ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO nr 862
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 75 (2015)

DOI: 10.18276/frfu.2015.75-13 s. 159-171

Inwestowanie posrednie na rynku nieruchomosci
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Streszczenie: W artykule przedstawiono mozliwo$ci inwestowania posredniego na rynku nieruchomosci.
Omowiono dostgpne na polskim rynku instrumenty, ktoére daja mozliwos¢ posredniego inwestowania na rynku
nieruchomosci w Polsce, oraz przeprowadzono analiz¢ dochodowosci tych instrumentéw w latach 2011-2014.
Wskazano na problemy wystgpujace na rynku nieruchomosci, ktore przektadaja sig na atrakcyjnos¢ inwestycyj-
na funduszy inwestycyjnych rynku nieruchomosci oraz spotek sektora deweloperskiego.
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Wprowadzenie

W czasach wysokich wahan na rynkach finansowych oraz niepewnosci co do dalszych losow
gospodarki §wiatowej inwestowanie na podstawie akcji czy obligacji czgsto okazuje si¢ bardzo
ryzykowne i mniej dochodowe. Inwestorzy, probujac zdywersyfikowaé swoje portfele, coraz
czesciej sklaniaja si¢ ku inwestycjom alternatywnym. W literaturze (Pruchnicka-Grabias
red. 2008: 13-14) do inwestycji alternatywnych zaliczane sa m.in. inwestycje w fundusze
hedgingowe, fundusze private equity, inwestycje na rynku nieruchomosci, zakup towarow
lub surowcow, inwestycje emocjonalne.

W praktyce gospodarczej na rynku nieruchomosci mozliwe sa inwestycje w nieruchomosci
lub w instrumenty finansowe rynku nieruchomosci. Inwestycje w nieruchomosci sg to inwestycje
rzeczowe, ktére moga dotyczy¢ przede wszystkim inwestycji mieszkaniowych, gruntowych i re-
kreacyjnych, ale réwniez komercyjnych i przemystowych. Sa to inwestycje bezposrednie, ktore
oznaczaja zakup faktycznie istniejacej nieruchomosci. Dla wigkszosci inwestorow taka droga
lokowania oszczg¢dnosci nie jest dostgpna, poniewaz wiaze si¢ z wymogiem posiadania sporych
zasobow finansowych lub zdolnosci kredytowej na odpowiednio wysokim poziomie (wysoka ka-
pitatochtonnos¢). Dodatkowo niska ptynnos¢ rynku moze utrudnic¢ wyjscie z inwestycji, co odnosi
si¢ w szczegolnosci do inwestycji w specyficzne obiekty. Nalezy rowniez pamigtaé, ze wysokie
koszty transakcyjne sa przeszkoda w aktywnym zarzadzaniu portfelem nieruchomoscei i zmniej-
szaja rentownos¢ inwestycji. Bezposrednie inwestycje w nieruchomosci sa bardzo czasochtonne,
od inwestora wymagaja fachowej wiedzy, a przede wszystkim dostgpu do wiarygodnej informacji.
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Alternatywa dla inwestora sa inwestycje finansowe w nieruchomosci, ktére moga
by¢ realizowane poprzez nabycie udziatow lub akcji przedsigbiorstw inwestujacych na
rynku nieruchomosci lub ktérych aktywa w wigkszo$ci stanowia nieruchomosci, nabycie
jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych w funduszach inwestycyjnych
(inwestujacych w nieruchomosci) czy zakup papierow wartosciowych wyemitowanych na
bazie wierzytelnos$ci zabezpieczonych hipoteka (Kucharska-Stasiak 2006: 190). Rozwinigte
rynki zachodnie oferuja dodatkowo inwestycje w papiery wartosciowe oparte na kredytach
hipotecznych oraz inwestycje przy uzyciu instrumentéw pochodnych, np. kontrakty futures
na indeksy nieruchomosci.

Podstawowym celem artykutu jest oméwienie dostgpnych na polskim rynku instrumen-
tow, ktore daja mozliwos¢ posredniego inwestowania na rynku nieruchomosci w Polsce, oraz
przedstawienie dochodowosci tych instrumentow.

1. Wady i zalety inwestowania posredniego na rynku nieruchomosci

Dzigki inwestowaniu posredniemu inwestor indywidualny moze partycypowac¢ w korzys-
ciach ptynacych z rynku nieruchomosci, zwlaszcza nieruchomosci komercyjnych, unikajac
jednoczesnie barier towarzyszacych bezposredniemu inwestowaniu w ramach tego rynku.
Inwestowanie posrednie laczy w sobie zalety inwestowania na rynku nieruchomosci z zaletami
inwestowania na rynku akcji, a jednoczesnie jest pozbawione wielu wad wlasciwych inwesty-
cjom bezposrednim. Jednak w przypadku inwestycji posrednich nalezy pamigta¢, ze stopa
zwrotu nie zalezy jedynie od konkretnej nieruchomosci, ale rowniez od warunkow i sytuacji
panujacych na rynku nieruchomosci i rynku papierow wartosciowych (zob. Ball i in. 1998).
Do podstawowych zalet inwestowania posredniego nalezy zaliczy¢:
— niska kapitalochlonno$¢ — inwestorzy nie musza angazowac tak wysokich kwot jak
w przypadku inwestycji bezposrednich na rynku nieruchomosci;
— wysoka plynnos¢, ktora pozwala w razie potrzeby szybko wycofa¢ zainwestowane
srodki (instrumenty te znajduja si¢ w obrocie publicznym);
— podzielno$¢ — inwestor ma mozliwosé wycofania tylko czgsci sSrodkdéw finansowych,
co w wypadku zakupu konkretnej nieruchomosci moze by¢ utrudnione;
— nizsze ryzyko, ktére umozliwia wigksza i skuteczniejsza dywersyfikacje;
— nizsze koszty transakcyjne, co moze przetozy¢ si¢ na wyzsza rentownos¢ inwestycji;
— mozliwo$¢ wykorzystania wiedzy i doswiadczenia profesjonalnej kadry zarzadzajacej—
inwestor dysponuje zdywersyfikowanym portfelem inwestycyjnym, co zapewnia mu
wysoki poziom bezpieczenstwa.
Jednak mamy rowniez do czynienia z do$¢ istotnymi kwestiami problematycznymi,
z ktérych najwazniejsze to:
— brak kontroli i wptywu na dziatania zarzadzajacych — inwestor poniekad oddaje
kontrolg nad kapitatem w obce rgee, gdyz nie ma mozliwosci bezposredniego wptywu
na strategi¢ czy to funduszu, czy to spotki deweloperskiej;
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— wysoka korelacja z rynkiem akcji;

— Dbrak fizycznej ,,dotykalno$ci”;

— oplaty operacyjne, w tym administracyjne i manipulacyjne;
— niska elastyczno$¢ w krotkim okresie.

2. Inwestowanie w fundusze nieruchomosci

Polski rynek nieruchomosci w ostatnich latach wzbogacit si¢ o nowe formy inwestowania,
jakimi sa fundusze nieruchomosci. Sa to fundusze inwestycyjne, ktore lokuja aktywa na
rynku nieruchomosci. Kryterium warunkujacym okreslenie danego funduszu inwestycyj-
nego mianem funduszu nieruchomosci jest lokowanie przez ten fundusz (w sposéb posredni
lub bezposredni) zdecydowanej wigkszosci aktywow w nieruchomosci.

Rynek ten jest stosunkowo mtody i charakteryzuje si¢ mniejsza konkurencyjnos$cia ofero-
wanych produktéw w poréwnaniu do rynku europejskiego czy amerykanskiego. Najwigksze
i najstarsze rynki funduszy nieruchomosci powstalty w Szwajcarii, Niemczech i Francji.
Rozpoczgty funkcjonowanie odpowiednio w latach 1938, 1959 i 1958. Pierwsze fundusze
inwestycyjne rynku nieruchomosci w Polsce powstalty w 2002 roku', ale nie cieszyty sie
zainteresowaniem. Ich stopniowy rozwoj nastapit po 2004 roku, kiedy nastapita zmiana
Ustawy o funduszach inwestycyjnych (27 maja 2004), ale rdwniez nastapit proces integracji
rynku kapitatowego z jednolitymi strukturami rynku europejskiego, co bylo bodzcem do
rozwoju polskiego rynku kapitatowego.

Zgodnie z obowiazujacym w Polsce ustawodawstwem fundusze nieruchomosci moga
inwestowa¢ w nieruchomosci w sposob posredni lub bezposredni. Fundusze o konstrukcji
otwartej (FIO, SFIO) maja najmniejsze spektrum mozliwych instrumentéw, moga jedynie
posrednio inwestowa¢ w nieruchomosci poprzez nabywanie papieréw wartoSciowych
podmiotéw zwiazanych z rynkiem nieruchomosci, m.in. spétek budowlanych czy dewe-
loperskich. Fundusz inwestycyjny zamknigty (FIZ) moze nabywaé wytacznie prawa do
nieruchomosci o uregulowanym stanie prawnym, przy czym ustawodawca ustalit minimalng
liczbe nieruchomosci w portfelu funduszu.

Fundusze nieruchomosci najczgsciej zaktadaja dtugookresowy horyzont inwestycji
wynoszacy okoto 8—10 lat. Podyktowane jest to trwaniem cyklu koniunkturalnego na rynku
nieruchomosci. Zatem inwestorzy rozwazajacy inwestowanie w fundusze nieruchomosci
powinni zawsze traktowac ten instrument jako przedmiot dtugofalowego oszczgdzania.

Wigkszo$¢ funduszy to fundusze bardzo mtode (powstate dopiero w 2008 roku i pdzniej),
ale mozna zauwazy¢, ze fundusze nieruchomosci nie ciesza si¢ wysokim zainteresowaniem
wsrod Polakow (rysunek 1). Warto$¢ aktywow na koniec listopada 2014 roku wynosita
1 959,813 mln zt, co stanowito zaledwie 0,952% polskiego rynku funduszy inwestycyjnych

! Geneza funduszy nieruchomosci na $wiecie siega 1880 r., kiedy w Bostonie, w stanie Massachusetts,
powstal pierwszy na $wiecie fundusz inwestujacy w nieruchomosci, pozwalajacy inwestorom uniknaé podwoj-
nego opodatkowania (za: Antkiewicz, Kalinowski red. 2008).
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(ich aktywa siegaja kwoty 205 866,75 mln zt)>. Niestety, udziat ten systematycznie maleje
od listopada 2011 roku — w ciagu trzech lat nastapit spadek o 1,3 punktu procentowego.
Jak juz wezeéniej zauwazono, rynek nieruchomosci w Polsce ciagle znajduje si¢ w fazie
rozwoju. Czynnikiem utrudniajacym jest przede wszystkim brak kapitatu oraz wysokie
koszty jego pozyskania. Na wyniki funduszy nieruchomosci maja wptyw przede wszystkim
koniunktura na rynku nieruchomosci oraz trafno$¢ podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
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Rysunek 1. Poziom aktywow funduszy zamknigtych typu real estate i ich procentowy udziat
w ogoble aktywow funduszy inwestycyjnych w okresie styczen 2011 — wrzesien 2014.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportow IZFiA.

Ze wzgledu na charakter poszczegdlnych grup funduszy szczegodtowej analizie zostaly
poddane jedynie fundusze inwestycyjne zamknigte. Fundusze te tworza portfele obiektow,
bazujac w wigkszosci na nieruchomosciach komercyjnych, w szczegdlnosci biurowych,
handlowo-ustugowych oraz magazynowych (logistycznych). Stanowia od 80% do 100%
portfela nieruchomos$ci. Pozostata cz¢s¢ stanowia projekty deweloperskie oraz tereny
inwestycyjne. Obecnie w Polsce funkcjonuje dziesi¢¢ funduszy nieruchomosci, z czego
dwa zostaty utworzone dopiero w 2014 roku (AGIO Nieruchomosci Komercyjnych FIZ AN
oraz Skarbiec Dochodowych Nieruchomosci FIZ AN). Czgs¢ funduszy, jak np. Arka BZ
WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ, Skarbiec Rynku Nieruchomosci FIZ czy FIZ RE
Income, znajduja si¢ w likwidacji.

2 Informacje zebrane przez Izbg Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (www.izfa.pl).
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Analizujac roczng stope zwrotu, nalezy zauwazy¢, ze az sze$¢ funduszy uzyskato
ujemne stopy zwrotu. Stabe wyniki funduszy to efekt przede wszystkim okresu, w jakim
kupowaly one nieruchomosci. Ich zakupy najcze¢$ciej przypadly na okres hossy na rynku
nieruchomosci. Obecnie maja one problem ze sprzedaza inwestycji po satysfakcjonujacych
cenach. Czg$¢ funduszy zdecydowato o maksymalnym wydtuzeniu dziatalnosci, cheac
w ten sposob unikna¢ sprzedazy nieruchomosci pod duza presja cenowa. Niestety, nic nie
wskazuje na mozliwo$é znaczacego ozywienia na rynku inwestycyjnym, ktéore mogtoby
doprowadzi¢ do wzrostu cen transakcyjnych nieruchomosci w poréwnaniu do ich obecnej
wartos$ci. Dodatkowo wérod inwestorow utrzymuje si¢ wysoka awersja do ryzyka — obecnie
poszukuja rozwigzan oferujacych stabilng stopg zwrotu z zachowaniem ptynnosci.

Tabela 1

Wycena certyfikatow oraz stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych zamknigtych rynku nieruchomosci

Nazwa funduszu Pierwsza wycena Ostatnia wycena Stopa Roczna

Lp inwestycyjnego warto$¢ warto$¢ zwrotu za - stopa

’ ; isji ty ok t
zamknigtego (FIZ) data (emisji) certyfikatu data certyfikatu coa Y ORTeS Z:V o
(%) (%)

| ARKABZWBRRynku 5 ;5008 97,00 31.10.2014 7516 22,52 8,52
Nieruchomosci 2 FIZ

,  BPHFIZSckiora 3.08.2005 98,00 30.09.2014 87,09 11,13 24,32
Nieruchomosci

3 ~ BPHFIZ Sekiora 21.07.2008 98,00 30.09.2014 12491 27,46 9,20
Nieruchomosci 2

4 Investor Property FIZ AN 9.07.2010 1000,00 30.09.2014 919,62 -8,04 -5,21
Ipopema Rynku

5 Mieszkaniowego FIZ AN 14.12.2010 100,00 25.09.2014 83,36 -16,64 -26,33

6 SECUS FIZ InProperty 6.09.2010 100,00 30.09.2014 108,54 8,54 5,31
WI Inwestycje Rolne

7 FIZ AN 10.01.2012 1000,00 30.11.2014 1 296,06 29,61 9,47
FIZ AN Deweloperski

8 Nieruchomosci 24.08.2011 1000,00 31.10.2014 721,17 -27,88 -14,91

Komercyjnych SATUS

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie informacji zamieszczonych na stronach FIZ oraz www.money.pl.

Dodatnie stopy zwrotu uzyskaty jedynie dwa fundusze: SECUS FIZ InProperty oraz
WI Inwestycje Rolne FIZ AN. Pierwszy fundusz inwestuje glownie w nieruchomosci
komercyjne. Natomiast WI Inwestycje Rolne FIZ AN jest pierwszym w Polsce funduszem
inwestujacym wylacznie w ziemig rolna. Zyski czerpia z doptat obszarowych oraz stabilnego
wzrostu cen ziemi rolnej w Polsce’.

* Od momentu wej$cia Polski do Unii Europejskiej ceny gruntéw wzrosty o ponad 307%, co daje okoto 17,5%
w skali roku. W analogicznym okresie indeks WIG20 wzrdst o okoto 38%, co daje w skali roku jedynie 3,3%.
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Rysunek 2. Warto$¢ certyfikatu WI Inwestycje Rolne FIZ AN na tle indeksu WIG (ujecie miesigcz-
ne) w okresie styczen 2012 — listopad 2014.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych www.ir.pl

Wydaje sig, ze oferta funduszy mieszkaniowych nie w petni spelnia oczekiwan inwe-
storéw, gtéwnie z powodu problemoéw zwiazanych z ptynnoscia (FIZ maja ograniczone
mozliwosci obrotu udzialami), wysokimi barierami wejscia do funduszu (najczg$ciej
minimalna kwota inwestycji to kilka tysigcy zlotych) oraz niewielka przewidywalnoscia
wynikéw inwestycyjnych (trudno jest jednoznacznie oceni¢ wyniki dziatalnosci funduszy
nieruchomosci, a tym bardziej nie jest zasadne porownywanie dotychczasowych wynikéw
z wynikami innych instrumentéw rynku kapitatlowego). Nalezy pamigtaé, ze fundusze nie
zakonczyly jeszcze dziatalnos$ci, wigc ostateczne wskazniki optacalno$ci nie sa znane i moga
odbiega¢ od przedstawionych®.

Na §wiecie coraz popularniejsze staja si¢ tzw. REIT (Real Estate Investment Trust) oraz
FREIT (Finite Real Estate Investment Trust), czyli spotki celowe, ktore kupuja nieruchomo-
$ci i na bazie zgromadzonego kapitalu emituja papiery warto§ciowe, a inwestorom wyplacaja
dywidende. Rynek ten jest najsilniej rozwinigty w USA. Zaleta funduszy typu REIT jest
mozliwo$¢ odliczenia wysoko$ci dywidendy od podstawy opodatkowania, zatem wigkszos¢
REIT wyptaca udziatowcom niemal 100% dywidendy, aby uniknaé¢ podwojnego opodatko-
wania. Rozwiazanie to jest mato popularne w Polsce, ale z pewno$cia w najblizszych latach
tego typu fundusze pojawia si¢ w wigkszej liczbie na polskim rynku kapitalowym. Sa one
bezpieczniejsze od innych instrumentdéw finansowych ze wzgledu na strukturg przychodow,
ktorych zrédlem sg czynsze i dlugoterminowy wynajem powierzchni handlowych, biuro-
wych czy ustugowych.

4 Bardziej szczegdtowa analiza funduszy real estate zostata przedstawiona w pracy: Gierattowska 2010.
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3. Inwestowanie w akcje spolek deweloperskich

Alternatywa dla inwestora indywidualnego, ktory nie chce dokonywac inwestycji rzeczo-
wych, moze by¢ rowniez inwestowanie w spoiki, ktore sa notowane na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. W przypadku spotek gietdowych rynku nieruchomosci sa to
gtownie spotki deweloperskie, ktorych podstawowym rodzajem dziatalnos$ci jest budowa
nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych (w tym biurowych). Oprocz spotek
deweloperskich mozna inwestowa¢ w spotki dzialajace na polskim i §wiatowym rynku
budownictwa. Oczywiscie zyskownosc¢ tego typu inwestycji uzalezniona jest od koniunktury
na krajowym i $wiatowym rynku papierow warto$ciowych, jakosci zarzadzania, obranej
strategii, a jedynie posrednio od sytuacji na rynku nieruchomosci oraz cen materiatow
i ustug budowlanych.

Kryzys na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych subprime, ktory ujawnit si¢
w pelni w potowie 2007 roku, skutkowat zapascia finansowa na calym $wiecie. Spadek cen
nieruchomos$ci wywotat zalamanie aktywnos$ci sektora budownictwa. Spadki na gietdach
i spadek cen nieruchomosci przyczynity si¢ do gwaltownego zmniejszenia wyceny majatku
posiadanego przez gospodarstwa domowe. Kryzys finansowy utrudnit dodatkowo dostep do
kredytow i podwyzszyl jego ceng.

W Polsce, ktora byta uwazana za ,,zielona wyspg ekonomiczng” w Europie, popyt na
mieszkania spadt niemal natychmiast. Najpdzniej kryzys dotarl do branzy nieruchomosci
komercyjnych, w ktorej proces inwestycyjny jest znacznie roztozony w czasie, jednak
$lady pogorszenia koniunktury byly tam odczuwalne najdtuzej. W konsekwencji sytuacji
na $wiecie czg$¢ firm deweloperskich czy budowlanych znacznie ograniczyta dziatalnos¢
lub nawet oglosita upadtos¢. Spadki cen nieruchomosci sprawity, ze deweloperzy musieli
wyj$¢ naprzeciw oczekiwaniom i mozliwo$ciom potencjalnych nabywcow i kredytobiorcow,
elastycznie dostosowujac wlasna ofertg do oczekiwan rynku.

Na GPW notowane sa przede wszystkim spotki deweloperskie dzialajace w sektorze
rynku mieszkaniowego, ale rowniez deweloperzy dzialajacy stricte na rynku nieruchomosci
komercyjnych (Globe Trade Centra SA, BBI Development SA czy Echo Investment SA).
To sprawia, ze analizg tych spotek nalezy przeprowadza¢ w kontekscie kondycji rynku, na
ktorym dziataja.

Obecnie deweloperzy odczuwajq ozywienie na rynku nieruchomosci. Powodem sg re-
kordowo niskie stopy procentowe, a najbardziej namacalnym efektem jest wzrost sprzedazy.
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Rysunek 3. Wyniki dotyczace sprzedazy mieszkan przez wybrane spotki deweloperskie w po-
szczegblnych kwartatach lat 2012-2014

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych publikowanych przez PAP.

Dla wigkszosci najwigkszych spotek deweloperskich mozna zauwazy¢ nieznaczny
wzrost sprzedazy mieszkan. Liderami sa ROBYG SA oraz Dom Development SA. Ciaglym
problemem spétek deweloperskich sa: uzaleznienie poziomu sprzedazy mieszkan od
dostepnosci finansowania dla potencjalnych nabywcow mieszkan zwiazanej z sytuacja
makroekonomiczna oraz rekomendacjami KNF, wysokie ceny mieszkan w stosunku do
zarobkow Polakow, wysoka konkurencja (presja na spadek cen), ,,ustawa deweloperska”
(ustawa o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego), prze-
konanie klientow o trwatosci trendu spadkowego cen mieszkan — co wptywa na odktadanie
w czasie decyzji o zakupie mieszkania.

W celu oceny kondycji ekonomiczno-finansowej analizowanych spotek deweloperskich
wykorzystano wskaznik TMAD, ktory pozwolit dokona¢ klasyfikacji spotek na podstawie
wybranych wskaznikéw finansowych za lata 2011-2013. Klasyfikacji poddano 24 spotki,
dla ktorych uzyskano petna bazg wiarygodnych informacji finansowych. Jako zmienne
diagnostyczne, ktore postuzyty do oceny sity fundamentalnej spotek, zaproponowano
wykorzystanie miar opisujacych ptynno$é biezaca, stope zadtuzenia, ROE oraz zysk
na 1 akcje. Wyniki przedstawiono w tabeli 2.

> Szczegodtowa procedurg budowy wskaznika TMALI przedstawil Waldemar Tarczyniski (Tarczynski 1994).
Ze wzgledu na ograniczenia ilo§ciowe w pracy nie zaprezentowano metodologii wyznaczania TMAL
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Klasyfikacja spotek deweloperskich w latach 2011-2013 na podstawie miary syntetycznej TMAI

Rok 2011 Rok 2012 Rok 2013
Nazwa spotki warto$§¢ . warto$é . wartos¢ .

TMAI ranking TMAI ranking TMAI ranking
ALTA SA 0,4762 7 0,3874 2 0,7159 2
ALTERCO SA 0,3835 18 0,0185 23 0,0000 24
ATLAS ESTATES LIMITED 0,2340 21 0,2699 19 0,6882 4
BBI DEVELOPMENT SA 0,4890 5 0,3556 7 0,7030 3
CPD SA 0,0000 24 0,2054 22 0,6489 7
DOM DEVELOPMENT SA 0,4456 12 0,3207 13 0,5762 13
ECHO INVESTMENT SA 0,4689 11 0,3853 3 0,7469 1
ED INVEST SA 0,5196 1 0,3389 11 0,6226 10
GANT DEVELOPMENT SA* 0,4761 8 0,0000 24 0,5280 18
GLOBE TRADE CENTRE SA 0,2274 22 0,3420 10 0,5867 12
J.W. CONSTRUCTION HOLDING SA 0,4372 13 0,3526 8 0,6772 5
KCI SA 0,4751 10 0,2178 21 0,4775 21
LC CORP SA 0,3930 17 0,2925 17 0,6171 11
OCTAVA SA 0,5195 2 0,3122 16 0,4915 19
ORCO PROPERTY GROUP SA 0,1539 23 0,3382 12 0,3280 22
PLATINUM PROPERTIES GROUP SA 0,5144 3 0,3810 4 0,5498 17
PLAZA CENTERS NV 0,4036 16 0,3166 15 0,2233 23
POLNORD SA 0,4787 6 0,3520 9 0,6487 8
RANK PROGRESS SA 0,4999 4 0,3991 1 0,6403 9
ROBYG SA 0,4290 14 0,3610 6 0,6541 6
RONSON EUROPE NV 0,4201 15 0,3179 14 0,5604 15
TRITON DEVELOPMENT SA 0,3369 19 0,2309 20 0,4798 20
e e P 0.2458 20 02872 18 05534 16
WIKANA SA 0,4752 9 0,3697 5 0,5715 14

* Spolka od lipca 2014 r. w stanie upadlo$ci.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Analizujac wyniki zawarte w tabeli 2, nalezy zwroci¢ uwage, ze generalnie kondycja
ekonomiczno-finansowa spolek deweloperskich jest bardzo staba. Nieznaczna poprawe
wskaznikow TMAI zauwazono w 2013 roku. Oczywiscie wybrane spotki deweloperskie pre-
zentuja si¢ lepiej, inne gorzej, jednak ogodlny obraz segmentu deweloperskiego na warszawskiej
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gieldzie sugeruje marginalne zainteresowanie inwestorow akcjami deweloperow. Za taki stan
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po czesci odpowiada bardzo przecigtna koniunktura na rodzimym rynku kapitalowym.
Poprawiajaca si¢ z miesigca na miesiac sytuacja fundamentalna branzy deweloperskie;j,

rosnace wyniki sprzedazy przy zadowalajacej rentownosci oraz dobre perspektywy rozwoju
koniunktury na rynku mieszkaniowym praktycznie nie znajduja zadnego pozytywnego

przelozenia na notowania deweloperéw mierzone indeksem WIG-deweloperzy.
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Zré6dto: opracowanie wiasne.

Rysunek 4. Poziom indeksu WIG oraz WIG-deweloperzy w okresie 1 stycznia 2011 — 30 listopada

2014 oraz zmiany indeksow w poréwnaniu do stycznia 2011.
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W badanym okresie (od poczatku 2011 do 30 listopada 2014) indeks WIG-deweloperzy
stracit 50,8%, ale od potowy 2012 roku jest w trendzie wzrostowym. W tym samym okresie,
mimo zawirowan na rynku kapitatowym, WIG zyskat 10,9%. Zalezno$¢ pomigdzy stopami
zwrotu badanych indeksow jest statystycznie istotna (wspdlczynnik korelacji liniowej na po-
ziomie 0,75). Indeks WIG-deweloperzy jest jednym z trzech najgorszych indeksow na GPW,
obok WIG-spozywczy i WIG-surowce, ktore znacznie odbiegaja od poziomu pozostatych
indeksow sektorowych. Rownie niekorzystna jest sytuacja spotek deweloperskich (tabela 3).
O poziomie indeksu WIG-deweloperzy w najwigkszym stopniu decyduja deweloperzy
komercyjni Echo Investment i GTC — spotki te stanowia okoto 40% portfela indeksu.
Obecnie na rynku nieruchomosci komercyjnych trwa relatywnie stabszy okres zwigzany
ze spowolnieniem gospodarczym i wysoka podaza powierzchni komercyjnych, co jest wi-
doczne zwlaszcza na rynku nieruchomosci biurowych w najwigkszych polskich miastach.
Szczegodlnie stabe wyniki zauwazy¢ mozna dla spotki GTC, ktora w analizowanym okresie
stracita ponad 70%. Wptyneto to na polityke spotki, ktora musiata zrezygnowaé z planow
duzej emisji akcji z prawem poboru.

Tabela 3

Stopy zwrotu dla wybranych spotek i indekséw gietdowych (%)

Srednie tygodniowe stopy zwrotu

styoseh Zmiana
WIG 0,091 —0,403 0,490 0,168 0,103 10,920
WIG-deweloperzy 0,311 —-1,348 0,246 0,051 0,193 —-50,773
Alta -0,380 -0,956 -0,889 1,700 —1,448 —69,663
BBI —0,268 0,939 0,771 0,159 -1,133 —49,787
Dom Development 0,302 -0,334 0,510 1,076 -0,072 36,215
GTC 0,495 -1,690 0,497 —0,438 0,353 —72,378
J.W. Construction 0,667 -1,834 0,270 0,663 -1,280 —83,763
Polnord -0,492 —1,445 0,362 0,181 0,337 78,287
Ronson 0,191 -1,072 0,134 1,936 0,270 7,779
Robyg 0,363 0,829 0,990 1,066 0,206 48,438
Echo Investment 0,252 0,692 1,046 0,495 0,143 36,162

Zrédlo: obliczenia whasne.

Wigkszos¢ spotek deweloperskich w segmencie mieszkaniowym roéwniez wyraznie
tracita — najwigcej spotka J.W. Construction (blisko 84%) oraz Polnord (ponad 78%). Spotka
JW. Construction jest jednym z najwigkszych polskich deweloperéw mieszkaniowych,
jednak dodatkowo jednym z najbardziej zadtuzonych. Na jej niekorzys$¢ dziala m.in. za-
mrozenie kilku kluczowych inwestycji, w tym budowy Hanza Tower w Szczecinie. Jednak
sytuacja finansowa w spolce jest stabilna, co moze korzystnie wyplynaé na jej perspektywy
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rozwoju. Czgstym problemem spoétek sa problemy z zakupem nowych gruntdéw pod realizacje
przedsigwzie¢ deweloperskich w atrakcyjnych cenach, co ttumaczy ostroznos¢ inwestorow.

Najlepsze wyniki w segmencie mieszkaniowym zanotowaly spotki ROBYG (48%) oraz
Dom Development (36%) — obie weszly w fazg stabilizacji sprzedazy mieszkan, efektywnie
inwestuja w swoj bank ziemi oraz sprawnie i terminowo uruchamiaja kolejne, ambitne plany
inwestycyjne, co stwarza im duzy potencjat do wzrostu.

Pomimo ogolnej poprawy wynikéw sprzedazowych deweloperow potaczonej ze
wzrostem ich aktywnosci inwestycyjnej nie wida¢ wyraznej poprawy koniunktury spotek
deweloperskich notowanych na GPW. W sektorze mieszkaniowym jest to wynikiem stabej
koniunktury na rynku kredytéw hipotecznych, ktéra moze sig jeszcze pogorszy¢ na poczatku
2015 roku, kiedy zgodnie z rekomendacja KNF zostanie podniesiona wysoko$¢ wkiadu
wlasnego przy zakupie mieszkania na kredyt z 5% do 10%.

Uwagi koncowe

Obok przedstawionych juz posrednich form inwestowania w nieruchomosci nalezy wymienié¢
réwniez listy zastawne, czyli dtuzne papiery warto$ciowe, ktorych podstawa sa wierzytelno-
$sci bankow hipotecznych zabezpieczone hipotekami lub gwarancja okres$lonych instytucji.

Listy zastawne sa mlodym instrumentem finansowym na polskim rynku kapitatlowym.
To instrumenty, ktore spelniaja kryteria obligacji zabezpieczonych. W 2000 roku BRE Bank
Hipoteczny — po ponadpdtwiecznej przerwie — jako pierwszy wprowadzit hipoteczne listy
zastawne do obrotu. Rok 2007 to z kolei czas debiutu publicznych listow zastawnych, ktorych
zabezpieczeniem sa kredyty udzielone sektorowi publicznemu — réwniez wyemitowanych
po raz pierwszy przez BRE Bank Hipoteczny. W chwili obecnej na parkiecie GPW Catalyst
sa notowane listy zastawne wyemitowane jedynie przez dwa banki: PKO Bank Hipoteczny
i BRE Bank Hipoteczny. Liderem na rynku jest BRE Bank Hipoteczny, ktéry ma 70%
udziatow w rynku tych papierow. Zaletami listow zastawnych sa ogolnie jasne i precyzyjne
ramy prawne, wysoki poziom bezpieczenstwa i gwarancji, a takze szanse na ich obrot na
rynku wtornym. Jednak w przypadku listow zastawnych procedury sa bardzo dtugotrwate,
a przepisy czg¢sto ulegaja zmianom. Polski rzad przyjat projekt zatozen do nowelizacji ustawy
o listach zastawnych i bankach hipotecznych. Nowelizacja ma na celu rozwdj bankow
hipotecznych oraz rynku tych instrumentéw dtuznych poprzez wprowadzenie rozwiazan
prawnych, ktore na szersza skalg umozliwia refinansowania kredytow hipotecznych poprzez
emisj¢ listow zastawnych, a w konsekwencji rowniez obniza koszty kredytow.

Listy zastawne stuzg refinansowaniu portfeli kredytowych w dtugim terminie. W Polsce
ich udziat w refinansowaniu bankéw sigga zaledwie 0,14% (wobec okoto 20% w catej Unii
Europejskiej). List zastawny powinien by¢ dla bankéw idealnym instrumentem finansowania
dtugoterminowego. Pomimo to w Polsce rynek listow zastawnych nie rozwinat sig, gléwnie
z powodu braku dobrych rozwiazan prawnoregulacyjnych.
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Kazdy wybor inwestora niesie ze soba ryzyko i pewne ograniczenia. Nieruchomosci sa
trzecia klasa aktywow (po obligacjach i akcjach), ktorymi sg zainteresowani inwestorzy
z uwagi na niska korelacj¢ z innymi aktywami oraz ogélnie niskie ryzyko inwestycyjne.
Jednak nalezy pamigtac, ze o ile stopy zwrotéw z akcji czy obligacji wyprzedzaja czgsto
cykl ekonomiczny, o tyle stopy zwrotu z nieruchomosci reaguja z op6éznieniem na zmiany.
Bezposrednie inwestycje w nieruchomosci sa bardzo czasochtonne i obarczone niska ptyn-
nos$cia, a zmiany cen cz¢sto nie odzwierciedlaja rzeczywistej sytuacji ekonomiczne;j.

Duzo prostym i szybszym sposobem inwestowania na rynku nieruchomosci jest inwesto-
wanie posrednie poprzez fundusze real estate dziatajace na rynku lub spo6tki deweloperskie
notowane na GPW. Tego typu inwestycje sa dostgpne dla wigkszej czgsci spoteczenstwa,
przede wszystkich z uwagi na nizsza kapitalochtonno$¢. Niestety, polski rynek funduszy
jestrynkiem charakteryzujacym sig stosunkowo krotka historia notowan, postrzeganym jako
bardziej ryzykowny i nieoferujacy konkurencyjnych produktow inwestycyjnych.

Z kolei branza deweloperska jest mato odporna na wahania koniunktury oraz spowolnienie
gospodarcze, z jakim mamy do czynienia. Negatywnym czynnikiem sg rowniez restrykcyjne
warunki udzielania kredytéw naktadane na banki przez KNF oraz uchwalona wcze$niej
ustawa deweloperska. Czynniki te sprawiaja, ze akcje spotek z branzy deweloperskiej nie
cieszg sig zainteresowaniem inwestorow i sa stabo wyceniane przez rynek.

W Polsce nie wykorzystuje si¢ sprawdzonych juz na §wiecie nowoczesnych struktur
inwestycyjnych na rynku nieruchomosci, a w konsekwencji mechanizmy finansowania
rynku nieruchomosci sa niedostosowane do tendencji zachodzacych na rynku globalnym.
Implementacja funduszy typu REITs powinna by¢ kwestia czasu, gdyz wynika to z koniecz-
nosci dostosowywania si¢ do globalnych trendow ksztattujacych zarowno rynek kapitatowy,
jak i rynek nieruchomosci.
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INDIRECT INVESTING IN REAL ESTATE MARKET

Abstract: The article presents the indirect investment opportunities on the real estate market. Moreover, it
discusses instruments on the Polish market that open the opportunities for indirect investments in the Polish real
estate market. The authors analysed the profitability of these instruments in 2011-2014. Finally, they pointed
to the problems faced by the real property market that have an effect on the attractiveness of the real property
investment funds and the property development companies.
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