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DZIALALNOSC FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
REIT W STANACH ZJEDNOCZONYCH
W KONTEKSCIE POLSKICH FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH RYNKU NIERUCHOMOSCI

Streszczenie: Alokacja srodkéw za pomoca funduszy inwestycyjnych rynku nierucho-
mosci cieszy si¢ coraz wigksza popularnoscig wsrdd inwestoréw na §wiecie. Najpopu-
larniejszymi funduszami tego typu sa REIT, a najwigkszym rynkiem — rynek amerykan-
ski. Réwniez w Polsce funkcjonuja fundusze inwestycyjne, ktore inwestuja na rynku
nieruchomosci. Nasz rynek jest jednak slabo rozwinigty. Brakuje na nim chociazby
wspomnianych REIT. W tej kwestii moze si¢ jednak co$§ zmieni¢. Pod koniec 2018 roku
konczyt si¢ bowiem proces legislacyjny zwigzany z ustawa, ktéra ma umozliwi¢ po-
wstawanie tego typu funduszy. Celem pierwszej czesci artykulu jest analiza i ocena
amerykanskiego rynku funduszy REIT. Ukazano w niej specyfike dziatalnos$ci funduszy,
a takze stopy zwrotu, jakie one wypracowaly w latach 2010-2017. W drugiej czgsci artykutu
przeanalizowano i oceniono polski rynek funduszy nieruchomos$ci w kontekscie gtow-
nych zatozen przygotowywanej ustawy regulujacej dziatalno$¢ funduszy REIT w klasycznej
formie. Ostatnim elementem artykutu bedzie przedstawienie przyczyn zapotrzebowania
na stworzenie ram prawnych dla funkcjonowania polskich funduszy inwestycyjnych
typu REIT.

Stowa kluczowe: REIT, fundusze inwestycyjne, polski rynek nieruchomosci.

JEL Classification: G23.

Wprowadzenie

Nieruchomosci towarzyszyty nam od zawsze, jednak z biegiem czasu za-
czely pelié¢ coraz wigceej funkcji. Poczatkowo stanowily miejsce zamieszkania
lub prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej. Obecnie, w gospodarce wolnoryn-
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kowej, sa takze przedmiotem inwestycji [Sitek, 2013, s. 11]. Jedng z mozliwych
form alokacji kapitalu na tym rynku jest powierzenie srodkow funduszom inwe-
stycyjnym rynku nieruchomosci [Jajuga, Jajuga, 2010, s. 375]. Sg to fundusze
inwestycyjne, ktore minimum 80% swoich aktywdw angazuja bezposrednio Iub
posrednio w nieruchomosci [Mikita, Petka, 2009, s. 97].

Najwigkszym rynkiem funduszy inwestycyjnych nieruchomosci jest rynek
amerykanski, gdzie utworzono pierwsze fundusze inwestycyjne typu REIT (Real
Estate Investment Trust). Rowniez w Polsce funkcjonuja fundusze inwestycyjne
alokujace kapitat na rynku nieruchomosci. Polski rynek jest jednak stosunkowo
stabo rozwinigty. Nie funkcjonuja na nim, w klasycznej postaci, fundusze inwe-
stycyjne typu REIT, gdyz brakuje odpowiednich uwarunkowan prawnych. Jed-
nak w 2018 roku byly finalizowane prace nad ustawa, ktoérej wejscie w zycie
pozwoli na uregulowanie funkcjonowania REIT w Polsce oraz umozliwi dyna-
miczny rozwdj tej formy alokacji kapitatu.

Celem pierwszej czesci artykutu jest analiza 1 ocena amerykanskiego rynku
funduszy REIT. Ukazano w niej specyfike dziatalnosci funduszy, a takze stopy
zwrotu, jakie one wypracowaly w latach 2010-2017. W drugiej czesci artykutu
przeanalizowano i oceniono polski rynek funduszy nieruchomosci w kontekscie
gtownych zatozen przygotowywanej ustawy regulujacej dzialalnos¢ funduszy
REIT w klasycznej formie. Ostatnim elementem artykutu bedzie przedstawienie
przyczyn zapotrzebowania na stworzenie ram prawnych dla funkcjonowania
polskich funduszy inwestycyjnych typu REIT.

1. Fundusze inwestycyjne typu REIT
1.1. Istota dzialalnosci funduszy inwestycyjnych REIT w USA

Na $wiatowym rynku nieruchomosci podstawowymi funkcjonujgcymi fun-
duszami nieruchomosci sg REIT. Sg one rodzajem zamknigtych funduszy inwe-
stycyjnych. Pierwsze tego typu instytucje powstaly w latach 60. XX wieku
w Stanach Zjednoczonych. Ich status podatkowy spowodowal, ze zyskaly duza
popularnos¢ na $wiecie. Stato si¢ tak ze wzgledu na przepisy prawa, ktore ze-
zwalaja na odliczanie wysokos$ci dywidendy od podstawy opodatkowania [Chan,
Erickson, 2003, s. 9]. Fakt ten spowodowat, iz fundusze te niemal cato$¢ zyskow
wyplacaja swoim udzialowcom w postaci dywidend.

W USA, aby fundusz zostat zakwalifikowany jako REIT, musi [WiSniew-
ska, 2008, s. 65]: by¢ instytucja ptacaca podatek od 0s6b prawnych; dysponowaé
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w petni wymienialnymi akcjami; by¢ kierowany przez rade dyrektorow; wypta-
ca¢ co najmniej 90% zysku brutto w postaci dywidendy; zrzesza¢ minimum 100
inwestorow (lecz 50% udziatow musi by¢ w rekach przynajmniej 5 inwestorow);
angazowac¢ co najmniej 75% aktywow w nieruchomosci; inwestowac¢ maksy-
malnie 20% majatku w spotki-corki podlegajace normalnemu opodatkowaniu;
otrzymywaé¢ minimum 75% zyskoéw z najmu oraz odsetek od hipotek.

Poniewaz REIT sg funduszami zamknietymi, ich certyfikaty inwestycyjne
sa kupowane i sprzedawane tak samo, jak tytuly uczestnictwa pozostatych fun-
duszy zamknigtych. Niektore certyfikaty sg notowane na nowojorskiej gietdzie,
innymi obraca si¢ na rynkach pozagieldowych. Oznacza to duzg fatwos¢ w sprze-
dazy tytulow uczestnictwa i wigze si¢ ze znacznie wyzszg plynnoscig niz w przy-
padku innych inwestycji w nieruchomosci [Mayo, 2014, s. 245]. Ponadto ze
wzgledu na duzg dywersyfikacje nieruchomosci, w ktore inwestuja, zaréwno
sektorowsg, jak i geograficzng, naleza one do stosunkowo bezpiecznych form
inwestycji w nieruchomosci [Adamczyk, 2017, s. 109].

Fundusze inwestycyjne typu REIT wystepujace na rynku amerykanskim
mozna podzieli¢ ze wzglgdu na kryterium przedmiotowe na [Chan, Erickson,
2003, s. 17]: Equity REIT — REIT kapitalowe; Mortgage REIT — REIT hipo-
teczne; Hybrid REIT — REIT mieszane.

REIT kapitatowe sg najstarsza i najczgsciej wystepujaca forma funduszy na
rynku amerykanskim. Wynajmujg one i eksploatujg wczes$niej zakupione budyn-
ki, dzieki czemu otrzymuja czynsze, ktore stanowia zrodto ich periodycznych
dochodow. Natomiast REIT hipoteczne inwestuja w nieruchomosci posrednio.
Czerpig zyski z odsetek od udzielanych kredytéw i pozyczek zabezpieczanych
nieruchomos$ciami. Nabywaja takze papiery wartoSciowe zabezpieczone hipote-
ka. Nie sg one wilascicielami nieruchomosci, ich wlasno$¢ stanowig jedynie zo-
bowigzania o ustalonej weczesniej wysokosci. Ostatnie z wymienionych, fundu-
sze hybrydowe, majg charakter mieszany. Lacza w sobie cechy wczesniej
omowionych funduszy [Kowalke, 2012, s. 200].

Fundusze inwestycyjne REIT na rynku amerykanskim rozwijaja si¢ dyna-
micznie. W 1975 roku funkcjonowaty 34 fundusze o kapitalizacji 1,5 mld USD.
Od tego czasu ich ilos¢ i kapitalizacja systematycznie rosty. Na koniec 2017
roku kapitalizacja 222 funduszy wyniosta rekordowe 1 133,7 mld dolarow
[www 7]. Strukture rynku REIT w latach 1971-2017 zaprezentowano na rys. 1.
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Rys. 1. Liczba poszczegoélnych rodzajow REIT w Stanach Zjednoczonych
w latach 1971-2017

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: [www 7].

W poczatkowej fazie dziatalnosci REIT na rynku amerykanskim domino-
waly fundusze hipoteczne. W 1975 roku relacja liczby funduszy hipotecznych do
wszystkich funduszy wynosita 48%. W kolejnych latach systematycznie wzra-
stata popularnos¢ REIT kapitalowych. Na koniec 2017 roku funkcjonowato 181
REIT kapitatowych (o kapitalizacji 1 066 mld USD), co stanowito 81,5% wszyst-
kich funduszy oraz 41 REIT hipotecznych (68 mld USD). Fundusze hybrydowe
juz nie funkcjonuja. Ostatnie tego typu instytucje zlikwidowano w 2010 roku.

Fundusze REIT lokuja kapital w rézne kategorie nieruchomosci, np. bu-
dynki mieszkalne, hotele, biurowce czy centra handlowe. Instytucje tego rodzaju
specjalizujg si¢ jednak najczegsciej w finansowaniu jednego rodzaju nieruchomo-
$ci. Niektore zajmujg si¢ inwestowaniem za granicg, inne na terenie catego kra-
ju. Sg tez takie, ktore ograniczaja si¢ do regionu [Gabryelczyk, Ziarko-Siwek,
2009, s. 136]. Na rysunku 2 przedstawiono strukture inwestycji w poszczegolne
kategorie nieruchomosci na rynku amerykanskim.
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Rys. 2. Rodzaje nieruchomosci, w ktore inwestuja fundusze REIT w USA
na dzien 31.12.2017 roku (w %)

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: [www 7].

Z powyzszego wykresu wynika, ze fundusze REIT w USA za przedmiot
inwestowania najczes$ciej wybieraly nieruchomosci handlowe. Wedtug danych
na dzien 31.12.2017 roku aktywa te stanowity 16,7% wszystkich nieruchomosci,
w ktore inwestowaty REIT. Czesto REIT angazowatly swoje $rodki w nierucho-
mosci mieszkaniowe (12,9%) oraz infrastrukturalne (11,4%). Sporadycznie na-
tomiast dochodzito do inwestycji w nieruchomosci le$ne i specjalistyczne. Sto-
pien ich zaangazowania w ogolnej strukturze REIT wynosit odpowiednio 2,9%
oraz 3,4%.

1.2. Charakterystyka najwiekszych REIT na rynku amerykanskim

W Stanach Zjednoczonych REIT stanowig wazng cze$¢ gospodarki, spo-
tecznosci lokalnych i portfeli inwestorow. Warto$¢ ich nieruchomosci jest sza-
cowana na ponad 3 bln USD, a w portfelu znajduje si¢ okoto 511 tysigcy nieru-
chomos$ci. W USA REIT sa niezwykle popularne — za posrednictwem funduszy
inwestycyjnych i emerytalnych inwestuje w nie okoto 80 milionow Ameryka-
now [www 8].

W tabeli 1 ukazano charakterystyke dziesi¢ciu najwigkszych REIT dziataja-
cych na rynku amerykanskim. Ich taczna kapitalizacja na koniec 2017 roku wy-
niosta okoto 362,5 mld USD, co stanowito 32% catkowitej kapitalizacji REIT na
rynku amerykanskim [www 9].
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Tabela 1. Charakterystyka dziesi¢ciu najwigkszych pod wzgledem kapitalizacji REIT
na rynku amerykanskim wedtug stanu na 31.12.2017 roku (mld USD)

Nazwa REIT

Kapitalizacja
(USD)

Rynek

Sektor
nieruchomosci

Opis

American
Tower
Corporation

60,6 mld

NYSE

infrastrukturalne

Fundusz ten zarzadza i oferuje
przestrzen radiowa na ponad
140 tysigcach wiez nadaw-
czych, telekomunikacyjnych
oraz rozproszonych systemow
antenowych

Simon Property
Group

53,6 mld

NYSE

handlowe

Jest posiadaczem i zarzadca
najwigkszej ilosci centrow

handlowych, galerii handlo-
wych, outletéw i butikéw

Crown Castle
International
Corp.

44,7 mid

NYSE

infrastrukturalne

Jest on jednym z najwigkszych
dostawcow ustug transmisji
danych i bezprzewodowych

ushug komunikacyjnych

Public Storage

36,3 mld

NYSE

magazynowe

Zajmuje si¢ obstuga ponad
2570 nieruchomosci magazy-
nowych w Stanach Zjedno-
czonych i Europie

Equinix, Inc.

35,3 mld

NASDAQ

centra danych

Prowadzi centra danych, gdzie
dostawcy ustug i tresci inter-
netowych moga zamieszczaé¢

swoje urzadzenia, tym samym

taczac sieci i operacje

Prologis, Inc.

34,2 mld

NYSE

przemystowe

Dziala jako zarzadca i whasci-
ciel nieruchomosci logistycz-
nych. Posiada w portfelu
glownie centra dystrybucji,
magazyny i inne nieruchomo-
$ci zwigzane z logistyka

Weyerhaeuser
Company

26,5 mld

NYSE

le$ne

Zajmuje si¢ produkcja drewna
iglastego oraz materiatow
budowlanych (gtéwnie drew-
nianych)

AvalonBay
Communities,
Inc.

24,6 mld

NYSE

mieszkalne

Jego dziatalno$¢ polega na
kupnie budynku, poddaniu go
modernizacji lub remontowi
i eksploatacji. Specjalizuje si¢
w ekskluzywnych nierucho-
mosciach

Welltower,
Inc.

23,4 mld

NYSE

opieki zdrowia

Fundusz inwestuje w infra-
strukture opieki zdrowotnej
i opieki nad osobami starszymi

Equity
Residential

23,3 mld

NYSE

mieszkalne

Posiada w swoim portfelu
okoto 300 wspolnot mieszka-
niowych, w ktorych znajduje

si¢ okoto 79 tysiecy nieru-

chomosci pod wynajem

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie [www 5] oraz stron internetowych poszczegolnych funduszy.
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Najwigkszym amerykanskim funduszem REIT jest American Tower Corpo-
ration. Zajmuje si¢ on zarzadzaniem przestrzeniami nadawczymi na wiezach
telekomunikacyjnych. Jego warto$¢ rynkowa na koniec 2017 roku wynosita 60,6
mld USD. Drugim z najwigkszych jest Simon Property Group (53,6 mld zt)
dziatajacy na rynku nieruchomosci handlowych. Nalezy podkresli¢, ze dziewigé
z przedstawionych REIT na rynku amerykanskim jest notowanych na gieldzie
w Nowym Jorku, natomiast jeden, Equinix, Inc., na rynku NASDAQ.

1.3. Stopy zwrotu i ryzyko inwestycji w amerykanskie fundusze REIT

Inwestowanie w amerykanskie fundusze REIT w latach 2010-2017 przyno-
sito stosunkowo atrakcyjne stopy zwrotu. Swiadcza o tym chociazby dane za-
warte w tabeli 2.

Tabela 2. Poziom stop zwrotu indeksu GPR REIT Americas w latach 2010-2017

Stopa zwrotu Srednia arytmetyczna Srednia geometryczna
Wyszczegélnienie w latach roczna S:g a ZV\}Ill’OtU roczna §t0 a ZVr\Z’OtU
2010-2017 P P
GPR 250 Americas o o o
REIT Index 156,57% 12,99% 11,93%
S&P 500 139,76% 12,50% 11,55%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: [www 3] i [www 4].

W latach 2010-2017 indeks GPR REIT, zawierajacy jedynie fundusze in-
westycyjne REIT dzialajace na rynku amerykanskim, zyskat na wartosci 156,57%.
Wypracowal wiec wyzsza calkowita stope zwrotu niz indeks akcji S&P500,
ktorego warto$§¢ wzrosta o 139,76%. Zaprezentowane catkowite stopy zwrotu
przetozyly sie na Srednie roczne stopy zwrotu, ktore wyniosty dla indeksu GPR
REIT i S&P 500 odpowiednio 11,93% i 11,55% ($rednia geometryczna®). Moz-
na wigc stwierdzi¢, ze alokacja kapitalu w fundusze REIT stanowita atrakcyjng
alternatywe dla inwestycji na szerokim rynku akcji. Warto w tym miejscu jednak
wspomnie¢, iz podczas ostatniego kryzysu finansowego w latach 2007-2009
fundusze REIT stracity na warto$ci wiecej niz rynek akcji. Trzeba bowiem pa-
migtac, iz instrumenty te tacza w sobie dwa rynki — rynek nieruchomosci oraz
rynek kapitatowy. Fakt ten moze powodowa¢ wigksza wrazliwosci tych instru-
mentéw finansowych na zmiany koniunktury [Mazurczak, 2013, s. 69 i 80].

! Przewaga $redniej geometrycznej nad arytmetyczng jest uwzglgdnianie stopy zwrotu z calego
okresu inwestycji, a nie jedynie stop zwrotu z podokresow, w tym przypadku rocznych [Jajuga,
Jajuga, 2010, s. 175].
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Kolejnym elementem, jaki zostanie zaprezentowany, beda stopy zwrotu
amerykanskich funduszy REIT z podzialem na sektory. Przedstawiono je w ta-
beli 3.

Tabela 3. Poziom rocznych stop zwrotu amerykanskich funduszy inwestycyjnych typu
REIT z podziatem ze wzgledu na rodzaj nieruchomosci, w ktore inwestowaty
w latach 2010-2017

Rodzaj Srednia arytmetyczna stopa zwrotu Srednia geometryczna stopa zwrotu
nieruchomosci w latach 2010-2017 w latach 2010-2017
Biurowe 10,24% 9,91%
Przemystowe 15,92% 15,25%
Handlowe 12,82% 12,02%
Mieszkalne 16,41% 15,26%
Zdywersyfikowane 10,00% 9,56%
Opieki zdrowotnej 9,81% 9,01%
Pensjonaty/hotele 13,47% 11,19%
Lesne 12,05% 11,35%
Infrastrukturalne 17,34% 16,72%
Magazynowe 20,20% 19,09%
Specjalistyczne 11,62% 11,36%
Centra danych 18,79% 18,13%
Hipoteczne 11,22% 10,50%
Srednia 13,84% 13,03%
Mediana 12,82% 11,36%

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie: [www 7].

Przyjmujac stopy zwrotu jako gléwne kryterium decydujace o alokacji kapi-
tatu, najbardziej optacalne w badanym okresie byly inwestycje w nieruchomosci
magazynowe. Srednia arytmetyczna stopa zwrotu w latach 2010-2017 wyniosta
20,20%, natomiast geometryczna 19,09%. Korzystne bylo réwniez powierzenie
srodkéw finansowych REIT alokujacych kapitat w centra danych i infrastruktu-
re. Ich $rednia stopa zwrotu ksztaltowala si¢ na poziomie 16,7-18,8%. Najnizsze
stopy zwrotu mozna byto uzyskac, inwestujac w REIT biurowe, zdywersyfiko-
wane 1 opieki zdrowotnej. Ich $rednia stopa zwrotu ksztaltowata si¢ w przedziale
9-10,3%.

Na potrzeby niniejszego artykutu przeanalizowano takze stopy zwrotu i ry-
zyko inwestycyjne dziesieciu najwiekszych funduszy REIT dziatajacych na ryn-
ku amerykanskim, ktore zostaly scharakteryzowane w poprzednim podpunkcie.
W pierwszej kolejnosci przedstawiono stopy zwrotu, jakie przyniosty poszcze-
golne fundusze w calym okresie objetym analiza. Zostaly one zaprezentowane
w tabeli 4.
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Tabela 4. Poziom stop zwrotu 10 najwigkszych amerykanskich funduszy REIT
w latach 2010-2017

Stopa zwrotu Srednia arytmetyczna Srednia geometryczna
Nazwa REIT Zoiiesio roczna stopa zwrotu roczna stopa zwrotu
American Tower 266,05% 18,23% 17,61%
Simon Property Group 197,94% 15,62% 14,62%
gg?\rljv'n Castle International 225.40% 17.26% 15.89%
Public Storage 232,76% 17,41% 16,22%
Equinix, Inc. 392,55% 26,95% 22,06%
Prologis 234,30% 17,12% 16,28%
Weyerhaeuser 3,93% 5,74% 0,48%
AvalonBay Communities 179,44% 15,09% 13,71%
Welltower 101,51% 10,38% 9,15%
Equity Residential 171,49% 15,33% 13,30%
Srednia dla 10 200,54% 15,91% 13,93%
S&P 500 139,76% 11,93% 11,55%
GPR 250 Americas REIT Index 156,57% 12,99% 12,50%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: [www 3] i [www 4].

Na podstawie analizy danych zawartych w tabeli 4 mozna zauwazy¢, iz
sposrdd analizowanych funduszy Equinix, Inc. w latach 2010-2017 osiggnat
najwyzsza stope zwrotu na poziomie 392,55%, podczas gdy inwestycja w indeks
S&P w tym samym czasie wygenerowala stope zwrotu w wysokosci 139,76%.
Najnizszg stope zwrotu sposrod analizowanych funduszy wypracowat natomiast
fundusz Weyerhaeuser na poziomie 3,93%. Warto podkresli¢, ze z 10 najwigk-
szych funduszy w latach 2010-2017 tylko dwa — wspomniany Weyerhaeuser
oraz Welltower — wypracowaty stope zwrotu nizszg od indeksu funduszy REIT
oraz szerokiego indeksu akcji S&P 500.

Szacunki przecietnych rocznych stop zwrotu ukazaty, ze wspomniany fun-
dusz Equinix, Inc. przyniést swoim udziatowcom s$redni roczny zwrot na pozio-
mie 22,06% ($rednia geometryczna). Warto w tym miejscu wspomnie¢, iz fun-
dusz ten zajmuje si¢ inwestycjami w centra danych. Stosunkowo wysoka stope
zwrotu, przekraczajaca 15% rocznie, przyniosty rowniez fundusze American
Tower (17,61%), Prologis (16,28%), Public Storage (16,22%) i Crown Castle
International Corp. (15,89%). Natomiast najnizsza stope zwrotu, na poziomie
0,48%, wygenerowal Weyerhaeuser inwestujacy w nieruchomosci lesne.

W celu dokonania oceny zmiennosci cen udziatéw funduszy REIT oszaco-
wano miesigczne stopy zwrotu, dla ktorych obliczono odchylenie standardowe
oraz wspotczynnik zmiennosci (tabela 5).
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Tabela 5. Poziom miesigcznych stop zwrotu 10 najwigkszych amerykanskich funduszy
REIT oraz miary ryzyka w latach 2010-2017

Srednia Srednia . . .
Nazwa REIT arytmetyczna geometryczna Odchylenie Wst)iCZyr,m.l k
standardowe zmienno$ci
stopa zwrotu stopa zwrotu

American Tower 1,47% 1,36% 4,69% 319,37%
Simon Property Group 1,28% 1,14% 5,32% 415,01%
g;%vn Castle International 1,33% 1.24% 4,44% 333,34%
Public Storage 1,40% 1,26% 5,30% 379,58%
Equinix, Inc. 1,89% 1,67% 6,65% 351,26%
Prologis 1,48% 1,27% 6,54% 442,67%
Weyerhaeuser 0,53% 0,04% 8,98% 1696,46%
AvalonBay Communities 1,23% 1,08% 5,56% 453,65%
Welltower 0,88% 0,73% 5,38% 614,54%
Equity Residential 1,17% 1,05% 5,10% 435,18%
Srednia dla 10 1,27% 1,08% 5,80% 544,10%
S&P 500 0,97% 0,92% 3,45% 354,45%
GPR 250 Americas REIT Index 1,08% 0,99% 4,49% 413,42%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: [www 7].

Przektadajac stopy zwrotu osiagnigte w calym okresie na miesigczne stopy
zwrotu, mozna zauwazy¢, ze fundusz Equinix, Inc. wypracowal miesi¢czng
geometryczng stope zwrotu na poziomie 1,67%, American Tower 1,36%, a Pro-
logis 1,27%. Natomiast fundusze Weyerhaeuser i Welltower wypracowaty $red-
nie miesigczne stopy zwrotu na poziomie odpowiednio 0,04% i 0,73%.

Najwyzsze ryzyko mierzone odchyleniem standardowym towarzyszylto in-
westycji w fundusz Weyerhaeuser (8,98%). Byt to fundusz, o czym juz wspo-
mniano, o najnizszej stopie zwrotu w badanym okresie. Drugie miejsce przypa-
dlo natomiast funduszowi Equinix, Inc. (6,72%), ktéry wypracowat z kolei
najwyzsza stope zwrotu. Najnizsze ryzyko odnotowano przy inwestycji w fun-
dusz Crown Castle International Corp. (4,44%) i American Tower (4,69%).

Rozpatrujac otrzymane wyniki pod wzgledem wspotczynnika zmiennosci, naj-
korzystniejsza warto$¢ tej miary posiadaty fundusze: American Tower (319,37%),
Crown Castle International Corp. (333,34%) i Equinix, Inc. (351,26%). Nalezy
podkresli¢, ze fundusz American Tower i Equinix, Inc. nalezaly do funduszy
0 najwyzszych stopach zwrotu w badanym okresie. Najbardziej zro6znicowany,
a tym samym najmniej korzystny pod wzgledem inwestycji okazat si¢ fundusz
Weyerhaeuser, ktorego wspotczynnik zmiennosci wynosit 1696,46%. Tak wy-
soka warto$¢ tej miary byla glownie spowodowana bardzo niskg stopa zwrotu
wypracowang przez fundusz. Ponadto stosunkowo wysoka warto$¢ wspotczyn-
nika zmiennosci posiadal fundusz Welltower — 614,54%.



Dziatalnosé funduszy inwestycyjnych REIT w Stanach Zjednoczonych... 101

Ostatni element tej czgsci artykutu bedzie stanowi¢ prezentacja miar efek-
tywnosci inwestycji w fundusze inwestycyjne typu REIT. W tabeli 6 przedsta-
wiono poziomy wspolczynnikow Jensena, Treynora i Sharpe’a dla analizowa-
nych funduszy rynku amerykanskiego.

Tabela 6. Poziom wspotczynnikow Jensena, Treynora i Sharpe’a dla 10 najwickszych
amerykanskich funduszy REIT w latach 2010-2017

Nazwa REIT Wspotczynnik Wspodtczynnik Wspéiczy’nnik
Jensena Treynora Sharpe’a
American Tower 0,97% 3,31% 27,00%
Simon Property Group 0,49% 1,41% 20,33%
Crown Castle International Corp. 0,87% 3,37% 25,46%
Public Storage 0,67% 1,77% 22,55%
Equinix, Inc. 1,03% 1,97% 25,41%
Prologis 0,24% 0,95% 19,54%
Weyerhaeuser —0,55% 0,29% 3,70%
AvalonBay Communities 0,50% 1,51% 18,44%
Welltower 0,31% 1,44% 12,57%
Equity Residential 0,51% 1,62% 19,05%
Srednia dla 10 0,50% 1,76% 19,40%
S&P 500 0,00% 0,78% 22,53%
GPR 250 Americas REIT Index 0,27% 1,11% 19,75%

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: [www 7].

Poddajac analizie miary efektywnoS$ci inwestycji, mozna zauwazy¢, ze pod
wzgledem wskaznika Jensena najbardziej atrakcyjne byly fundusze Equinix, Inc.
(1,03%), American Tower (0,97%) oraz Crown Castle International Corp. (0,87%).
Byly to te same fundusze, ktore posiadaty najbardziej atrakcyjne wspotczynniki
zmienno$ci. Najnizszy poziom tej miary posiadal fundusz Weyerhaeuser (-0,55%).
Byt to jedyny fundusz, ktérego wskaznik Jensena byt ujemny. Ponadto stosun-
kowo niska warto$¢ wskaznika, nizsza od oszacowanej dla indeksu GPR REIT
(0,27), posiadat fundusz Prologis (0,24) i Welltower (0,31%).

Wiekszos¢ wyciagnietych konkluzji na podstawie wskaznika Jensena zna-
lazta potwierdzenie przy analizie wskaznika Treynora, ktory ukazuje dodatkowa
stope zwrotu na jednostke ryzyka systematycznego. Najwyzszy poziom tej miary
posiadaty fundusze: Crown Castle International Corp. (3,37%), American Tower
(3,31%) i Equinix, Inc. (1,97%). Byly to te same fundusze, ktore mialy najwyz-
szy poziom wspotczynnika Jensena. Sposrod wszystkich funduszy tylko dwa
cechowaly si¢ nizszym poziomem tej miary niz indeks S&P 500 (0,78%) 1 GPR
250 Americas REIT (1,11%). Byty to fundusze Weyerhaeuser (0,29%) i Prologis
(0,95%).
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Ostatnim ze wskaznikoéw, jaki przeanalizowano, byt wskaznik Sharpe’a
ukazujacy dodatkowg stopg zwrotu na jednostke ryzyka catkowitego [Francis,
Taylor, 2001, s. 449]. Ponownie najwyzszg warto$¢ tego wskaznika posiadaty
fundusze American Tower (27%), Crown Castle International Corp. (25,46%)
i Equinix, Inc. (25,41%), natomiast najnizsza fundusze Weyerhaeuser (3,7%)
i Welltower (12,57%). Nalezy podkresli¢, ze sposrod analizowanych 10 naj-
wiekszych funduszy na rynku amerykanskim, tylko dla 4 oszacowany wskaznik
Sharpe’a miat wartos¢ wyzszg niz wskaznik obliczony dla indeksu S&P500,
natomiast dla 5 byl wyzszy od oszacowanego dla indeksu GPR 250 REIT Americas.

2. Polski rynek funduszy inwestycyjnych rynku nieruchomosci
2.1. Specyfika polskiego rynku funduszy nieruchomosci

Na polskim rynku funkcjonuja dwa rodzaje funduszy inwestycyjnych, ktore
alokuja $rodki na rynku nieruchomosci. Sg to otwarte fundusze inwestycyjne
i zamknigte fundusze inwestycyjne. Pierwsze z nich funkcjonuja na podobnych
zasadach, co inne fundusze inwestycyjne otwarte. R6znica pomigdzy typowymi
funduszami otwartymi a funduszami otwartymi rynku nieruchomosci polega na
tym, iz te drugie alokuja $rodki w instrumenty finansowe powigzane z rynkiem
nieruchomosci, czyli np. akcje i obligacje spotek deweloperskich, spotek budo-
walnych czy tez producentdw materiatow budowalnych. Oznacza to, iz inwestu-
ja one w sposob posredni na rynku nieruchomosci. Duzg ich zaletg jest wysoka
ptynno$¢ oraz szeroki dostep dla inwestorow [Szelagowska, 2008, s. 45-63].
Druga grupe funduszy stanowig fundusze inwestycyjne zamkniete. Inwestuja
one bezposrednio na rynku nieruchomos$ci. Mozna wyr6zni¢ dwa rodzaje tego
typu funduszy: fundusze inwestycyjne zamkniete o charakterze publicznym i fun-
dusze inwestycyjne o charakterze niepublicznym. Certyfikaty inwestycyjne pierw-
szego rodzaju funduszy s3g notowane na gieldzie, przez co dostep do informacji
o nich jest szeroki. Natomiast certyfikaty funduszy niepublicznych sg oferowane
waskiej grupie inwestorow i z tego powodu dostep do informacji o nich jest
ograniczony [Kowalke, 2012, s. 199]. W dalszych analizach skoncentrowano
uwage na funduszach zamknigtych o charakterze publicznym. Ich charakterysty-
ka zostata zaprezentowana w tabeli 7.
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Tabela 7. Charakterystyka zamknigtych, publicznych funduszy inwestycyjnych rynku
nieruchomosci dziatajgcych na polskim rynku w latach 2004-2017

Nazwa Wartos¢ Data Stopa zwrotu Srednia roczna geometryczna
emisji utworzenia od utworzenia stopa zwrotu w latach 2004-2017

Arka FN 3395minzt | 052004 29,01% ~3,07%
zlikwidowany
Skarbiec RN 89 min 71 10.2004 _1451% ~1,11%
zlikwidowany
BPH SN . .
Zlikwidowany 330,6 min zt 08.2005 -99,22% -31,13%
Arka FN 2 2098 mlnzt | 07.2008 22,63% -3,16%
zlikwidowany
BPH SN 2 74 min 7t 07.2008 16,68% 1,95%
zlikwidowany
Opera Terra 4,5 min 7t 08.2008 ~0,18% ~0,03%
zlikwidowany
Investor Property | 1, 3t | 07.2010 —49,55% -8,20%
w likwidacji
IPOPEMA RM 54 min 7t 12.2010 23,77% 4,42%
zlikwidowany
Srednia 139,46 min z} - —27,77% -6,15%

Zrodio: Opracowanie whasne na podstawie danych ze stron internetowych poszczegélnych funduszy (dostep:
14.08.2018).

Pierwsze polskie fundusze inwestycyjne rynku nieruchomosci zostaly utwo-
rzone w 2004 roku. W latach 2004-2017 powstato osiem tego rodzaju podmio-
tow. Wickszo$¢ z nich zostala juz zlikwidowana. Jedyny fundusz, ktéry jest
w fazie likwidacji, to Investor Property. Ogolnie warto$¢ emisji certyfikatow
poszczegdlnych funduszy byta na stosunkowo niskim poziomie. Srednia jej war-
to$¢ wynosita okoto 140 mln zt. Polskie fundusze inwestycyjne rynku nierucho-
mosci nie stanowily optacalnej formy alokacji kapitatu. Wigkszo$¢ z nich,
oprécz funduszu BPH SN 2, przyniosta wysokie ujemne stopy zwrotu. Przykta-
dowo certyfikaty BPH SN stracily na wartosci az 99,22%. Jedyny fundusz
o dodatniej stopie zwrotu, wspomniany BPH SN 2, wypracowal $rednioroczng
stopg zwrotu na poziomie 1,95%.

2.2. Perspektywy rozwoju polskich funduszy inwestycyjnych
rynku nieruchomosci — ustawa o firmach inwestujgcych
w najem nieruchomosci

Na polskim rynku, o czym juz wspomniano, nie funkcjonuja fundusze in-
westycyjne REIT w czystej postaci. Dziatajagce fundusze zamknigte majg jednak
wiele cech wspdlnych z REIT, dlatego sa zaliczane do grupy funduszy REIT-like
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[Papiez, 2011, s. 55-68]. Pod koniec 2018 roku w fazie koncowej byt jednak
proces legislacyjny zwigzany z ustawg, ktéra ma spowodowac powstanie fundu-
szy inwestycyjnych rynku nieruchomosci na wzoér klasycznych REIT. Ponizej
pokrotce zostang przedstawione najwazniejsze jej zalozenia.

Ustawa o firmach inwestujacych w najem nieruchomosci miata wejs¢ w zy-
cie 1.01.2019 roku [www 2], jednak nie zostata ona uchwalona w 2018 roku
1 nie jest przesadzone, kiedy ostatecznie zacznie obowiazywac. Jej projekt za-
ktada, ze spdtka, ktora chce posiadac statut firmy inwestujacej w najem nieru-
chomosci (F.ILN.N.), bedzie musiata m.in. [Projekt ustawy..., 2018, art. 3, art. 7]:
— posiada¢ statut spotki publiczne;;

— posiada¢ minimalny kapitat zaktadowy w wysokos$ci 50 mlin zt;

— utrzymywac 80% warto$ci bilansowej aktywoéw w nieruchomosciach miesz-
kalnych;

— uzyskiwaé¢ 90% przychodéw z najmu nieruchomos$ci mieszkalnych lub ich
zbycia (jezeli byly one przez rok poprzedzajacy zbycie wynajmowane);

— uzyskiwaé przychod z minimum 5 nieruchomosci;

— utrzymywac warto$¢ zobowigzan na poziomie nie wyzszym niz 50% wartosci
bilansowej aktywow;

— wyptaca¢ w formie dywidendy 90% zyskow za poprzedni rok obrotowy.

Wedhug projektu ustawy polskie REIT begda mogly inwestowaé jedynie
w nieruchomos$ci mieszkalne przeznaczone pod wynajem. W pierwotnym pro-
jekcie ustawy REIT miaty inwestowac jedynie w nieruchomosci biurowe i ma-
gazynowe. Lobbing sektora nieruchomosci sprawit, ze katalog zostal poszerzony
o nieruchomosci mieszkalne. Ostatecznie jednak, po konsultacjach z NBP [Uwagi
NBP..., 2017], postanowiono, ze w pierwszej fazie polskie REIT bedg mogly
inwestowac jedynie na rynku mieszkalnym. Natomiast jezeli formuta si¢ spraw-
dzi, to ustawodawca nie wyklucza rozszerzenia mozliwosci inwestycyjnych
REIT o nieruchomosci komercyjne [www 2].

Firmy inwestujace w najem nieruchomosci beda mialy uprzywilejowany
charakter podatkowy. Podmioty te beda placity nizsza, wynoszaca 8,5%, stawke
podatku dochodowego od osob prawnych. Beda nia opodatkowane dochody
funduszy, przy obliczeniu ktérych nie beda uwzgledniane odpisy amortyzacyjne
zZwigzane z wynajmowanymi nieruchomos$ciami. Ponadto uprzywilejowani pod
wzgledem podatkowym beda takze inwestorzy F.ILN.N. Dochody uzyskane
przez REIT nie beda obciazone podatkiem od zyskéw kapitatlowych. Zwolnienie
to bedzie dotyczy¢ zarowno inwestorow indywidualnych, jak i przedsigbiorstw
ptacacych podatek CIT [Uzasadnienie do ustawy..., 2018, s. 1].
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2.3. Przyczyny zapotrzebowania na stworzenie polskich funduszy
inwestycyjnych typu REIT

Stworzenie ram prawnych i umozliwienie funkcjonowania funduszom in-
westycyjnym typu REIT na polskim rynku wydaje si¢ istotne zaréwno dla pol-
skiej gospodarki, szeroko pojetego rynku nieruchomosci, ktorego potrzeby kapi-
talowe sa duze, jak i dla inwestoréw chcacych alokowa¢ s$rodki na rynku
nieruchomosci. Pojawienie si¢ na rynku funduszy inwestycyjnych typu REIT
przyczyni si¢ do pojawienia si¢ instrumentow finansowych o charakterze ren-
tierskim. Fundusze, ktore bedg chciaty zachowaé swoj uprzywilejowany charak-
ter podatkowy, beda wyptacaly minimum 90% zyskow w formie dywidendy.
Z tego tytutu inwestorzy beda mogli liczy¢ na regularne, rokroczne i stosunkowo
wysokie przeptywy gotdéwki, ktére beda stanowity realng alternatywe dla lokat
bankowych.

Polscy inwestorzy indywidualni, ze wzglgdu na wysokie wymagania kapita-
lowe, sa czesto wykluczeni z mozliwosci czerpania zyskow z inwestycji w nie-
ruchomosci komercyjne. Ostatnia propozycja ustawy dotyczaca polskich REIT
ogranicza ich mozliwosci inwestycyjne do nieruchomosci mieszkalnych. Jezeli
jednak w przysztosci portfel inwestycyjny REIT zostanie rozszerzony o nieru-
chomosci komercyjne, to REIT umozliwig wejscie polskim inwestorom indywi-
dualnym na ten rynek i czerpanie z tego tytutu korzysci.

Powstanie REIT powinno si¢ rowniez przyczyni¢ do zwigkszenia zaanga-
zowania polskiego kapitalu na rynku nieruchomosci inwestycyjnych. Polski
rynek charakteryzuje si¢ jednym z najnizszych wskaznikow zaangazowania kra-
jowego kapitalu. Oscyluje on w przedziale od 3% do 7%. Dla porownania
w Czechach wskaznik ten wynosi okoto 30% [Bertowski, 2017; Felicki, 2018].
Rozwoj rynku REIT moze si¢ przyczyni¢ do zmniejszenia zaleznos$ci polskiego
rynku nieruchomosci od inwestorow zagranicznych [Raport EY, 2017, s. 7].

Ostatnim elementem, na ktory nalezy zwrdci¢ uwage, jest mozliwos¢ finan-
sowania przez REIT budownictwa mieszkaniowego, ktorego potrzeby kapitato-
we s3 duze. Wedlug szacunkow polskiego rzadu w Polsce brakuje okoto 2,5 min
mieszkan [www 6]. REIT mogg stanowi¢ jedno z podstawowych zrédet finan-
sowania tego rynku. Atrakcyjne stopy zwrotu, w poréwnaniu do oprocentowania
depozytow, powinny zacheci¢ polskich inwestoréw do transferu na rynek nieru-
chomosci przynajmniej czgséci z 767 mld ztotych depozytow bankowych [www 1].
Powstanie REIT moze si¢ wigc takze przyczyni¢ do zmiany struktury oszczgd-
nosci Polakow. W Polsce w 2015 roku depozyty i gotowka stanowily okoto 49%
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wszystkich oszczednosci i byt to jeden z najwyzszych wskaznikow w Unii Eu-
ropejskiej. Dla porownania w Szwecji, Danii i Holandii udziat ten byt najnizszy
w catej wspolnocie i wynosit odpowiednio 13,76%, 15,49% i 18,65% [Bana-
szczak-Soroka, 2018, s. 135-166].

Podsumowanie

Przeprowadzone na potrzeby artykutu analizy amerykanskiego rynku REIT
wykazaly, jak rozbudowany i preznie si¢ rozwijajacy jest to rynek. Swiadczy
o tym chociazby kapitalizacja rynku, ktora wzrosta w latach 2002-2017 z 162 mid
USD do 1 134 mld USD. Ponadto rynek amerykanski jest mocno zréznicowany.
Mozliwosci inwestycyjne amerykanskich REIT sg szerokie. Pod wzglgdem nie-
ruchomosci, w jakie REIT alokuja swoje $rodki, mozna wyr6zni¢ 13 réznych
rodzajow typow funduszy. Jezeli chodzi o stopy zwrotu, to w analizowanym
okresie byly one stosunkowo wysokie. Swiadcza o tym zaréwno stopy zwrotu
indeksu GPR 250 Americas REIT, jak i stopy zwrotu uzyskiwane przez 10 naj-
wiekszych funduszy tego typu.

W kontekscie polskiego rynku i przygotowywanej ustawy o polskich REIT
wydaje sig, ze ograniczenie mozliwosci inwestycyjnych jedynie do nieruchomo-
$ci mieszkalnych moze ograniczy¢ rozwoj polskiego rynku REIT. Szerokie moz-
liwosci inwestycyjne REIT, tak jak na rynku amerykanskim, moglyby by¢ szan-
sg dla inwestoréw na czerpanie korzysci z czgsto niszowych podsektoréw rynku
nieruchomosci, jak rowniez dla tych podsektoréw na przyspieszenie rozwoju.
Warto w tym miejscu przypomnie¢, ze na rynku amerykanskim w analizowanym
okresie najbardziej efektywne byly bardzo specjalistyczne fundusze American
Tower, Crown Castle International Corp. i Equinix, Inc. Pierwsze dwa dziataja
w sektorze nieruchomosci infrastruktury sieci bezprzewodowej, natomiast ostat-
ni zajmuje si¢ centrami danych.

Na polskim rynku formuta zamknigtych funduszy inwestycyjnych rynku
nieruchomosci o charakterze publicznym si¢ nie sprawdzita. Takie stwierdzenie
wydaje si¢ uzasadnione, gdyz na naszym rynku tego typu podmiotoéw powstato
stosunkowo mato, ich emisje certyfikatow inwestycyjnych byty w wiekszos$ci na
niskim poziomie, a stopy zwrotu byly ujemne. To wszystko przyczynito si¢ do
tego, ze wigkszos¢ funduszy nieruchomos$ci o charakterze publicznym ulegta
likwidacji. Pozytywnie nalezy si¢ wiec odnies¢ do checi pobudzenia tego rynku
poprzez stworzenie uwarunkowan prawnych do powstawania funduszy REIT
w klasycznej postaci. Powstaje tylko pytanie, jak inwestorzy, po negatywnych
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wczesniejszych doswiadczeniach zwigzanych z funduszami rynku nieruchomo-
$ci, zareaguja na nowe instytucje tego rodzaju i czy wyraza che¢ alokacji kapita-
hu poprzez fundusze w nowej formule.
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REIT ACTIVITY IN THE UNITED STATES IN THE CONTEXT
OF THE POLISH REAL ESTATE INVESTMENT FUNDS

Summary: Allocation of funds through real estate investment funds is gaining in popu-
larity among investors internationally. REIT funds are the most popular among this type
of funds, and the US is the largest market. Also in Poland, there are investment funds,
which invest in real estate. However, our market is underdeveloped. For instance, it
lacks the above mentioned REITs. However, a new draft act, which should enable crea-
tion of this type of funds, is currently under preparation. In the first part of the article, the
characteristics of the US REIT market will be presented. The second part will show the
Polish real estate fund market, main objectives of the draft act and the reasons why the
legal framework that would allow functioning of Polish REITs is required.

Keywords: REIT, investment funds, the Polish real estate market.



