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Streszczenie

Fundusze Inwestycyjne Zamknigte Nieruchomosci zostaty stworzone jako zrodto
pewnych i bezpiecznych inwestycji. Niestety z uwagi na niekorzystne czynniki majace bez-
posredni wptyw na zyski firm zarzadzajacych powierzonym kapitatem FIZ Nieruchomosci
w warunkach polskich nie sprawdzity si¢ i wykazaly w wigkszo$ci niekorzystne wyniki
finansowe na dzien zamknigcia (dziatajacych w latach 2004-2016). Powodem takiego stanu
rzeczy jest szereg ztych decyzji inwestycyjnych wynikajacych bezposrednio z dekoniunk-
tury, ktora pojawia si¢ na rynku wraz z kryzysem ekonomicznym roku 2008. Spadki na
gieldach i rynku nieruchomosci wsparte btgdnie okreslonymi zatozeniami zarzadzajacych
funduszami spotggowaty straty poniesione przez fundusze. Negatywne do§wiadczenia inwe-
storow z funduszami zarejestrowanymi w latach 2004-2016 majg wcigz negatywny wpltyw
na tworzenie nowych, lepiej zarzadzanych i wlasciwie zabezpieczonych FIZ Nieruchomosci.

Stowa kluczowe: rynek nieruchomosci, fundusze rynku nieruchomosci, finansowanie rynku
nieruchomoéci, zrodta finansowania, fundusze inwestycyjne zamknigte, ponoszenie strat
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Wstep

Wraz z rozwojem gospodarczym kraju rozwija si¢ rynek nieruchomosci. Powstajg
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 in-
westycji 1 zasigg dzialania uczestnikéw tego rynku determinuja fakt powstawania
nowych metod finansowania inwestycji. Jako ze inwestowanie w gospodarce ryn-
kowej jest kluczowym elementem pozwalajacym na pomnazanie kapitatu, a nieru-
chomosci obok rynku kapitatowego sa jedna z najczesciej wybieranych alternatyw,
tworzace si¢ fundusze inwestycyjne przejmuja role inwestorow i na kanwie do§wiad-
czen winny w sposob wlasciwy i konsekwentny zarzadza¢ powierzonym kapitatem
i realizowac¢ oczekiwania inwestoréw co do stop zwrotu i osigganych przez fundusz
zyskow.

Rynek nieruchomosci — jako rynek wysoko kapitatochtonny a zarazem wedtug
doswiadczen i literatury przedmiotu stosunkowo bezpieczna forma inwestycji dajaca
relatywnie wysokie stopy zwrotu — zdaje si¢ by¢ idealng opcja inwestycyjng. Dzigki
wykorzystaniu struktur funduszy inwestycyjnych mozliwe jest zaangazowanie ka-
pitatowe mniejszych podmiotow w duze i optacalne inwestycje na rynku nierucho-
mosci, jednak aby osiaga¢ zamierzone zwroty i sukces, trzeba posiada¢ wtasciwa
wiedzg na temat rynku i z powodzeniem ja wykorzystywac.

W niniejszym opracowaniu zostanie przedstawiony problem niewlasciwego za-
rzadzania Funduszami Inwestycyjnymi Rynku Nieruchomosci, wskazane zostang
determinanty niepowodzenia inwestycyjnego funduszy, uzyskane stopy zwrotu
oraz mozliwa alternatywna forma inwestycji posredniej w rynek nieruchomosci.
W artykule zostanie rOwniez zaprezentowana podstawa niskiego zainteresowania
Funduszami Inwestycyjnymi Rynku Nieruchomosci.

1. Czym s3a fundusze inwestycyjne — wprowadzenie

Fundusz inwestycyjny to instytucja zbiorowego inwestowania, ktéra lokuje powie-
rzone mu srodki w rézne instrumenty dostepne na rynku finansowym. Tworzg go
pienigdze powierzone przez indywidualnych inwestordw, ktore sa zarzadzane na ich
rzecz przez specjalistow — licencjonowanych przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego
doradcow inwestycyjnych. W zaleznosci od typu funduszu wicksza czgsé srodkow
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moze by¢ inwestowana w akcje lub w papiery dtuzne, czyli na przyktad obligacje
i bony skarbowe (Jadwosiuk, Rozko, 2010, s. 5-6).

W Polsce jedynymi podmiotami uprawnionymi do zarzadzania fundu-
szami (czyli inwestowania powierzonych $rodkow) sa Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych. Sg to spotki akcyjne, a ich wlascicielami sg z reguty duze, renomo-
wane instytucje finansowe, takie jak banki, firmy ubezpieczeniowe czy zagraniczne
podmioty specjalizujgce si¢ w zarzgdzaniu inwestycjami. W zamian za zdepono-
wane §rodki finansowe inwestorom zostaja przydzielone tytuty uczestnictwa. Ich
liczba pokazuje proporcjonalny udzial uczestnika w majatku funduszu inwestycyj-
nego. Inwestowane przez fundusz inwestycyjny wptaty uczestnikéw tworza jego
portfel inwestycyjny, ktory jest zrodtem osigganych przez fundusz dochodow, ktore
przystuguja uczestnikom proporcjonalnie do liczby posiadanych tytutow uczestnic-
twa. W trakcie funkcjonowania fundusz inwestycyjny otwarty zbywa lub odkupuje
przyznane uczestnikowi jednostki na jego zadanie, za$ fundusz zamknigty emituje
certyfikaty inwestycyjne oraz dokonuje ich wykupu w przypadkach okreslonych
w statucie funduszu (https:/www.pekao24.pl/ usercontent/ Informacja o fundu-
szach_inwestycyjnych P24.pdf).

Fundusz inwestycyjny jest instytucja lokujaca pulg zebranych od uczestnikéw
srodkow pienieznych w roznego rodzaju papiery wartosciowe (np. akcje, obliga-
cje, listy zastawne) i prawa majatkowe (np. nieruchomos$ci) we wspoélnym interesie
uczestnikow funduszu. Fundusze korzystajg jednak przy tym z przywilejow dostep-
nych wylacznie inwestorom instytucjonalnym, za$ podstawowa zasada polityki in-
westycyjnej jest wypracowywanie na rzecz uczestnikow mozliwie wysokich zyskow
przy ograniczonym ryzyku poprzez dywersyfikacje lokat.

2. Podmioty obstugujace fundusze inwestycyjne

Schemat organizacji funduszy inwestycyjnych przedstawiony na rysunku 1 obrazuje
powigzania pomi¢dzy podmiotami biorgcymi udziat w obstudze i zarzadzaniu fun-
duszy inwestycyjnych.

Ze wzgledu na fakt, ze zarzadzanie funduszem inwestycyjnym jest procesem
wymagajacym podjecia wielu roznych decyzji, w obstuge funduszu zaangazowanych
jest kilka podmiotow.
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Rysunek 1. Schemat organizacji funduszy inwestycyjnych

Zarzadzajacy aktywami

Lokaty, aktywa funduszu

Uczestnik funduszu

Zréodto: Jadwosiuk, Rozko (2010), s. 9.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych (TFI) jako organ podejmuje wszel-
kie dziatania konieczne do prawidtowego funkcjonowania funduszu, odpowiadajac
wobec uczestnikow funduszu za wszelkie szkody spowodowane niewykonaniem
lub nienalezytym wykonaniem swych obowigzkéw w zakresie zarzadzania fundu-
szem i jego reprezentacji. Niezb¢dnym warunkiem prowadzenia przez Towarzystwo
dziatalno$ci jest uzyskanie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego, posiadanie
odpowiednich kapitalow oraz zasobdéw organizacyjnych i osobowych. Ze wzgledu
na swojg szczegolna role w procesie zarzadzania funduszami inwestycyjnymi TFI
(zarzadzajacy aktywami) podlega licznym rygorom okreslonym w ustawie o fundu-
szach inwestycyjnych, ktorych celem jest maksymalizacja ochrony uczestnikéw fun-
duszy (Jadwosiuk, Rozko, 2010, s. 7-8). Dziatajace w formie spotki akcyjnej TFI jest
jedynym podmiotem uprawnionym do tworzenia funduszy inwestycyjnych, zarza-
dzania nimi oraz reprezentowania ich w stosunkach z osobami trzecimi. Fundusze
zostaty stworzone dla inwestorow, ktorzy chcg korzystaé z mozliwosci, jakimi cha-
rakteryzuje si¢ rynek finansowy, ale jednoczesnie sami nie znajg si¢ na tym rynku
lub ich budzet nie pozwala na taka skalg inwestycji (Krupa, 2008, s. 15-23).

Podstawowym zadaniem TFI jest wiec zarzadzanie zainwestowanymi $rodka-
mi oraz osigganie jak najwyzszej stopy zwrotu. W zalezno$ci od rodzaju funduszu
inwestycje dokonywane sa w ryzykowne instrumenty, na przyktad akcje, transakcje
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terminowe, udziaty w spotkach z ograniczong oodpowiedzialnoscia, lub tez w bez-
pieczne instrumenty: obligacje Skarbu Panstwa, komunalne, bony skarbowe itp.

3. Fundusze inwestycyjne zamkniete (FIZ) rynku nieruchomosci

Fundusze inwestycyjne zamknigte to jedna ze specjalnych, a zarazem interesujacych
form wspolnego inwestowania. Nie sg one obarczone ograniczeniami charaktery-
stycznymi dla funduszy inwestycyjnych otwartych, dzieki czemu maja mozliwo$¢
swobodnego inwestowania w rozne klasy aktywow oraz instrumenty pochodne.
Zamiast charakterystycznej dla funduszy inwestycyjnych otwartych (FIO) jednostki
uczestnictwa inwestor obejmuje w tym przypadku papier warto$ciowy — certyfikat
inwestycyjny. FIZ z uwagi na swoj status prawny wykorzystywane sa rowniez do
optymalizacji podatkowe;.

FIZ moze by¢ utworzony wylacznie przez Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych. Dziatalno$¢ FIZ reguluje ustawa z 27 maja 2004 roku o funduszach
inwestycyjnych znowelizowana 4 grudnia 2001 roku oraz ustawa o ofercie publicznej
z 29 lipca 2005 roku. Wymienione akty prawne szczegdétowo opisujg podziat FIZ
oraz warunki oferowania certyfikatow inwestycyjnych. Jako ze certyfikat inwesty-
cyjny jest papierem warto$ciowym, obrot tymi instrumentami finansowymi odbywa
si¢ na podobnych zasadach jak obrot obligacjami czy akcjami (ustawa z 29 lipca
2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi) i moze by¢ przedmiotem obrotu
na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych.

Warto zaznaczy¢, ze jednostki uczestnictwa sg podzielne, to jest mozliwe jest
nabycie ich niecatkowitej liczby za cato§¢ inwestowanych srodkow. Takiej mozli-
wosci nie ma, gdy Srodki sg inwestowane w certyfikaty inwestycyjne. Oprocz tego
nabycie certyfikatow inwestycyjnych moze by¢ uzaleznione dodatkowo od spetnie-
nia przez inwestorow okreslonych warunkéw. Ponadto kazdy certyfikat inwestycyjny
moze by¢ papierem warto$ciowym imiennym lub na okaziciela. Jego posiadanie daje
tez prawo jednego gltosu w zgromadzeniu inwestoréw (w przypadku uprzywilejowa-
nia certyfikatow imiennych dwa glosy).

FIZ i FIO odrézniaja od siebie ograniczenia w zakresie prowadzonej przez nie
polityki inwestycyjnej. Z racji tego, ze FIZ sg dedykowane czesto jedynie dla waskiej
grupy inwestoréw, nie obowigzuja je tak rygorystyczne restrykcje jak FIO, maja
mozliwo$¢ inwestowania w szerszg game aktywow (np. w nieruchomosci) i posiadaja
mniej rygorystyczne wymogi w zakresie dywersyfikacji swojego portfela inwesty-
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cyjnego. Istotng informacja dla inwestora jest proces wyceny certyfikatow inwe-
stycyjnych, ktoéry odbywa si¢ z mniejsza czestotliwoscia (minimum raz na kwartat)
niz jednostek uczestnictwa (raz na tydzien), co ma swoja genezg w charakterystyce
inwestycyjnej w mniej ptynne aktywa. Jednostki uczestnictwa FIO podlegaja od-
kupieniu, za$ certyfikaty inwestycyjne FIZ — wykupieniu i umorzeniu. Wykupienie
certyfikatoéw inwestycyjnych nastgpuje w terminach i na warunkach okreslonych
w statucie funduszu — o ile statut tak stanowi, a nabyte certyfikaty zostaty w petni
optacone (Rogala, 2006, s. 55-59). Ponadto doktadne informacje dotyczace polityki
inwestycyjnej danego FIZ sa okreslone w takich dokumentach, jak: statut funduszu
oraz prospekt emisyjny, memorandum informacyjne lub warunki emisji, ktére za-
wierajg informacje na temat emisji danych certyfikatow inwestycyjnych.

Mimo Ze przepisy prawa dopuszczaja mozliwos¢ lokowania aktywow funduszy
w nieruchomosci juz od wielu lat, do tej pory w ustawodawstwie polskim nie pojawi-
fa sie odrebna definicja funduszu nieruchomosci. Klasyfikacje stosowane przez firmy
analityczne takze nie definiujg jednoznacznie pojecia takiego funduszu. Najczesciej
fundusze nieruchomosci zalicza si¢ do grupy tak zwanych funduszy pozostalych
wraz z funduszami aktywow niepublicznych.

Ustawa o funduszach inwestycyjnych z 27 maja 2004 roku okresla, ze jedynie
fundusz inwestycyjny zamkniety moze nabywac wiasnos¢ lub wspotwlasnosé rozu-
miang przez nabywanie nieruchomosci gruntowych w ujeciu przepisow o gospodar-
ce nieruchomosciami, budynkow i lokali stanowigcych odrebne nieruchomosci oraz
prawo do uzytkowania wieczystego. Liczbowo fundusze nieruchomosci stanowity
zaledwie utamek ogotu wszystkich zarejestrowanych funduszy inwestycyjnych (naj-
wigcej, bo ok. 3% rynku, w 2010 r.). Jest to efektem braku specjalnych udogodnien,
jakimi charakteryzuja si¢ typowe fundusze nieruchomosci jak REIT (Real Estate
Investment Trust), i ciaglego (od 2004 r.) oczekiwania na wprowadzenie na polski
rynek tego typu funduszy rynku nieruchomosci (Krawiec, 2008, s. 7-8).

4. FIZ BPH Sektora Nieruchomosci jako przyktad niepowodzenia
polskich FIZ nieruchomosci

W maju 2004 roku na kanwie nowo przyjetej ustawy o funduszach inwestycyjnych
swoja dziatalno$¢ rozpoczat pierwszy w Polsce FIZ dziatajacy na rynku nierucho-
mosci (Arka Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ). Perspektywy rozwojowe progno-
zowane przez wielu specjalistow dla segmentu rynku nieruchomosci dawaty spore
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szanse wysokich stop zwrotu dla inwestorow zaangazowanych w ten projekt. Dlatego
tez w najblizszym czasie powstato kilka innych FIZ Rynku Nieruchomos$ci. W dniu
rozpoczecia dziatalno$ci fundusz Arka Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ wprowa-
dzit na rynek certyfikaty inwestycyjne o wartosci 339,5 mln zt, uwarunkowania in-
westycyjne zaprojektowane zostaty zgodnie z zatozeniami ustawy, ktora ograniczata
mozliwosci inwestowania funduszu, byl on zobligowany ulokowa¢ minimum 90%
swoich aktywéw w rynek nieruchomosci. Na przestrzeni 8 lat zakontraktowanego
funkcjonowania Funduszu oczekiwania inwestorow wzgledem wyceny rynkowej
wartos$ci nieruchomosci dawaty nadzieje (nawet pomimo kryzysu ekonomicznego,
ktory odcisnat ogromne pigtno na rynku nieruchomo$ci) na co najmniej dwucyfrowe
wzrosty warto$ci aktywow — zgodnie z rysunkiem 2 pokazujacym $redni wzrost
wartosci 1 m? powierzchni uzytkowej budynkéw mieszkalnych.

Rysunek 2. Ksztattowanie si¢ ceny 1 m> PUM w Polsce,
roczna procentowa zmiana $redniej ceny 1 m?> PUM w Polsce
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2t 4 000,00 30%
20%
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2t 2 000,00
0%
2t 1 000,00 10%
zt- -20%
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$rednia cena Im> PUM w Polsce e '0CZNA ZMiana cen 1m> PUM
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Banku Danych Lokalnych za lata 1996-2012.

Inwestorzy oczekiwali jeszcze wyzszego wzrostu, gdyz oprocz wzrostu wartosci
wyceny nieruchomosci bedacych w portfelu nieruchomosci te winny przynosi¢ zyski
z wynajmu. Z uwagi jednak na btedy popetnione przez zarzadzajacych Funduszem
sytuacja dotyczaca wartosci aktywow netto Arki Fundusz Rynku Nieruchomosci
FIZ byla zta, a sam Fundusz nie osiggnat zysku w ogoéle. Sytuacja przedstawio-
na zostala na rysunku 3, gdzie wida¢ duzy wzrost wartosci aktywow Funduszu
oraz stabilne, tagodne przechodzenie przez kryzys w latach 2008—2010. Problemy
Funduszu zaczety si¢ po roku 2012, gdy 8-letnia inwestycja w Arka Fundusz Rynku
Nieruchomosci FIZ zblizata si¢ do konca.
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Rysunek 3. Wartos$¢ aktywow netto/certyfikat inwestycyjny
Arki Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych historycznych cen
certyfikatow inwestycyjnych z https://www.skarbiec.biz za lata 2004-2013.

Historia powstawania pierwszych funduszy inwestycyjnych w Polsce rozpocze-
fa si¢ w roku 2004, gdy pojawily si¢ uwarunkowania prawne i ekonomiczne, ktore
zezwolity na tworzenie tych instrumentéw finansowych. Fundament, na ktorym FIZ
Rynku Nieruchomosci powinny dawa¢ inwestorom w miar¢ stabilne i przede wszyst-
kim bezpieczne sposoby dywersyfikacji swojego portfela, zostat ztamany, stad do
dzi$ w Polsce widoczne jest duza awersja do inwestycji w tego typu produkty. Dla
poréwnania FIZ Rynku Nieruchomosci w latach 2004-2005 przy otwarciu akumu-
lowaty kapitat na poziomie okoto 400 mln zl, powstajace dzi$ fundusze akumuluja
blisko 80 min zt.

Arka Fundusz Nieruchomosci FIZ byta pierwszym funduszem dziatajacym
w formule zaangazowania kapitatu stricte na rynku nieruchomosci, ktory z uwagi
na szereg blednych decyzji zakonczyl swoje dziatanie ze stratg, cho¢ niewielka.

Inaczej stato si¢ w drugim opisywanym tu szczegélnym przypadkiem, na
ktorym zostang wykazane przyczyny i skutki niewtasciwego zarzadzania fundu-
szem inwestycyjnym zamknigtym zorientowanym na rynek nieruchomosci — FIZ
BPH Sektora Nieruchomosci.

FIZ BPH Sektora Nieruchomosci zostal powotany na poczatku sierpnia
2005 roku. Na kontach Funduszu zostato zgromadzone tacznie ponad 330 min zt.
Dziatalno$¢ funduszu zaplanowano na 8 lat — miata si¢ ona zakonczy¢ w 2013 roku.
Termin zamknigcia mogt zosta¢ wydtuzony w zaleznosci od decyzji zarzadzajacych
Funduszem. Zgodnie z zatozeniami FIZ BPH Sektora Nieruchomosci miat inwesto-
wac zakumulowane $rodki w nieruchomosci biurowe, ustugowe oraz mieszkanio-
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we — facznie 90% aktywow Funduszu powinno mie¢ charakter nieruchomosciowy.
W zwigzku z tak objeta strategia zarzadzajacy Funduszem rozpoczeli proces budo-
wania portfela.

Rysunek 4. Warto$¢ aktywow netto/certyfikat inwestycyjny
FIZ BPH Sektora Nieruchomosci

160
140
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych historycznych cen
certyfikatéw inwestycyjnych z https:/www.skarbiec.biz za lata 2004-2016.

Przedstawiony wykres warto$ci aktywow netto na jeden certyfikat inwestycyj-
ny FIZ BPH Sektora Nieruchomosci juz na samym poczatku jego funkcjonowania
wykazywatl znamiona Funduszu o gorszych wynikach niz pozostate z tego sektora.
Wzrost warto$ci nieruchomos$ci w latach 2005-2009 ksztattowal si¢ na poziomie
blisko 60%, Fundusz w marcu 2019 roku incydentalnie zanotowat 40-procentowy
wzrost warto$ci. Srednia stopa zwrotu nie przekraczata rok do roku 6% (w okresie
funkcjonowania). FIZ Rynku Nieruchomosci dziatajace w tym samym okresie wy-
kazywaty stopy zwrotu blisko 9%.
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Rysunek 5. Stopa zwrotu z certyfikatu inwestycyjnego FIZ BPH Sektora Nieruchomosci

30%
10%

-10% 3005
-30%
-50%
-70%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 p 2015 2016

-90%
-110%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych historycznych
stop zwrotu z certyfikatow inwestycyjnych.

Pod koniec marca 2016 roku klienci FIZ BPH Sektora Nieruchomosci dowie-
dzieli sig, ze certyfikaty, ktorych cena nominalna w dniu powotania FIZ wynosita
blisko 100 zt, osiagnety wynik finansowy na poziomie 0,64 zt, czyli wykazaly spadek
0 99,5% w stosunku do ceny zakupu. Istotnym faktem jest to, ze w minionym okresie
srednia warto$¢ 1 m? PUM wzrosta o okoto 100%. Osiagnigcie tak wysokiej straty
pograzyto nie tylko sam Fundusz, ale na malym i mtodym rynku, ktéry jest bardzo
wrazliwy na wszelkie dekoniunktury, dato to efekt lawinowy wsréd innych podob-
nych jednostek. Mechanizmem marketingowym oraz podstawg dziatania i koncepcja
funkcjonowania FIZ Nieruchomosci byt fakt, ze inwestycje w te galaz rynku sg
stabilne, bezpieczne i opieraja si¢ krotkoterminowym zmianom gospodarczym.

Rysunek 6. Cena indeksu WIG w latach 20042018
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych historycznych notowan WIG.
W poréwnaniu do notowan indeksu WIG na przestrzeni lat funkcjonowania

FI1Z BPH Rynku Nieruchomosci zauwazy¢ mozemy, ze pomimo perturbacji zwig-
zanych z kryzysem stopa zwrotu gtéwnego 1 najstarszego polskiego indeksu gietdo-
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wego ksztattuje si¢ na poziomie 100%, co jest wartoscig zbiezng ze zmianami cen
na rynku nieruchomosci, a warto$cia diametralnie r6zna od prezentowanej stopy
zwrotu z dziatalno$ci Funduszu, co catkowicie zalamuje podstawy jego funkcjono-
wania. W procesie zarzadzania FIZ BPH Rynku Nieruchomosci doszto do kumulacji
btedoéw. Fundusz kupowat nieruchomos$ci w ztym okresie, kiedy optymizm na rynku
mocno si¢ rozwijal. Ceny transakcyjne dla nowo powstatych FIZ Nieruchomosci byty
zazwyczaj zawyzane o kilka procent. Analizujac histori¢ funkcjonowania, duzym
bledem okazato si¢ dla Funduszu inwestowanie w nieruchomos$ci mieszkaniowe.
W przypadku tej gatezi rynku stworzona banka spekulacyjna na wspomaganiu
handlu nieruchomosci mieszkaniowych kredytami frankowymi pekta, przecenia-
jac rynek mieszkan $rednio o 32% (http://businessinsider.com.pl/finanse/inwesto-
wanie/bph-fiz-sektora-nieruchomosci-wezwanie-na-certyfikaty/x0t4190). Fundusz
korzystat tez z dzwigni finansowej — lewarowania (co jest powszechnag praktyka
wsrod funduszy — szczegolnie rynku nieruchomosci, poniewaz pozwala budowaé
wigkszy i bardziej zdywersyfikowany portfel). Wykorzystanie dzwigni finansowej
moze mocno (w czasie hossy) zwiekszy¢ optacalno$¢ inwestycji, jednak bardzo tatwo
moze pograzy¢ wyniki finansowe w przypadku niepowodzenia inwestycyjnego. Na
przyklad jezeli kredyt byt dwa—trzy razy wiekszy niz wplacony kapitat inwesto-
row, to strata funduszu na poziomie okoto 20-25% oznacza strate¢ dla inwestorow
(po sptacie zobowigzan i optacenia procesu windykacji) na poziomie ponad 80%.

Na fali boomu gospodarczego (2007 1 2008 r.) wywolanej przedkryzysowy-
mi decyzjami w Srodowisku mocno zorientowanym na wzrosty znalazty si¢ nieru-
chomosci, ktorych atrakcyjnos¢ inwestycyjna budzi duze zastrzezenia. Przyktadem
jest Viking House —biurowiec usytuowany na obrzezach warszawskiego Ursynowa.
Fundusz kupit go w cenie 9 mln euro, aktualnie (10 lat po zakupie) wycena wartosci
rynkowej tej nieruchomosci jest szacowana o polowe nizej. Nalozenie si¢ na siebie
niekorzystnych czynnikéw zapoczatkowato niewlasciwy wybor rozpoczecia inwe-
stycji — Fundusz wystartowat pod koniec 2005 roku, na samym szczycie cenowej
banki. Mimo to dzieki dobrej koniunkturze i popularno$ci udato si¢ zebra¢ ponad
330 mln zt. FIZ BPH Sektora Nieruchomosci z wizja i perspektywami korzystat
z kredytow, ktore finalnie pochtonety zyski nawet z tej czesci portfela nieruchomo-
Sciowego, ktora dawata wysokie zwroty. Byt to réwniez powod, dla ktorego proce-
dura zamykania Funduszu zostata wszczeta dopiero 2 lata po planowanym terminie.
Podejmujac decyzje o jego przedtuzeniu w 2013 roku, BPH kierowat si¢ interesem
klientow — jednak zndéw nietrafne analizy przysztosci rynku oraz przelewarowany
portfel inwestycyjny nie dawaly szans uzyskanie stabilnos$ci finansowe;.
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Podsumowanie

Ze wzgledu na niekorzystne otoczenie dopiero co powstajacego rynku FIZ
Nieruchomosci nie udato si¢ przewidzie¢ wszelkich mozliwych negatywnych sce-
nariuszy. Niestety nagromadzenie negatywnych zdarzen, jak $wiatowy kryzys
ekonomiczny, ze szczegdlnym uwzglednieniem spadkow na rynku nieruchomosci,
ktory wystapil niespetna 4 lata po utworzeniu pierwszych FIZ, i podejmowanie ztych
decyzji zarzadzajacych funduszami spowodowaty problemy z funkcjonowaniem fun-
duszy i ich wyptacalnoscig. W pierwszych okresach funkcjonowania nieruchomosci
majace stanowi¢ portfel aktywow zostaly zakupione po zdecydowanie przeszaco-
wanej cenie, rynek wynajmu i nieruchomos$ci mieszkalnych (w ktory gtownie inwe-
stowano) zachwiat sie, przez co straty zostaty spotggowane. Fundusze, aby wykazac
wickszg sprawnos¢, dodatkowo lewarowaly swoje nierentowne inwestycje, wykorzy-
stujac do tego kredyty bankowe na finansowanie dziatalno$ci przekraczajace 70%
wielkos$ci portfela inwestorskiego. W zwiazku z nagromadzeniem si¢ ztych zdarzen
ekonomicznych i niekorzystnych decyzji zarzadzajacych FIZ Nieruchomosci nie
tylko nie osiggnety zysku, ale poniosty straty. Negatywne doswiadczenia mocno
zniechecity kolejnych inwestoréw do lokowania swoich srodkow w tego rodzaju in-
strumenty. Pietno niepowodzen FIZ z pierwszych okresow ich funkcjonowania na
polskim rynku, pomimo tego ze nowo powstajace FIZ nieruchomos$ciowe osiagaja
przewidywalne i dobre zyski, wprowadza bariere, ktora przez najblizsze lata nie
zostanie najprawdopodobniej przetamana. Alternatywa dla lepszego rozwoju i pota-
czenia rynku kapitalowego z rynkiem nieruchomosci za pomoca funduszy inwesty-
cyjnych jest stworzenie korzystnej polityki i rozwigzan zapozyczonych z funduszy
typu REIT.
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CAUSES OF FAILURES CLOSED REAL ESTATE INVESTMENT FOUNDS
IN POLAND IN YEAR 2004-2016 ON THE EXAMPLE
OF BPH FIZ REAL ESTATE SECTOR

Abstract

Closed Real Estate Investment Funds in Poland were created as a source of reliable
and safe investments. Unfortunately, due to unfavorable factors having a direct impact on
profits plans have failed. Created in Most Closed Real Estate Investment Funds operating
in the years 20042016 unfortunately showed losses. The reason was bad investment deci-
sions, wrong assumptions and wrong predictions of fund managers. Reported losses in the
years 2004-2016 have a negative impact on the creation of new, better-managed and properly
secured Closed Real Estate Investment Funds.
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