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Streszczenie

Jedna z charakterystycznych cech rynku nieruchomosci jest jego wysoka kapitato-
chlonnos¢. Oznacza to, ze koszty zwigzane z nabyciem lub wybudowaniem nowego obiektu
sa zdecydowanie wigksze niz w przypadku innych débr. W konsekwencji uczestnicy rynku
zmuszeni s3 do wykorzystywania zewnetrznych zrodet finansowania. Obok kapitatu obcego
pochodzacego z takich instrumentow, jak kredyty bankowe, wysoko rozwinigte rynki roz-
winety alternatywne formy pozyskiwania kapitatu. Bardzo istotng forma w finansowaniu
inwestycji nieruchomos$ciowych jest pozyskiwanie kapitatu z rynku przy udziale funduszy
inwestycyjnych, ktére zgodnie z ideg wspdlnego inwestowania agreguja srodki finansowe
wielu inwestoroéw, aby zrealizowac jeden cel.

Stowa kluczowe: rynek nieruchomosci, fundusze rynku nieruchomosci, finansowanie ryn-
ku nieruchomosci, zrédta finansowania

Wstep

Inwestycje i nieruchomosci sa pojeciami, ktore wystepuja w integralnym potaczeniu
miedzy soba. Inwestowanie w gospodarce rynkowej jest kluczowym elementem pozwa-
lajacym na pomnazanie kapitatu, a nieruchomos$ci pomimo wymaganego bardzo wyso-
kiego naktadu kapitalowego sa jedng z najczesciej wybieranych alternatyw. Powodzenie
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i sukces inwestycyjny zapewnia, obok wysokich mozliwo$ci finansowych, doskonata
wiedza na temat nieruchomosci oraz wtasciwa analiza rynku. Niewiele firm i 0sob jest
w stanie udzwigna¢ finansowo lub kompetencyjnie duze projekty inwestycyjne. Dzieki
wykorzystaniu struktur funduszy inwestycyjnych mozliwe jest zaangazowanie kapita-
fowe mniejszych podmiotéw w duze i oplacalne inwestycje na rynku nieruchomosci.

1. Zrédia finansowania rynku nieruchomosci

Wraz z rozwojem gospodarczym kraju rozwija si¢ rynek nieruchomosci.
Powstaja nowe osiedla mieszkaniowe, kampusy akademickie, osrodki przemystowe,
biurowce i apartamentowce. Aby sprosta¢ rosngcemu popytowi na nieruchomosci,
powstaja nowe podmioty gospodarcze zajmujace si¢ obstuga tego sektora. Rosnaca
skala inwestycji 1 zasieg dzialania uczestnikéw tego rynku determinuje fakt po-
wstawania nowych metod finansowania inwestycji. Metody i rodzaje finansowania
rozwoju rynku nieruchomos$ci mozemy podzieli¢ z uwagi na wielorakie kryteria.
Podstawowym i najlepiej charakteryzujacym zrédla finansowania podziatem jest
charakterystyka poprzez zroédto pochodzenia kapitatu. Wyrdzniamy podstawowe
grupy: kapitat wlasny oraz obcy (Michalak, 2007, s. 68—69).

Rysunek 1. Zrédto pochodzenia kapitahu
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Zrédto: Michalak (2007), s. 68—69.
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Finansowanie rynku nieruchomosci jest $ci§le powigzane z inwestowaniem
w ten sektor gospodarki. Jedna z charakterystycznych cech zwiazang z tym rynkiem
jest jego wysoka kapitatochtonnosc, co oznacza, ze nabycie lub wybudowanie obiektu
budowlanego wymaga od inwestora zaangazowania znacznych srodkow finansowych
(Bryx, Matkowski, 2001, s. 15). Z uwagi na specyfike rynku nieruchomosci i jego
charakterystyczne cechy — miedzy innymi wspomniang wysoka kapitatochtonnos¢ —
jest on rowniez bardzo stabilny i stanowi doskonate zabezpieczenie kapitatu, chroni
zainwestowany kapitat przed wahaniami rynkowymi oraz zdarzeniami inflacyjnymi.
Aby budowac¢ dtugotrwala stabilnos¢ i rozwdj gospodarczy, sektor finansowy wy-
ksztalcit wiele form finansowania rynku nieruchomosci.

Zroédtem pozyskiwania $rodkéw finansowych dla rynku nieruchomosci
jest rynek pienigzny i kapitatlowy. Krotkoterminowo rynek nieruchomos$ci moze
by¢ finansowany na podstawie obligacji krotkoterminowych lub weksli. Stopy
rentownos$ci bonow skarbowych i obligacji ustalajg koszt kredytow pod inwestycje
deweloperskie. Wysoki popyt na finansowanie krotkoterminowe powoduje wzrost
stop procentowych, co za tym idzie — wzrost ceny finansowania krotkoterminowego.
W efekcie mozemy si¢ wtedy spodziewaé mniejszych zyskow z inwestycji dewelo-
perskich i ograniczenia realizacji nowych projektow.

Kroétkoterminowe zobowigzania deweloperow i firm budowlanych sa wytacznie
etapem przejSciowym finansowania rynku nieruchomosci. Finansuje on tylko faze
budowy (okres 1-3 lat). Po zakonczeniu budowy i przekazaniu obiektu docelowemu
uzytkownikowi (zgodnie z przeznaczeniem — nieruchomo$¢ mieszkaniowa, biurowa,
magazynowa) finansowanie krotkoterminowe zostaje wyparte przez pieniagdz dhu-
goterminowy. Rynek kapitatowy partycypuje w finansowaniu poprzez emisj¢ akcji,
obligacji lub ustanowienie hipoteki na nieruchomosci.

W krajach rozwinietych jest wiele form i modeli obstugi dlugu zwigzanego
z finansowaniem rynku nieruchomosci. Inwestorzy poszukujg coraz nowszych, tan-
szych i bezpieczniejszych form finansowania projektow inwestycyjnych. W zwigzku
z bezposrednim powigzaniem rynku nieruchomosci i rynku finansowego z poli-
tyka fiskalng i monetarng rzadu oraz stosunkowo duzym interwencjonizmem rzg-
dowym (dotyczacy budownictwa mieszkaniowego, rynku mieszkan na wynajem)
poszukiwanie przez inwestoréw nowoczesnych metod finansowania jest uzasadnione
i z pewnoscia trwac bedzie nadal.

Wyszczegolniona przez Bryxa globalizacja finansowania rynku nieruchomosci
jest jedng z nowoczesnych metod finansowania. Umozliwia ona lokalnym krajowym
rynkom korzystanie z migdzynarodowych zrodet finansowania inwestycji. Dzigki
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naptywowi kapitatu zewngtrznego wzrasta ich konkurencyjnos¢ i tempo rozwoju.
Gléwnym zrodltem finansowania takich inwestycji sg fundusze nieruchomosci, ktére
w imieniu inwestorow (mi¢dzynarodowych, zagranicznych) angazujg srodki w rynki
charakteryzujace si¢ wyzsza stopa zwrotu niz rodzime (Bryx, Matkowski, 2001, s. 46).
Jednym z doskonatych przyktadow takiego dziatania jest zrealizowana w I kwartale
2016 roku transakcja firmy Echo Investment (wiasciciel m.in. CH Galaxy, CH Outlet,
biurowca Oxygen) oraz funduszu inwestycyjnego typu REIT o nazwie REDEFINE po-
chodzacego z RPA. Transakcja opiewata na kwote blisko 1,2 mln euro (Raport biezacy
spotki Echo Investments. . .). Dzigki takiemu dofinansowaniu grupa Echo w ciggu 3 lat
(szacowane) powigkszy swoje portfolio o kilka nowych inwestycji biurowych i handlo-
wych, wzro$nie pozycja rynkowa Echo, a klienci REDEFINE bedg czerpa¢ korzysci
z dobrze zarzadzanego portfolio nieruchomosci.

Wszelkie formy finansowania niosg za sobg pewne korzysci i wady. Finansowanie
kapitatlem wiasnym umozliwia inwestorowi czerpanie korzysci w postaci zyskow ka-
pitatowych. Wykorzystanie kapitatu obcego, pozyskiwanego gtownie z kredytow i ob-
ligacji, moze wspomoc realizacje inwestycji, jej wielko$¢ 1 oplacalnosé. Jezeli warto
finansowac projekt inwestycyjny z kapitatu obcego, nalezy z tej mozliwosci skorzystac.
Srodki wlasne mozna wtedy zainwestowaé w mniej ,,pewnie” lub trudne do zabezpie-
czenia decyzje inwestycyjne charakteryzujace si¢ wigkszym ryzykiem i stopg zwrotu.

Finansowanie obce preferuje si¢ w przypadku nieruchomosci, ktore co do
zasady beda umozliwiaty sptate kapitatu wraz z odsetkami. Istotne jest to, aby raty
kapitatowe (Srodki obce) wraz z odsetkami sptacanymi na rzecz wierzyciela byly
nizsze niz dochod generowany przez obiekt.

W przeciwnym przypadku jako efekt ztych decyzji inwestycyjnych inwestor
traci ptynnos¢ finansows, a inwestycja uznawana jest za nierentowng. Zaleta korzy-
stania z obcych zrédet finansowania sa rowniez korzysci podatkowe, czyli tarcza po-
datkowa. Koszt obstugi dtugu/kredytu pomniejsza podstawe opodatkowania zysku
brutto podatkiem od dochodu.

Najczesciej jednak inwestorzy, konstruujac sposob finansowania projektu,
korzystaja zardwno z kapitatu obcego, jak i prywatnego. Niezaleznie od tego, czy
finansujemy inwestycje samodzielnie, czy z wykorzystaniem kredytow lub innych
form obcego finansowania, celem zawsze jest maksymalizacja wszelkich korzysci.
Dlatego tez inwestorzy tworzg szereg technik i metod finansowania — wyrdznia si¢
okoto 60 indywidualnych technik i sposobow finansowania inwestycji. Techniki
te zgodnie z literaturg dzielimy na tradycyjne oraz wspodlczesne (zwane rowniez
alternatywnymi).



Micrat Dupka
FUNKCJA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH W FINANSOWANIU RYNKU NIERUCHOMOSCI

Rysunek 2. Podziat instrumentéw finansowania inwestycji
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Zrédto: Michalak (2007), s. 70.

Wybdr techniki i instrumentu finansowania inwestycji zalezy w duzej mierze
od samego inwestora, jego pozycji na rynku, celu inwestycji (inwestycja deweloper-
ska — szybka sprzedaz; hotelowa, magazynowa — niskie raty kapitatlowe w dlugim
okresie), wysokosci stop procentowych oraz form zabezpieczenia. Istotng role przy
wyborze sposobu finansowania odgrywaja specjale ulgi i tarcze podatkowe zare-
zerwowane dla szczegdlnych form finansowania. Rozwdj na rynku nieruchomosci
jest zatem mocno skorelowany z mozliwo$ciami, jakie daja aktualna sytuacja go-
spodarcza w kraju oraz charakterystyczne dla niektorych form finansowania spe-
cjalne ulgi podatkowe. Negatywnym przyktadem takiego rynku jest Polska, gdzie
znalez¢ mozemy o wiele mniej atrakcyjne formy finansowania niz na rynkach bar-
dziej rozwinigtych — Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Francja. Ograniczona ich
ilo$¢ (najmnie;j jest najatrakcyjniejszych form finansowania) jest czynnikiem opdz-
niajacym rozwoj polskiego rynku nieruchomosci — zwigksza to koszty inwestycji
i podnosi ich ryzyko, ktére scedowane zostaje na inwestora.

7
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2.  Finansowanie rynku nieruchomosci przez fundusze nieruchomosci

Szczegolng forma finansowania rynku nieruchomosci jest wykorzystanie
srodkow, ktore posiadaja fundusze inwestycyjne. Na §wiecie inwestowanie w nieru-
chomosci jest bardzo spopularyzowang forma inwestycji. Ma jedng bardzo istotng
zalete — stosunkowo mate powiazanie z koniunkturg (w szczegoélnosci krotko- i $red-
niookresowa) na rynku finansowym — jest wigc doskonatym sposobem na inwestycjg
lub dywersyfikacje¢ portfela. Rozwinigte rynki nieruchomosci (Stany Zjednoczone,
Wielka Brytania) w sposob znaczny korzystaja ze zrodet finansowania, jakimi sa
fundusze inwestycyjne, w tym fundusze nieruchomosci oraz fundusze typu REIT.
Zgodnie z zasadg i zalozeniami fundusze inwestycyjne gromadza $rodki finansowe
od mniejszych podmiotow (udziatowcow), tworzac dzigki agregacji zebranych kwot
duzy kapitat inwestycyjny, ktory jest inwestowany we wspolne projekty. Zgodnie
z ideg funduszu inwestycyjnego pienigdze uczestnikow funduszu sg solidarnie roz-
dysponowywane w zaleznos$ci od wysokosci udziatu. Zatem wspotinwestorzy, po-
noszac ryzyko, strat¢ lub uzyskujac dochod, dzielg si¢ nim.

Rysunek 3. Podziat form finansowania na publiczne i prywatne

Publiczne formy Prywatne formy
finansowania inwestowania

Otw:. :
arte fundusze gietdowe Zam_kniete fundusze
hieruchomogcij

Nieruchomoéciowe spotki gietdowe

Zrédto: Bone-Winkel, Schafers, Werner (2008), s. 70.
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Fundusze nieruchomosci sg bardzo niejednorodng grupg inwestycyjna. R6znig si¢
przede wszystkim strategia i obszarem inwestycyjnym. Zarzad funduszu za zgroma-
dzone $rodki od matych inwestorow (certyfikaty mozna pozyskiwac nawet za cene od
ok. 100 euro) nabywa prawa wilasnos$ci albo uzytkowania wieczystego w rozmaitych
nieruchomosciach (hotele, budynki mieszkaniowe, biurowce, centra handlowe, ma-
gazyny, grunty) lub bezposrednio prowadzi inwestycje deweloperska. Dochdd, ktory
uzyskuje fundusz, wiaze si¢ z przychodem ze sprzedazy lub coraz czesciej spotykanym
dochodem z najmu (w szczegolnosci biurowce). Konstrukcja funduszu nieruchomosci
w odrdznieniu od standardowego funduszu inwestycyjnego pozwala im prowadzi¢ bar-
dziej elastyczng polityke inwestycyjna. Dzigki temu moga lokowa¢ $rodki w aktywa
o niskiej ptynnosci i nie muszg utrzymywac ptynnych rezerw portfela.

Celem funduszy inwestycyjnych nieruchomosci jest gromadzenie srodkow fi-
nansowych od indywidualnych inwestorow i lokowanie ich na rynku nieruchomosci
zgodnie z objeta przez fundusz strategia inwestycyjna w dany typ nieruchomosci
(komercyjne, mieszkaniowe) przy uwzglednieniu dtugiego horyzontu czasu i mi-
nimalizacji ryzyka. Dzigki zastosowaniu idei ,,wspolnego inwestowania” moze by¢
zaangazowana bardzo duza ilo$¢ kapitatu od mniejszych inwestoroéw, ktorzy w ten
sposob posrednio bardzo silnie oddziatuja na jego rozwd;.

Fundusze inwestycyjne rynku nieruchomosci oprécz bezpiecznej inwesty-
cji gwarantujg swoim cztonkom dobre cechy czesci rynku kapitatowego (mozliwy
szybki wzrost wartosci) i nieruchomosci (bezpieczenstwo inwestycji, odpornos¢ na
inflacje). Inwestorzy korzystaja z relatywnie wysokiej stopy zwrotu przy minima-
lizacji straty, ich oszczgdnos$ci zabezpieczone sa przed inflacja, a ich portfel jest
najczesciej dobrze zdywersyfikowany.

Wyroézniamy fundusze inwestycyjne nieruchomosci typu otwartego i zamknie-
tego. Polityka inwestycyjna funduszy nieruchomosci otwartych polega na ciggtym
analizowaniu i wymianie aktywow portfela funduszu (zakup i sprzedaz nierucho-
mosci, budowa nowych obiektow) oraz generowaniu nowych udzialow w celu pozy-
skania kapitatu z rynku. Intencja jest maksymalizacja zysku i dostosowywanie si¢
do turbulentnego srodowiska rynkowego, w ktorym dziatajg. Fundusze zamkniete
charakteryzuja si¢ mniejsza ptynnos$cia aktywow w portfelu. Za zebrane fundusze
kupuja najczesciej kilka obiektow, ktorymi w pdzniejszym czasie zarzadzaja, wy-
placajac swoim akcjonariuszom dywidendy.

Fundusze inwestycyjne emitujg tytuly uczestnictwa (certyfikaty inwestycyjne,
jednostki uczestnictwa), ktore sprzedawane sg inwestorom indywidualnym (Mayo,
1997, s. 27). W ten sposob kapitat z rak pojedynczych inwestorow trafia na rynek
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nieruchomosci jako wysoka kwota zarzadzana przez jeden fundusz, ktora daje moz-
liwo$¢ realizacji duzych kapitalochlonnych inwestycji majacych bezposredni wptyw
na dynamiczny rozwdj calego rynku.

Fundusze nieruchomosci sa zatem posrednig forma inwestowania w rynek nie-
ruchomosci. Inwestorzy instytucjonalni i prywatni chetniej korzystajg z tej formy
z uwagi na mniejsze ryzyko inwestycyjne oraz dzigki specjalnym uwarunkowaniom
prawnym moga liczy¢ na tarcze podatkowa, co pozwala im osiggnaé jeszcze lepsze
wyniki finansowe.

Dywersyfikacja ryzyka w strategii inwestycyjnej funduszu nieruchomosci
polega przede wszystkim na zréznicowaniu portfela zarzadzanych nieruchomosci,
zroéznicowaniu geograficznym, jak i strukturalnym (Michalak, 2007, s. 100).

Podsumowanie

Rynek funduszy inwestycyjnych nieruchomosci stanowi swego rodzaju posred-
nika pomigdzy zrodtem kapitatu (inwestorzy) a rynkiem nieruchomosci. Biorac pod
uwage fakt, ze rozwoj sektora rynku nieruchomosci wymaga bardzo duzego zaan-
gazowania kapitatowego, fundusze nieruchomosci beda rozwija¢ swoja dziatalnosc,
szczegollnie w krajach, gdzie rynek nieruchomosci znajduje si¢ na wczesnym etapie
rozwoju i szuka nowych form finansowania. Kapitat pozyskiwany przez fundusze
ze sprzedazy jednostek uczestnictwa i certyfikatow stanowi zatem bardzo istotny
czynnik majacy wplyw na tempo rozwoju rynku nieruchomosci w krajach.

Literatura

Bone-Winkel, S., Schafers, W., Werner, K. (2008). Real Estate Investment Trust. Kolonia:
IMV.

Bryx, M., Matkowski, R. (2001). Inwestycje w nieruchomosci. Warszawa: Poltext.

Mayo, R. (1997). Wstep do inwestowania. Warszawa: K.E. Liber.

Michalak, A. (2007). Finansowanie inwestycji w teorii i praktyce. Warszawa: PWN.

Raport biezgcy spotki Echo Investments. Pobrane z: http:/www.echo.com.pl/relacjeinwe-
storskie/raporty-i-prospekty/raporty-biezace/raport-biezacy-nr-72016-4171 (1.06.2016).



MicHat. Dubka
FUNKCJA FUNDUSZY INWESTYCYJINYCH W FINANSOWANIU RYNKU NIERUCHOMOSCI

FUNCTION OF INVESTMENT FUNDS IN REAL ESTATE FINANCING
Abstract

One of the most characteristic features of the real estate market is high capital intensity.
It means that the costs associated with the purchase or build a new facility are considera-
bly higher than for other goods. As a result, market participants are forced to use external
sources of financing. Beside foreign capital coming from instruments such as bank loans,
highly developed markets invent alternative ways of raising capital. A very important form
of financing in the real estate investment is to take from the market capital with the partici-
pation of investment funds, which — according to the idea of collective investment, aggregate
financial resources of many investors in order to achieve one purpose.
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