokujg go potem giéwnie w akcje spétek inwestujacych w nierucho-
mosci lub zwiazanych bezposrednio z tym sektorem, na przyktad deweloperéw
czy producentéw materiatéw budowlanych. Takie fundusze muszg utrzymywac
wigksza plynno$¢ finansowa swoich inwestycji niz fundusze zamkniete, gdyz maja
obowigzek odkupywania jednostek na kazde zadanie uczestnika funduszu. Uczest-
nictwo w funduszu tego typu jest dostepne dla szerszego grona zainteresowanych
ze wzgledu na stosunkowo niski koszt jednostki w poréwnaniu z certyfikatem
inwestycyjnym, ktéry przewaznie mozna naby¢ za kilka tysiecy ztotych.

Fundusze nieruchomosci dziatajace jako fundusze inwestycyjne zamkniete
emituja certyfikaty inwestycyjne, ktérych ilo$¢ jest ograniczona i mozna je naby¢
po cenie emisyjnej tylko w okreslonym czasie. Dzigki temu zabiegowi ilos¢ kapi-

* Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (DzU nr 146, poz. 1546,
art. 147, ust. 1.
¢ Tbidem, art. 150. ust. 3.
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tatu zgromadzonego przez takie fundusze jest stosunkowo stala i nie musza one
utrzymywac duzej ptynnosci finansowej. Fundusze nieruchomosci dziatajace jako
zamknigte fundusze inwestycyjne nastawione sg na inwestycje dtugoterminowe,
zwigzane przewaznie z nabywaniem nieruchomosci (gtéwnie komercyjnych)
i pézniejszym ich wynajmem. Dlatego inwestycje ich zlokalizowane sa gltéwnie
w duzych miastach, gdzie czynsz za wynajem ksztattuje si¢ na wysokim poziomie.
Niektére fundusze nieruchomosci (np. Arka BZ WBK) prowadzg tez dziatalnos¢
deweloperska. Kupuja nieruchomosci gruntowe z zamiarem wybudowania osiedli
mieszkaniowych, a zysk czerpig ze sprzedazy mieszkan.

Fundusze nieruchomosci daza do osiagniecia celu inwestycyjnego, czyli osig-
gniecia dochodu na wysokim poziomie poprzez wzrost wartoéci posiadanych
nieruchomosci oraz czynszu z wynajmowanych powierzchni.

2. Ryzyko zwiazane z dziatalnoscig funduszy nieruchomosci

Ryzyko jest wpisane jest nieodiacznie w kazda inwestycje, takze w inwesty-
c¢je w nieruchomosci. Istnieje przy tym wprost proporcjonalna zalezno$¢ miedzy
oczekiwang rentownoscia inwestycji a szacowanym poziomem ryzyka’. Inwestor,
wybierajac inwestycje, dazy do osiggniecia maksymalnego zysku przy jak najmniej-
szym ryzyku, przy czym ostateczny wybdr inwestycji zalezy od jego sktonnosci
do podejmowania ryzyka.

Zachowanie inwestora w przypadku wyboru inwestycji wyjasnia jedna z teorii
ekonomii, a mianowicie teoria uzyteczno$ci. Zgodnie z nig kazda dodatkowa
warto$¢ pieniezna przynosi jej wlascicielowi wzrost wartosci uzytkowej, ktéra
dla indywidualnego inwestora ksztaltuje si¢ zgodnie z zasada malejacej uzytecz-
nosci kraiicowej dochodu (czyli kolejne przyrosty dochodu wptywaja w coraz
mniejszym stopniu na zwigkszanie uzytecznosci catkowitej)®. Teori¢ uzytecznosci
mozna opisa¢ za pomocy funkeji uzytecznosci U(R), gdzie R jest stopa zysku
z inwestycji. Krzywe przedstawiajg przyktady funkcji uzytecznosci dla inwestora
unikajacego ryzyka (rys. 1.1), lubigcego ryzyko (rys. 1.2) oraz neutralnego wobec
ryzyka (rys. 1.3).

7 K.Nowak, Polski rynek kapitatowy, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej, Poznari 1998,
str. 162.

8 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2001, s. 463.
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Rys. 1. Przyktady funkcji uzytecznosci

U(R) U U(R)

rys. 1.1. rys. 1.2.

R
rys. 1.3.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: David G. Luenberger,
Teoria inwestycji finansowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003.

Funkcje uzytecznosci mozna wykorzystaé przede wszystkim do formalnego
uwzglednienia awersji do ryzyka inwestoréw’. Inwestorzy, ktérzy unikaja ryzy-
ka (rys. 1.1), beda sktonni poswieci¢ cz¢$é swojej oczekiwanej stopy zysku dla
zmniejszenia ryzyka inwestycyjnego'®. W takim przypadku mozna méwi¢, ze
zwigksza si¢ ich bezwzgledny poziom awersji do ryzyka. Natomiast jezeli inwe-
stor wraz ze wzrostem efektywnosci swoich inwestycji bedzie bardziej sktonny
do zaakceptowania wigkszego ryzyka, to zmaleje jego bezwzgledny poziom
awersji do ryzyka. W sytuacji gdy kapitat inwestora si¢ zwigksza, a on mimo to
nie zmienia podejécia do ryzykownej inwestycji, jego poziom awersji do ryzyka
jest obojetny (rys. 1.3).

Inwestycje dokonywane na rynku kapitatowym r6znia si¢ od siebie wielkoscig
ryzyka oraz przecietng stopa zwrotu. Inwestorzy preferuja zwykle nizsze ryzyko,
a sktonnos¢ do podjecia inwestycji obarczonych wyzszym ryzykiem musi zosta¢

* David G. Luenberger, Teoria inwestyci finansowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2003, s. 291.
10 Tbidem, s. 463.
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wynagrodzona przez oczekiwane wyzsze przychody'. Bezposrednie inwestycje
w nieruchomosci s3 uwazane za jedne z pewniejszych inwestycji, ale réwniez
obarczone sg ryzykiem, np. trafnosci koncepcji. Natomiast posrednie inwestowa-
nie kapitalu w tym sektorze, czyli za posrednictwem funduszy nieruchomosci,
wiaze si¢ z ryzykiem zwigzanym zaréwno z rynkiem nieruchomosci, jak i sama
dziatalno$cia prowadzong przez takie fundusze. Inwestor, ktéry chce ulokowac
swoje §rodki w funduszu, powinien poznaé¢ ryzyko zwigzane z taka inwestycja
i ocenié, czy jest w stanie je zaakceptowac.

Powodzenie inwestycji w nieruchomosci ogélnie bywa obarczone takimi czyn-

nikami ryzyka, jak:

ryzyko rynkowe (np. zmiany stawek czynszu),
ryzyko polityczne (np. zmiany polityki podatkowej),
ryzyko techniczne (np. btedy w budowie obiektéw),

ryzyko losowe (np. nieprzewidziane zjawiska przyrodnicze)'.

Ryzyko, na ktére narazone sg fundusze nieruchomosci, w duzej mierze dotyczy
gléwnego przedmiotu ich inwestycji, czyli nieruchomosci. W tym przypadku
mozna wyrézni¢ nastepujace rodzaje ryzyka:

1. Ryzyko ptynnosci. Nieruchomosci sg aktywami o niskiej ptynnosci finanso-
wej, co moze stanowi¢ problem w przypadku checi zbycia nieruchomosci.
Fundusze nabywaja nieruchomosci gtéwnie o duzej wartosci jednostkowe;j
i przy ich sprzedazy w przypadku likwidacji funduszu powinny dotozy¢
wszelkich staran, by osiagnac za nie jak najwyzsza ceng. Transakcja sprze-
dazy nieruchomos$ci wymaga odpowiednich dziatait marketingowych, przy
ktérych braku moga wystapi¢ przeszkody w uzyskaniu ceny, ktéra bedzie
odpowiadata wartosci rynkowej nieruchomosci.

2. Ryzyko wad prawnych nieruchomosci. Zdarza si¢, ze nieruchomosci sg obar-
czone réznymi wadami prawnymi, na przyktad roszczeniami lub wadliwym
tytulem wlasnosci. Fundusze nieruchomosci przy nabywaniu nieruchomo-
§ci za posrednictwem spétek celowych starajg si¢ niwelowac to ryzyko po-
przez szczegétows analize stanu prawnego danej nieruchomosci.

3. Ryzyko wyceny. Nieruchomosci, ktére zamierzaja naby¢ fundusze wyce-

niane s przez rzeczoznawcéw przed zawarciem umowy kupna, a takze
przed sprzedaza nieruchomosci w przypadku likwidacji funduszu. Ewen-

1 P.A. Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekonomia, tom 2, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2004, s. 175.

2 H. Gawron, Opfacalnos¢ inwestowania na rynku nieruchomosci, Wydawnictwo Akademii

Ekonomicznej, Poznari 2006, s. 160.
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tualny btad wyceny, ktéry zaniza lub zawyza warto$¢ nieruchomosci, moze
przyczynic si¢ do tego, ze fundusz zakupi nieruchomo$¢ po cenie wyzszej
od jej wartosci rynkowej lub ja sprzeda po cenie nizszej niz jej warto$¢
rynkowa®®. Aby uniknaé takiej pomyltki, wycen¢ nieruchomosci funduszu
sporzadza co najmniej trzyosobowy zespét rzeczoznawcéw.

4. Ryzyko niepozyskania najemcow. W przypadku nieznalezienia odpowied-
niej liczby chetnych do wynajmowania powierzchni, przychody z wy-
najmu nieruchomosci posiadanych przez fundusze mogg by¢ nizsze, a co
za tym idzie — wyzsze koszty utrzymania nieruchomosci. Taka sytuacja
moze niekorzystnie wptyna¢ na bilans finansowy funduszy nieruchomosci.
Staraja si¢ wigc one inwestowaé w atrakcyjnie zlokalizowane nieruchomo-
§ci, gdzie popyt na wynajem jest znaczny, a procedure znalezienia najem-
c6w powierzaja renomowanym posrednikom.

5. Ryzyko nierzetelnych najemcéw. Istnieje prawdopodobienstwo, ze najemcy
nieruchomosci posiadanych przez fundusze moga nie wywiazywal sie
z uméw najmu i na przyktad nie ptaci¢ w terminie czynszu, co moze nega-
tywnie odbija¢ si¢ na sytuacji finansowej funduszy.

6. Ryzyko zwigzane ze zmiang stawek czynszu. Rynkowe stawki czynszu
podlegaja wahaniom, na co wplywa wiele czynnikéw. W przypadku ich
obnizenia si¢ dochody funduszy nieruchomosci moga by¢ nizsze od za-
ktadanych, wigc w celu zabezpieczenia si¢ przed taka sytuacja fundusze
preferuja dlugoterminowe umowy najmu, a inwestycje poprzedzaja do-
ktadng analizg.

7. Ryzyko zwigzane z pracami budowlanymi. Niektére fundusze nieruchomo-
éci (np. Skarbiec Rynku Mieszkaniowego FIZ) za posrednictwem spétek
celowych prowadza dziatalnos¢ deweloperska polegajaca na budowie osie-
dli mieszkaniowych. Przy tak duzym projekcie moze wystapié¢ ryzyko ble-
déw architektonicznych, jakosci prac budowlanych lub ich terminowosci.
Moze to wydtuzaé proces inwestycyjny a takze zwigksza¢ koszty funduszu.
To z kolei skutkuje opéznieniem procesu sprzedazy mieszkan. Z tego po-
wodu fundusze nieruchomosci w celu minimalizacji takiego ryzyka po-
wierzaja prace budowlane renomowanym firmom.

8. Ryzyko makrockonomiczne. Rynek nieruchomosci jest podatny na zmiany
koniunktury gospodarczej, ktéra zalezy od poziomu inflacji, tempa wzro-

3 Prospekt Emisyjny Arka BZ WBK Fundusz Runku Nieruchomosci udostgpniony w Cen-
trum Informacji Papieréw Wartosciowych i Gietd w Warszawie, 2.1.2, s. 8.
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stu gospodarczego, poziomu bezrobocia, poziomu stép procentowych oraz
szeregu innych czynnikéw. Zmiany sytuacji gospodarczej w kraju pocig-
gaja za sobg konsekwencje réwniez dla rynku nieruchomosci, a zwlaszcza
dla perspektyw jego rozwoju. Niekorzystna zmiana czynnikéw makro-
ekonomicznych w Polsce moze spowodowaé na przyktad spadek wartosci
nieruchomosci bedacych w posiadaniu funduszy inwestycyjnych, lub tez
ograniczy¢ popyt na ich wynajem.

9. Ryzyko spadku stopy kapitalizacyi. Stopa kapitalizacji stanowi stosunek rocz-
nego czynszu netto do wartosci rynkowej nieruchomosci i mozna jg trak-
towac jako odpowiednik stopy dochodowosci instrumentéw dtuznych, np.
obligacji*. Stopa kapitalizacji umozliwia poréwnanie optacalnosci inwe-
stycji: im jest wyzsza, tym inwestycja jest bardziej rentowna. Stopa kapi-
talizacji ksztaltuje si¢ na podstawie popytu i podazy na wynajem okreslo-
nych nieruchomosci na danym rynku. Jej spadek moze obnizy¢ znacznie
dochody z inwestowania w nieruchomosci.

Poza ryzykiem zwigzanym z gléwnym przedmiotem inwestycji funduszy
nieruchomosci, czyli nieruchomosciami, w dziatalnos¢ takich funduszy wpisane
sg takze inne rodzaje ryzyka zwiazane z reszta instrumentéw w ich portfelu inwe-
stycyjnym, a takze polityka inwestycyjna. Dla wigkszosci funduszy nieruchomosci
typowe sa nastepujace rodzaje ryzyka:

1. Ryzyko zwigzane z inwestycjami w spotki celowe. Fundusze inwestycyjne nie
mog3a bezposrednio nabywa¢ praw do nieruchomosci, wigc robig to za po-
$rednictwem spétek celowych. Fundusze nieruchomosci nabywaja udziaty
takich spétek i daza do nabycia pakietu akeji, ktéry zapewni nad nimi
kontrole. Moze si¢ jednak zdarzy¢ tak, ze wiekszo$¢ akeji spétek celowych
znajdzie si¢ w posiadaniu pozostatych udziatlowcéw spétki, a fundusz
przestanie kontrolowa¢ jej dzialalnos¢ i pozostanie bez wptywu na naj-
wazniejsze decyzje inwestycyjne. Poza tym zagrozeniem dla funduszy jest
ryzyko utraty zdolnosci do obstugi zadluzenia przez finansowane przez
fundusze nieruchomosci spéiki celowe, co wynika z mozliwosci pogor-
szenia si¢ sytuacji finansowej spétki, ktérej dany fundusz udzielit pozyczki
lub nabyt wierzytelnos¢™. Na niekorzys¢ funduszy nieruchomosci wptywa
takze fakt, ze spétki celowe bedace w ich portfelu lokat moga by¢ obar-

S, Buczek, Fundusze Nieruchomosci w Polsce, ,Gospodarka Narodowa” nr 5-6/2006, s. 115.
5 Prospekt Inwestycyjny Arki jw., 2.1.3,s. 9.
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czone wadami prawnymi wynikajacymi na przyklad z nieprawidlowych
zapiséw w ich statucie badz umowach przez nie zawieranych. Moze to
skutkowaé spadkiem wartosci takich spétek w przysztosci.

2. Ryzyko walutowe. Przychody z najmu powierzchni nieruchomosci wyra-
zane s3 przewaznie w euro lub dolarach amerykanskich, a koszty zwiazane
z ich obstuga w ztotych, co powoduje, ze efektywnos¢ funduszy nierucho-
mofdci jest w znacznej mierze uzalezniona od kurséw tych walut. Istnieje
tez ryzyko wzmocnienia zlotego wzgledem euro i dolara amerykanskiego,
co moze prowadzi¢ do przeszacowania w d6t wartosci nieruchomosci wy-
razonych w ztotych'.

3. Ryzyko zmiany stopy procentowej. Zmiana stép procentowych powoduje
zmiany wymaganych stép dochodu inwestoréw, co powoduje zmiane war-
todci instrumentéw finansowych'.

4. Ryzyko zwigzane z finansowaniem difuznym. Fundusze nieruchomosci,
ktére korzystaja z finansowania dluznego, sa wrazliwe na wzrost stop
procentowych, ktéry oznacza dla nich wzrost kosztéw obstugi zadtuze-
nia. W konsekwencji moze doprowadzi¢ to do zmniejszenia efektywnosci
funduszu, czyli jego dochodu. Istnieje tez ryzyko, ze fundusze nierucho-
mofdci nie beda w stanie wywigzywad si¢ z terminowej splaty rat kredytéw
wraz z odsetkami i bank kredytujacy zazada natychmiastowej splaty kre-
dytu. W takim przypadku fundusze nieruchomos$ci mogg by¢ zmuszone
do wezesniejszej sprzedazy posiadanych nieruchomosci, co moze znacznie
obnizy¢ rentownosé inwestycji.

5. Ryzyko zmiany obowigzujgcego prawa. Dziatalnos¢ wszystkich funduszy
inwestycyjnych, w tym takze funduszy nieruchomosci, jest $cisle regulo-
wana przez prawo. Dlatego w przypadku niekorzystnej zmiany obowigzu-
jacego prawa fundusze nieruchomosci mogg by¢ np. obarczone wickszymi
kosztami. Zmianie moga ulec przyktadowo limity inwestycyjne, prawo
podatkowe lub koszty zawieranych transakcji na rynku nieruchomosci, ta-
kie jak taksa notarialna. Gdy na fundusze nieruchomosci zostana natozone
wigksze koszty dziatalnosci, moze si¢ to negatywnie odbi¢ na optacalnosci
inwestowania w nie.

16 E. Gotabeska, Nieruchomos¢ jako przedmiot inwestowania i zarzqdzania, Wydawnictwo
Wyzszej Szkoty Finanséw i Zarzadzania, Biatystok 2007, s. 66.
7 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 99.
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3. Transpozycja kapitatu ludzkiego

Inwestowanie w nieruchomosci dokonywane przez poszczegélne fundusze
jest dziatalnoscig we wlasnym imieniu, lecz na cudzy rachunek. Mianowicie na
rachunek i ryzyko inwestoréw powierzajacych srodki pieni¢zne podmiotom,
ktére powinny profesjonalnie zachowywac¢ si¢ na rynku nieruchomosci. Fun-
dusze te korzysta¢ winny z kapitatu ludzkiego, ktéry zostal w ostatnich dziesie-
ciu latach implantowany na polski rynek i rozwinigty w wyniku wykreowania
nowych licencjonowanych zawodéw na rynku nieruchomosci. Na podstawie
ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 roku o gospodarce nieruchomosciami (DzU
22000 1. nr 46, poz. 543 z pézn. zmianami) utworzono zawody: zarzadcy nieru-
chomosci, posrednika i rzeczoznawcy majatkowego. W zakresie ich uprawnien
przewidziano takze doradztwo na rynku nieruchomosci. W okresie od wejscia
w zycie przywotanych przepiséw, w wyniku odpowiednich postgpowan kwali-
fikacyjnych, wedtug danych Ministerstwa Infrastruktury z potowy 2008 roku,
odpowiednie licencje uzyskalo okoto 13 000 oséb. Z przeprowadzonych w 2007
roku badan sondazowych wynika, ze tylko od 9% do 12% oséb, w zaleznosci od
posiadanej licencji, wykonuje te zawody jako pierwsze w swoim zyciu. Oznacza
to, ze ogromna wigkszo$¢ (ok. 90%) specjalistéw rynku nieruchomosci wykony-
wala wezesniej lub wykonuje réwnolegle inne zawody, co pozwala wnioskowaé
o zmianie zawodu, uzyskaniu nowych kwalifikacji i podjeciu nowego ryzyka
gospodarczego (praca na wlasny rachunek) przez powazna grupe oséb. Nasta-
pita transpozycja kapitatu ludzkiego na znaczng skale, w Polsce chyba niespo-
tykang w odniesieniu do innych zawodéw. Przy uwzglednieniu ryzyka, ktére
wykonywanie tych zawodéw niesie za soba, co wykazano wyzej na przyktadzie
funkcjonowania funduszy nieruchomosci, jest do§wiadczenie na rynku pracy
wymagajace dalszych badan i ocen odnoszacych si¢ do mikroskali.

Podsumowanie

Kazdy indywidualny inwestor moze ocenia¢ problem ryzyka i rentownosci
inaczej, tak wigc inaczej komponowad swéj zestaw majatku'®, dobierajac inwestycje
odpowiednie dla siebie. Fundusze inwestycyjne w zaleznosci od stosowanej stra-
tegii inwestycyjnej réznia si¢ od siebie wielkoscia ryzyka. Najwickszym ryzykiem

8 A. Black, P. Wright, ].E. Bachman, W poszukiwaniu wartosci dla akgjonariuszy, Dom Wy-
dawniczy ABC 2000, s. 18.
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inwestycyjnym obarczone sg fundusze lokujace swe aktywa w projekty dewelo-
perskie, za$ za malo ryzykowne uwazane sa fundusze, ktére wigkszos¢ kapitatu
lokuja w nieruchomosci komercyjne w atrakcyjnych lokalizacjach.

INVESTMENT RISK OF REAL ESTATE FUND
- TRANSPOSITION OF HUMAN RESOURCES CAPITAL OF POLAND

Summary

In paper is analysis real estate fund and risks of their working. Preparation
risks of good investments and risks of only for estate, who they effects to
investments briefcase composition.

Translated by Teodor Skotarczak



