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Grunt to grunt

Tradycyjne fundusze nieruchomosci, czerpigce zyski gléwnie z najmu, maja problem

z zarabianiem 1 zbi6rka aktywéw. Firmy siegaja wigc do korzeni i proponuja inwestycje

na wczesniejszym etapie. Tu potrzeba mniej kapitatu, a spodziewane zarobki sg wyzsze

Blisko szczytu

cen warszawski
prestizowy
biurowiec Trinity
Business Park |
trafit do portfela
funduszu
nieruchomosci

Arka
zisiaj pole z resztkami bura-
kéw albo stary magazyn
z powybijanymi szybami
- jutro teren pod wille z kwie-

cistymi ogrodami albo l$niacy szklem

1 stalg apartamentowiec. A po drodze

nawet ponad 100 proc. zysku do wziecia.

Dla kazdego.

Mnozg sie quasi-fundusze nierucho-
moéci z nowatorskimi strategiami. Acer
RE, spétka nalezgca po potowie do Jakuba
Glowackiego i Sebastiana Buczka wraz
z malzonka Angelikg Rokicka-Buczek
(odpowiednio szef rady nadzorczej i pre-
zes Quercus TFI), powaznie rozwaza
wyjscie z oferta do szerszej publicznosci.
Na razie na wilasny rachunek kupuje te-
reny z niejasng sytuacjg prawng, ale w per-
spektywicznych lokalizacjach w duzych
miastach. Doprowadza je do stanu uzy-
walnosci 1 sprzedaje deweloperom.

Potrzeba tu przede wszystkim sporego
do$wiadczenia i dobrych kontaktéw z po-
$rednikami nieruchomosciowmi czy eg-
zekutorami sgdowymi - choéby po to,
by taki teren w ogéle namierzy¢.

Wealth Solutions, ktdrego prezesem
jest Maciej Kossowski, juz od dwéch lat

Natalia Chudzynska-Stepien

za pienigdze zebrane od inwestoréw (ko-
mandytariuszy w tworzonych na projek-
ty spotkach celowych) kupuje ,tani hek-
tar”, zeby potem sprzedad ,drogi metr”.
- Duze tereny rolne na potudniowy zachéd
od Warszawy zostang odrolnione i po-
dzielone, by mozna byto sprzedawac po-
jedyncze dziatki pod budowe domdw
- opowiada Maciej Kossowski.
Zrealizowane wczesniej transakcje ze-
spolu z Wealth Solutions (eksperci
z Inwestycji Ziemskich) sredniorocznie
dawaly 30-50 proc. zysku (juz po odli-
czeniu wynagrodzenia dla firmy). Acer
RE, ktdéry wczeéniej funkcjonowal jako

INWESTYCJE NA SWIEGIE

Na Swiecie $rednio ok.9 proc.aktywow
funduszy emerytalnych ulokowane jest

w funduszach nieruchomosci, co daje ok. 140
mld euro — wynika z danych wydawnictwa

Investment & Pensions Europe Real Estate na
koniec 2010 roku. Rekordzista ma ulokowane

35 procent.W Polsce to Srednio mniegj niz 1
procent. Swiatowy poziom zaangazowania
datby polskim funduszom zastrzyk kapitatu
przekraczajacy 20 mid Zotych.

Trwa proces
sprzedazy. Arka
nie ujawnia ani

{ ceny zakupu,ani §
{ aktualnej wyceny. |
Sprawozdania
finansowe
sugeruja, ze
fundusz stracit

Fundusz Ziemi Polskiej, nie wchodzi w pro-
jekty, na ktérych oczekiwana stopa zwro-
tu nie wynosi 100 procent. Pytanie tylko,
jak szybko uda si¢ przebi¢ przez gaszcz
utrudnien prawnych, administracyjnych,
nierzadko protestéw mieszkancéw i uzy-
ska¢ pozwolenie na budowe - przedmiot
pozadania deweloperdw.

W czasach rynkowej prosperity na
dwéch terenach w warszawskich Wtochach,
gdzie teraz stojg bloki mieszkalne, Jakub
Glowacki zarobit po kilkaset procent w od-
powiednio dwa i cztery lata. Ale to nie
jest gra bez ryzyka. Przez dwa lata spétka
miala zablokowane 10 mln zi, za kiére
zamierzata kupi¢ ziemi¢ od SGGW w
warszawskim Wilanowie - proces zostat
wstrzymany na skutek roszczen rodziny
Branickich.

Choéspétkinielicza nawiecej niz kilka-
nascie-kilkadziesiat milionéw zlotych
(wigcej na razie wrecz nie mialyby gdzie
zainwestowad), takie projekty moga by¢
przyszloécig branzy inwestycji w nieru-
chomoséci. Tym bardziej ze fundusze z ty-
powymi strategiami (gléwnie BZ WBK
1 BPH), polegajacymi na inwestowaniu
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w gotowe centra handlowe,
biurowce oraz budynki maga-
zynowe 1 czerpaniu zysku
z najmu, rozczarowaly. Przede
wszystkim wynikami, ale te
z kolel zniechgcity inwestoréw,
co odbilo si¢ na niewielkiej
bazie aktywdéw - teraz okolo
2 mld zt wzgledem okolo 120
mld zt zgromadzonych we
wszystkich funduszach. I két-
ko si¢ zamyka, bo bez niej
trudno o atrakcyjne i rentow-
ne projekty. Jezeli fundusz ma
mniej niz 200 mln zi, moze
kupi¢ tylko male biurowce
{trzeba naby¢ minimum pieé
do jednego funduszu), ktdre
czgsto majg nizszy standard
techniczny, mniejsze Czynsze,
a ponadto ,gorszych” najemcéw:
bardziej prawdopodobne, ze
przestang placié.

- Niszowy projekt moze by¢
bardzo dochodowy, ale jest
1 bardziej ryzykowny. Ponadto
trudniej potem znalez¢ nabyw-
ce na budynek - ostrzega Piotr
Kuba, wiceprezes Skarbiec TFL.
Fundusz moze korzystac z kre-
dytu, ale to tez zwieksza ry-
zyko projektu.

Klony pierwszych funduszy
nieruchomodci (z lat 2004-
-2005), ktére powstawaly
w 2008 r., zebraty o polowe
mniej kapitatu, po okoto 100-
-200 mln z}, a druga emisja
certyfikatéw Arki 2 w 2010
roku zakoniczyta sie fiaskiem.

Zarzadzajacy bronia sie, ze
w obliczu kryzysu nie mogli
wypracowac lepszych wyni-
kéw. Jednak czy eksperci z TFI
sami nie zdecydowali o mo-
mencie startu produktéw?
Typowy fundusz nieruchomo-
$ci ma okreslony cykl zycia,
ktéry zazwyczaj trwa 7-10 lat.
Najczedciej przez pierwsze dwa
lata kupuje, przez nast¢pne
trzy, piec czerpie zyski z najmu,
a przez ostatni rok do trzech
lat sprzedaje. Zakupy przypa-
dly wiec na szczyt hossy, a za-
razem na szczyt cenowy. Na

wartoé¢ portfela wplywajg
biezace dochody z najmu i zdys-
kontowane szacunkowe przy-
chody ze sprzedazy budynku.
Ijedne, 1 drugie spadaly. Efekt?
O ile od poczatku dziatalnosci
Arka zarobila érednio ok. 7
proc. rocznie, BPH ok. 3 proc.,
to w skali tylko ostatnich trzech
lat fundusze te stracity po ok.
10 procent.

Co dalej? Funduszom zosta-
by jeszcze dwa, trzy lata zycia
1 nie zanos si¢ na skok wyceny.
Wigkszo$¢ ekspertéw spodzie-
wa sie co prawda wzrostu war-
tosci budynkéw (co raczej jest
juz w cenach certyfikatéw), ale
tez stabilizacji cen najmu.

- Czynsze s zdecydowanie
zbyt wysokie wzgledem kon-
dycji przedsiebiorstw - uwaza
Jakub Glowacki.

A jesli fundusz w ogdle nie
zdola sprzeda¢ nieruchomogci?
Hiszpanski Santander (nowy
whasciciel BZ WBK) podczas
ostatniego kryzysu odkupit
jednostki otwartego funduszu
nieruchomosci ze swojej gru-
py kapitalowej, wydajac na nie
2 mld ztotych.

Jeslispojrze¢ nawyceny cer-
tyfikatéw notowanych na
GPW, trudno tez dopatrzy¢
sie wiary klientéw w stusznoé¢
obecnych wycen dokonywa-
nych przez rzeczoznawcéw.
Obawiajg sig, ze jak przyjdzie
co do czego, to TFI nie dosta-
na ze sprzedazy zakiadanych
teraz kwot, a po drodze jeszcze
moga wykruszy¢ sie najemcy
albo spasé czynsze.

- Wycenianie certyfikatéw
ponizej wartosci aktywéw
netto jest zjawiskiem natural-
nym, wystepuje na catym wie-
cie - twierdzi z kolei Radostaw
Swigtkowski, prezes REINO
Partners. Przyznaje jednak, ze
nie powinno przekraczaé 20
procent.

Na przyklad cerryfikaty o
Arki (BZ WBK TFI) noto- @
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Wyniki rozczarowuja

Liczac od poczatku dziatalnosci, pierwsze
fundusze nieruchomosci daja zyski podobne
jak lokaty bankowe i mniejsze. W skali
ostatnich trzech lat s daleko pod kreska.

stopy zwrotu najstarszych funduszy (proc.)

7

-9,7

B8 érednia roczna stopa
-13,6 1 v ostatnich 3 latach

Arka Fundusz Rynku BPH Sektora
Nieruchomosdi FIZ Nieruchomosci FIZ

Irodto: Analizy Online *realizuje projekty deweloperskie

Rynek nie wierzy w wyceny
W szczycie koniunktury gietdowe wyceny
certyfikatow przewyzszaly te wyliczane
przez TFl. Potem sytuacja sie diametralnie
odwrdcita.To dotkneto wszystkie fundusze.

Skarbiec Rynku
Nieruchomosci FIZ*

dyskonto wyceny gieldowej certyfikatu
Arka BZ WBK FRN FIZ wzgledem wyceny
wedlug wartoéci aktywow (PLN)

«= wedlug notowar na GPW
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Nisza wciaz niewypeiniona
Fundusze nieruchomosci licza ok. 2 mid zt
aktywow. Ich udziat w rynku rost glownie

w kryzysie. Przede wszystkim dlatego, ze nie
mozna byto z nich sie wycofac. Niektorym
udato sie sprzedac certyfikaty na GPW.

udziat funduszy nieruchomosci
w rynku TF! (proc.)
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Irdllo: 1zba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Analizy Online
*na koniec maja

wane sq po cenie ok. 20 proc. nizszej niz
wedlug wartoéci akcywéw, choé w czasie
rynkowych zawirowan réznica zblizala sie
do 30 procent.

- Dyskonto wynika z matej ptynnosci,
nie oddaje wartosci rynkowej portfela.
Sprzedaja nieliczni, ktérzy cheg szybko
wyj$¢ z inwestycji. Moze to by¢ okazja
dla dlugoterminowych inwestoréw - ri-
postuje Agnieszka Jachowicz, zarzadza-
jaca funduszami nieruchomosci Arka.

Fundusze liczg na kapital szczegélnie
od inwestordw zagranicznych i funduszy
emerytalnych. Ci pierwsi jednak nie ro-
zumiej polskich FIZ 1 wola znane sobie
konstrukcje miedzy-
narodowe, np. zare-
jestrowane w Luksem-
burgu.

- Niewykluczone,
ze wlasnie tam bedzie-
my rejestrowaé pro-
dukty, zeby zdoby¢
zagraniczny rynek
- méwi przedstawiciel
duzego funduszu. Ale
wtedy niechetnie be-
da kupowad je polskie
instytucje. Pozostaje stworzyé oddzielne
fundusze, ale to utrudni inwestycje.

Problem z OFE jest ztozony. Dla zarza-
dzajacych funduszami emerytalnymi
certyfikat funduszu nieruchomosci to
papier klopotliwy. Niejasne sa w tej kwe-
stii przepisy Komisji Nadzoru Finansowego,
ktéra niby nie zabrania, ale dokladnie
obserwuje takie lokaty.

- Trzeba zmienié przepisy i jasno stwier-
dzié, ze OFE mogg inwestowa¢ w fundu-
sze nieruchomosci - apeluje Agnieszka
Jachowicz.

Ale czy zarzgdzajgcym OFE, ktdrzy
sprawe niechetnie komentuja, rzeczywiscie
byloby to na reke? Inwestycja jedynie w ak-
cjeiobligacje, czyli zgodnie z benchmarkiem,
jest ,bezpieczna”. Czesto pytajg tez, czy ,nie
daloby si¢ zrobi¢ tak, zeby fundusz od razu
zarabial”, a nie utrzymywal wycene w miej-
scu w okresie inwestycji w budynki. Wola
certyfikaty nienotowane, by wyceny nie
dostosowywaé do dyskonta. Nie my$lg dhu-
goterminowo, lecz w kategortach roku - bo
za takl wynik sg rozliczani przez KNF,
szeféw 1 klientéw. Problemem staly sie tez

zmiany w systemie emerytalnym. W takich

NIEBANALNE ROCZNE ZYSKI

proc.

na kupowaniu i przeksztatcaniu gruntow
niedawno zarabiano krocie. Eksperci
twierdza, ze wciaz sg duze mozliwosci:
przynajmniej kilkadziesiat procent
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okolicznoéciach rozmowy o inwestycjach
w certyfikaty FIZ sg praktycznie skazane

na niepowodzenie.

Poszukujaclepszych wynikow i zainte-
resowania chocby prywatnych inwestoréw,
kolejne firmy uciekajg od typowych stra-
tegii. Investor Property FIZ chce prze-
ksztalca¢ grunty wokét duzych miast
1 stawia na mieszkaniowe projekty dewe-
loperskie w najwickszych aglomeracjach
oraz w kurortach turystycznych.

- O ile sam wynajem gotowych nie-
ruchomosci przynosi rocznie tylko 5-8
proc., o tyle przy realizacji budowy nie-
ruchomosdci jest to
15-25 proc. - prze-
konuje Pawet Grzab-
ka, prezes CEE Pro-
perty Group wspél-
pracujgcego z Inves-
tors TEL

Ipopema, odgrze-
wajgc pomyst Skarbca
sprzed kilku lat, stwo-
rzyta fundusz kupu-
jacy hurtowo 1 za
gotéwke mieszkania
od deweloperéw. Liczy na upusty. Sprzeda
lokale po cenach rynkowych.

Nie wszystkie nowe strategie jednak
mogg dziataé efektywnie bez milionéw
od instytucji. Przykladem jest Opera
REINO Development Opportunities FIZ,
wspolne dzielo REINO Partners i Opera
TFI, ktdry bedzie dostarczat kapitat pro-
jektom wstrzymanym z powodu kryzysu,
gltéwnie w zwigzku ze zwigkszeniem
wymagan bankéw co do poziomu wktadu
wlasnego. Latwiejsze od rozméw z OFE
okazaly si¢ te z inwestorami zagranicz-
nymi. Negocjacje s3 zaawansowane.

Niektérzy mimo wszystko prébujg dzi$
oferowaé tradycyjne strategie. Altus Real
Estate zebrat w ostatnich kilku miesigcach
30 mln zt od klientéw sektora private
banking. Ale Piotr Osiecki, prezes Altus
TFI, przyznaje, ze to za mato na napraw-
de ciekawe projekty. Zabrakto wptlat od
OFE. Na razie fundusz kupit kilka mniej-
szych nieruchomosci przeznaczonych np.
pod oddziaty bankéw.

Czy dobrze prosperujace nowatorskie
strategie okaza si¢ sukcesem - bedzie
mozna ocenic za kilka lat, gdy ich wyni-
ki obejma caly cykl koniunkturalny. @



