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Ocena działalności polskich funduszy nieruchomości likwidowanych w planowanych terminach
Streszczenie
Celem artykułu jest ocena wyników inwestycyjnych funduszy nieruchomości i sprawności zarządzania nimi przez zarządzających. Badaniem objęto fundusze, których likwidacja nastąpiła lub zostały zlikwidowane w planowanym terminie, co pozwala na ocenę ich działalności i efektywności w każdym etapie funkcjonowania. W tym celu wykorzystano miary efektywności funduszy inwestycyjnych, elementy analizy finansowej i studia wybranych przypadków. Rezultat badania wskazuje na niską efektywność oraz ponoszenie wysokich kosztów działalności przez badane fundusze nieruchomości.
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Wstęp
Początki rynku funduszy nieruchomości w Polsce sięgają 2004 r., kiedy utworzono dwa pierwsze fundusze inwestycyjne lokujące aktywa na rynku nieruchomości. Przez następne jedenaście lat rynek ten rozwijał się dynamicznie i ewoluował od funduszy ukierunkowanych na inwestycje tylko w segment mieszkaniowy i biurowy do funduszy dedykowanych konkretnym podmiotom i realizujących ryzykowne strategie inwestycyjne. W okresie 2004-2015 utworzono łącznie 63 fundusze inwestujące bezpośrednio lub pośrednio na rynku nieruchomości.

Na koniec 2015 r. funkcjonowało w Polsce 39 funduszy nieruchomości, z czego tylko dwa skierowane były do szerokiego kręgu inwestorów. Pozostałe fundusze były funduszami prywatnymi (skierowanymi do wąskiego kręgu inwestorów; 24 fundusze) i specjalistycznymi (tworzonymi dla podmiotów gospodarczych i instytucji finansowych; 13 funduszy). Jedną z przyczyn, które wpłynęły na taką strukturę rynku funduszy nieruchomości miało otwarcie likwidacji aż pięciu publicznych funduszy nieruchomości w 2014 i 2015 r.:

· Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomości,
· Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomości 2,
· BPH FIZ Sektora Nieruchomości,
· BPH FIZ Sektora Nieruchomości 2,
· Skarbiec Fundusz Rynku Nieruchomości FIZ,
· Ipopema Rynku Mieszkaniowego FIZAN.

Likwidacja wymienionych funduszy została rozpoczęta zgodnie z przyjętymi w statutach terminach i jako jedne z pierwszych na polskim rynku funduszy nieruchomości przeszły przez wszystkie etapy funkcjonowania. W latach 2004-2015 r. zlikwidowano w terminie tylko jeden fundusz (Skarbiec Rynku Mieszkaniowego FIZ) oraz 18 funduszy przed terminem (najczęstszym powodem likwidacji były niskie stopy zwrotu).
Zaawansowanie procesów likwidacji oraz zakończenie tego procesu w przypadków dwóch funduszy umożliwia przeprowadzenie oceny działalności funduszy nieruchomości i ich wyników inwestycyjnych przez cały okres działalności oraz w poszczególnych etapach. Opracowanie stanowi kontynuację badań autora nad sprawnością zarządzania funduszami nieruchomości (Trzebiński 2013; 2015).

Celem artykułu jest zbadanie sprawności zarządzania likwidowanymi funduszami, ze szczególnym naciskiem na jej poziom w zależności od etapu działalności funduszy. Ze względu na przygotowywanie skróconych sprawozdań finansowych na dzień otwarcia likwidacja w badaniu wykorzystano ostatnie dostępne pełne sprawozdania finansowe.
1. Zasady działania
Obowiązujące przepisy prawne (Ustawa z 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych) zezwalają na bezpośrednie lokowanie aktywów na rynku nieruchomości wyłącznie funduszom inwestycyjnym zamkniętym i funduszom inwestycyjnym zamkniętym aktywów niepublicznych. Fundusze te mogą nabywać wyłącznie prawa własności lub współwłasności nieruchomości o uregulowanym stanie prawnym oraz użytkowanie wieczyste. Innym obowiązkiem funduszy nieruchomości jest przeznaczanie dochodów i pożytków z posiadanych nieruchomości na utrzymanie ich w niepogorszonym stanie lub zwiększenia wartości. W ciągu 24 miesięcy od daty rejestracji fundusze mają obowiązek nabyć wszystkie nieruchomości zgodnie z określonymi w statucie zasadami polityki inwestycyjnej.
W dotychczasowej historii rynku funduszy nieruchomości na inwestycje bezpośrednie w nieruchomości zdecydował się wyłącznie jeden fundusz – Arka Fundusz Rynku Nieruchomości FIZ. Pozostałe inwestycje tego funduszu, jak i innych funduszy nieruchomości, mają charakter semi-bezpośredni. Ten sposób inwestowania polega na tworzeniu przez fundusz spółek celowych, które powoływane są do konkretnych inwestycji deweloperskich lub nabycia i zarządzania określonymi obiektami (Jurek-Maciak 2007: 94-96). Wybór inwestycji semi-bezpośrednich podyktowany był korzyściami podatkowymi oraz ułatwionym zbywaniem posiadanych obiektów.
Inną cechą charakterystyczną polskich funduszy nieruchomości jest tworzenie funduszy na czas określony, który średnio wynosi 10 lat (plus okres likwidacji funduszu). W funkcjonowaniu czasowym można wyróżnić trzy etapy:

1. budowanie portfela inwestycyjnego – zarządzający lokują posiadane aktywa w docelowe lokaty, nadwyżka aktywów inwestowana jest w płynne instrumenty finansowe; od dwóch do trzech lat;

2. zarządzanie lokatami – posiadane nieruchomości zyskują na wartości w czasie i przynoszą bieżący przychód; zarządzający mogą dokonywać zmian w portfelach inwestycyjnych; do ośmiu lat;

3. likwidowanie lokat – fundusz nie prowadzi już działalności; następuje spieniężenie posiadanych lokat i zakończenie funkcjonowania funduszu; do dwóch lat.

Głównym czynnikiem determinującym strukturę portfeli inwestycyjnych jest etap, na jakim znajduje się fundusz. Wpływ mają również uwarunkowania prawne, cele inwestycyjne funduszu oraz cykl koniunkturalny panujący na rynku nieruchomości (Leszczuk 2011: 34). Składowe portfeli inwestycyjnych funduszy nieruchomości można przyporządkować do dwóch grup aktywów – płynnej i stałej
. Udział poszczególnych aktywów zmienia się wraz z czasem funkcjonowania. Część płynna portfela inwestycyjnego jest największa przede wszystkim w pierwszym etapie i jej udział zmniejsza się wraz z upływem okresu działalności funduszy. Ponowne zwiększenie udziału aktywów płynnych następuje na etapie likwidacji.
2. Charakterystyka badanych funduszy nieruchomości
Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomości FIZ została wpisana do rejestru sądowego 9 lipca 2004 r. i pierwotnie planowaną datą rozpoczęcia likwidacji funduszu był koniec 2012 r. Uwzględniając okres likwidacji, fundusz miał funkcjonować przez 10,5 roku z możliwością przedłużenia lub skrócenia o dwa lata. Poszczególne etapy (budowanie portfela, zarządzanie lokatami i likwidacja) miały potrwać trzy, 5,5 i dwa lata. Niekorzystna sytuacja na rynku nieruchomości wymusiła na zarządzających zmianę harmonogramu. Trzy razy wydłużano okres funkcjonowania funduszu (za każdym razem po sześć miesięcy) oraz ponad czterokrotnie wydłużono okres likwidacji portfela lokat (z zakładanego 1,5 roku do 6,5 roku). 29 czerwca 2014 r. rozpoczęto likwidację funduszu, która miała potrwać do 31 grudnia 2016 r. Ostatecznie fundusz zlikwidowano 15 grudnia 2015 r., co oznacza, że faktyczny okres działalności Arki BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomości wyniósł 11,5 roku.

Podstawą strategii inwestycyjnej tego funduszu było lokowanie środków w nieruchomości biurowe (min. 50% WAN) oraz w nieruchomości mieszkaniowe oraz handlowe i magazynowe (do 25% WAN).

Skarbiec Fundusz Rynku Nieruchomości FIZ rozpoczął działalność 3 listopada 2004 r. i został utworzony na 10 lat (plus dwa lata na likwidacje funduszu). Zarządzający przyjęli trzyletni okres na budowanie portfela inwestycyjnego i siedmioletni na zarządzanie lokatami oraz dwa lata na likwidacje funduszu. Wszystkie etapy odbywają się zgodnie z pierwotnym harmonogramem. Spieniężanie posiadanych lokat przeprowadzane jest etapowo i zostało rozpoczęte tuż po zakończeniu budowania portfela inwestycyjnego. Likwidacja funduszu została rozpoczęta 4 grudnia 2014 r. i planowano ma potrwać do 10 stycznia 2017 r.

Strategia inwestycyjna tego funduszu oparta była na inwestowaniu w akcje, udziały i wierzytelności (min. 60% WAN) spółek rynku nieruchomości, w szczególności sektora mieszkaniowego.

BPH FIZ Sektora Nieruchomości jest trzecim w kolejności utworzonym funduszem nieruchomości (wpis do rejestru sądowego 4 sierpnia 2005 r.). Planowanym okresem działalności funduszu było 8 lat i 5 miesięcy, z możliwością skrócenia lub wydłużenia o dwa lata. Podobnie jak w przypadku Arki BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomości, zarządzający tym funduszem zdecydowali w kwietniu 2013 r. o wydłużeniu okresu funkcjonowania o dwa lata (przedłużono etap zarządzania lokatami). W przeciwieństwie do dwóch wcześniej przedstawionych funduszy, BPH FIZ Sektora nieruchomości rozpoczął likwidacje portfela inwestycyjnego dopiero na etapie likwidacji, która rozpoczęła się 29 grudnia 2015 r. Planowana data zakończenia – 31 grudnia 2016 r.

Aktywa tego funduszu lokowane były w nieruchomości komercyjne (do 80% WAN w obiekty biurowe i do 60% WAN w obiekty handlowo-usługowe).

Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomości 2 FIZ rozpoczęła działalność 14 lipca 2008 r. i miała funkcjonować 7,5 roku (plus sześć miesięcy na likwidacje funduszu). Podobnie do innych funduszy, również ten miał funkcjonować w modelu „3+5” (trzy lata na budowanie portfela i 4,5 roku na zarządzanie lokatami), co zostało zaburzone przez zbudowanie portfela inwestycyjnego w pierwszym roku działalności. Warto zwrócić uwagę na wyjątkowo krótki okres spieniężania lokat i likwidacji funduszu. W niespełna 1,5 roku fundusz sprzedał posiadane lokaty (w dwóch transzach). Na koniec lutego 2016 r. likwidator podał informacje dotycząca wartości środków, jaka zostanie wypłacona uczestnikom funduszu.

Główną składową portfela inwestycyjnego tego funduszu stanowiły obiekty biurowe i handlowe (do 80% WAN), przy czym możliwe było również inwestowanie w nieruchomości mieszkalne, hotelowe, magazynowe i projekty deweloperskie mieszkaniowe i komercyjne.

BPH FIZ Sektora Nieruchomości 2 jest drugim funduszem nieruchomości zarządzanym przez to samo TFI (wpis do rejestru sądowego 21 lipca 2008 r.) oraz jedynym utworzonym na czas nieokreślony. W maju 2014 r. została podjęta decyzja o zmianie okresu funkcjonowania funduszu i wyznaczono datę rozpoczęcia likwidacji funduszu na 28 grudnia 2015 r. Jednocześnie rozpoczął się proces likwidowania portfela inwestycyjnego. Z końcem 2015 r. fundusz wszedł w etap likwidacji, który ma potrwać 1 rok.

Strategia inwestycyjne tego funduszu jest zbliżona do BPH FIZ Sektora Nieruchomości, czyli do 80% WAN lokowane w nieruchomości biurowe i do 60% WAN w obiekty handlowe.

Ipopema Rynku Mieszkaniowego FIZAN została zarejestrowana 14 grudnia 2010 r. i miała funkcjonować przez 4 lata. Pod koniec 2011 r. fundusz miał już zbudowany portfel inwestycyjny i skupił się na zarządzaniu posiadanymi lokatami. We wrześniu 2013 r. został rozpoczęty proces spieniężania posiadanych lokat. W kwietniu 2014 r., dwa miesiące przed planowaną datą likwidacji funduszu, został wydłużony okres działalności o 18 miesięcy (do końca 2015 r.). Głównymi powodami były: spadek cen transakcyjnych na warszawskim rynku mieszkaniowym oraz umożliwienie przeprowadzenia przedterminowych wykupów certyfikatów inwestycyjnych.

W przeciwieństwie do większości funduszy, Ipopema inwestowała środki poprzez spółki celowe głównie w mieszkania, które nabywane były pakietowo od deweloperów.

Na wykresie 1 i 2 przedstawiono syntetyczne zestawienie okresów funkcjonowania funduszy nieruchomości oraz okresy trwania poszczególnych etapów. Jak wynika z przedstawionych danych połowa badanych funduszy nieruchomości zakończyła działalność w planowanym terminie. Druga połowa funduszy nieznacznie wydłużyła okresy funkcjonowania. Długość poszczególnych etapów funkcjonowania funduszy znacząco nie odbiegają od przyjętych przez zarządzających. Cztery fundusze (Arka Fundusz Rynku Nieruchomości, BPH Sektora Nieruchomości, Arka Fundusz Rynku Nieruchomości 2 oraz Ipopema Rynku Mieszkaniowego) skorzystały z możliwości wydłużenia okresu funkcjonowania funduszy. Z kolei Arka Fundusz Rynku Nieruchomości 2 jako jedyny fundusz skrócił etap budowania portfela inwestycyjnego (z planowanych trzech lat do jednego roku).

Wykres 1. Okresy funkcjonowania funduszy nieruchomości (w latach)
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Wykres 2. Okresy poszczególnych etapów życia funduszy nieruchomości (w latach)
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W tabeli 1 przedstawiono dodatkowe informacje dotyczące badanych funduszy (celowo pominięto podawanie informacji o WAN, ze względu na dokonywanie umorzeń w różnych terminach przez poszczególne fundusze i niską moc informacyjną danych). Większość funduszy skorzystała z możliwości wybrania własnego TFI jako likwidatora. Jedynie Arka Fundusz Rynku Nieruchomości (likwidowany jako pierwszy ze wszystkich badanych funduszy) zdecydował się na powierzenie funkcji Likwidatora dotychczasowemu Depozytariuszowi. Koszty likwidacji wahają się od zera aż do ponad 1 mln złotych.

Tabela 1. Informacje dodatkowe o likwidowanych funduszach nieruchomości
	Fundusz
	Likwidator
	Koszty likwidacji

	Arka Fundusz Rynku Nieruchomości
	ING Bank Śląski
	1 099 686 zł (stan na 31-12-2015 r.)

	Arka Fundusz Rynku Nieruchomości 2
	BZ WBK TFI
	brak danych

	BPH Sektora Nieruchomości
	BPH TFI
	do 40 000 zł

	BPH Sektora Nieruchomości 2
	BPH TFI
	do 100 000 zł

	Ipopema Rynku Mieszkaniowego
	Ipopema TFI
	pokrywane przez Likwidatora

	Skarbiec Fundusz Rynku Nieruchomości
	Skarbiec TFI
	do 50 000 zł  (0 zł; stan na 4-12-2015 r.)


Źródło: opracowanie własne na podstawie raportów bieżących i sprawozdań finansowych funduszy
3. Ocena dochodowości
Brak możliwości wykorzystania portfela rynkowego
 oraz funkcjonowanie funduszy na czas określony w znaczącym stopniu ogranicza wybór mierników efektywności. Dodatkowo analiza efektywności możliwa jest dla tylko dla całych okresów funkcjonowania badanych funduszy (przeprowadzone testy istotności różnic średnich między poszczególnymi etapami życia funduszy nie wykazały istnienia statystycznie istotnych różnic). Z tego względu w badaniu zrezygnowano z analizy efektywności funduszy i skupiono się wyłącznie na ocenie ich dochodowości.

Cztery z sześciu funduszy nieruchomości wyemitowała certyfikaty inwestycyjne o wartości 97 zł. Pozostałe dwa zaproponowały inwestorom certyfikaty o cenie emisyjnej 100 zł i 1 000 zł. Jak wynika z danych przedstawionych w tabeli 2 tylko jednemu funduszowi (BPH Sektora Nieruchomości 2) udało się uzyskać dodatnią stopę zwrotu za cały okres działalności (17,3% na koniec 2015 r.). Wartość certyfikatów inwestycyjnych pozostałych funduszy na koniec 2015 r. była niższa niż cena emisyjna. Najwyższą stratę inwestorom przyniosły certyfikaty BPH Sektora Nieruchomości i Ipopemy Rynku Mieszkaniowego, które straciły prawie 1/3 wartości. Najmniej straciły certyfikaty Skarbca Fundusz Rynku Nieruchomości (-5,3%).

W tabeli 2 zaprezentowano również maksymalne wartości certyfikatów inwestycyjnych (CI), które znacząco odbiegają od cen emisyjnych i wartości na koniec 2015 r. Dla prawie wszystkich funduszy (wyjątek Arka Fundusz Rynku Nieruchomości 2) maksymalna wartość aktywów netto na certyfikat inwestycyjny przypada na początek etapu zarządzania lokatami – od roku do dwóch lat od zakończenia budowania portfela inwestycyjnego. W przypadku Arki Fundusz Rynku Nieruchomości 2 certyfikat wyceniany był najwyżej po trzech latach od zbudowania portfela. Gdy uwzględni się planowany czas trwania etapu budowania portfela (trzy lata), to maksimum przypada na koniec pierwszego roku etapu zarządzania lokatami.

Tabela 2. Zmiany wartości certyfikatów inwestycyjnych i stopy zwrotu funduszy
	Fundusz
	Cena emisyjna CI (zł)
	Ostatnia podana wartość CI (zł)
	Stopa zwrotu za cały okres (%)
	Średnioroczna stopa zwrotu (%)
	Maksymalna wartość CI (zł)

	Arka Fundusz Rynku Nieruchomości
	97,00
	64,681
	-21,62
	-1,7
	180,15  
(31-12-2008)

	Arka Fundusz Rynku Nieruchomości 2
	97,00
	75,751
	-17,13
	-2,7
	120,58 
(30-04-2012)

	BPH Sektora Nieruchomości
	97,00
	68,834
	-29,0
	-2,7
	142,16  
(31-03-2009)

	BPH Sektora Nieruchomości 2
	97,00
	113,77
	17,3
	3,0
	141,69 
(28-03-2013)

	Ipopema Rynku Mieszkaniowego
	100,00
	72,55
	-27,4
	-5,4
	114,37 
(24-12-2012)

	Skarbiec Fundusz Rynku Nieruchomości
	1 000,00
	872,86
	-5,3
	0,2
	1 613,23 
(30-01-2009)
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1 ostateczna wartość certyfikatu (kwota wypłacona posiadaczom certyfikatów)

2 Przy uwzględnieniu wypłaty zysku 11,37 zł na CI
3Przy uwzględnieniu wypłaty zysku 4,66 zł na CI
4 wartość na koniec czerwca 2015 r.

3. Ocena rentowności i sprawności zarządzania
Jak wynika z wcześniejszych obliczeń większość funduszy nieruchomości przyniosła inwestorom straty, pomimo bardzo dużego wzrostu wartości aktywów netto na etapie zarządzania lokatami. Zasadne jest zbadanie jak działania zarządzających wpływały na wartość aktywów netto, a tym samym na zmiany stóp zwrotu. Specyfika funduszy inwestycyjnych ogranicza możliwość wykorzystania analizy finansowej do zbadania rentowności aktywów i sposobu zarządzania kosztami.

Podstawowym wskaźnikiem pozwalającym dokonać oceny sposobu wykorzystania posiadanych zasobów jest wskaźnik rotacji aktywów. W przypadku funduszy inwestycyjnych jest to relacja przychodów z lokat do średniego stanu aktywów ogółem. Wskaźnik ten powinien osiągać wysokie wartości i być wyższym w trakcie zarządzania lokatami w porównaniu do etapu budowania portfela. Dla badanych funduszy średnioroczne wartości tego wskaźnika mieszczą się w przedziale od 3,3% do 6,0% (dla całego okresu) i uległy zwiększeniu z etapu na etap. Tylko w przypadku funduszu Arka Fundusz Rynku Nieruchomości i Arka Fundusz Rynku Nieruchomości 2 średni poziom rotacji uległ zmniejszeniu.
Jak zaznacza Marcinkowska (2007: 459-460) wskaźnik rotacji aktywów nie obejmuje wszystkich przychodów funduszy. Dodatkowe przychody (zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat oraz wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat) uwzględnia wskaźnik działalności lokacyjnej, który jest relacją wyniku z operacji do średniego stanu portfela lokat. Najniższą wartość wskaźnik ten przyjmuje dla Ipopemy Rynku Mieszkaniowego (-5,1%), a najwyższą dla BPH Sektora Nieruchomości 2 (10,0%). Dla wszystkich badanych funduszy zaobserwowano spadek wartości wskaźników między etapami, co wynika głównie z większego wpływu niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat od wpływu zrealizowanego zysku (straty) ze zbycia lokat. W większości przypadków na etapie zarządzania lokatami fundusze raportowały niezrealizowane straty z wyceny posiadanych aktywów.
Tabela 3. Średnia rotacja aktywów i rentowność działalności lokacyjnej
	Fundusz
	Średnia wartość rotacji aktywów (%)
	Średnia rentowność działalności lokacyjnej (%)

	
	Budowa portfela
	Zarządzanie lokatami
	Cały okres
	Budowa portfela
	Zarządzanie lokatami
	Cały okres

	Arka Fundusz Rynku Nieruchomości
	4,5
	3,2
	3,6
	18,7
	-2,8
	1,5

	Arka Fundusz Rynku Nieruchomości 2
	3,5
	2,2
	2,3
	11,2
	-8,4
	-3,1

	BPH Sektora Nieruchomości
	1,6
	5,1
	3,8
	8,9
	1,1
	3,4

	BPH Sektora Nieruchomości 2
	3,8
	5,6
	4,0
	24,7
	-0,1
	10,0

	Ipopema Rynku Mieszkaniowego
	0,6
	5,2
	3,3
	3,0
	-10,5
	-5,1

	Skarbiec Fundusz Rynku Nieruchomości
	2,6
	6,7
	5,2
	13,1
	-5,9
	-0,2


Źródło: opracowanie własne
4. Analiza zarządzania kosztami
Fundusze nieruchomości, jak każdy inny podmiot prowadzący działalność gospodarczą, uzyskują przychody ponosząc koszty. Mając na uwadze fakt, że aktywa netto funduszy są kapitałami inwestorów, wysokość kosztów powinna być utrzymywana na najniższym możliwym poziomie. Podstawowym składnikiem kosztów są opłaty za zarządzanie funduszem. Obok nich fundusze ponoszą m.in. opłaty i koszty depozytariusza, rejestracji i zezwoleń, koszty odsetkowe.

Do oceny kosztochłonności funduszy wykorzystano wskaźnik poziomu kosztów, który jest relacją kosztów operacyjnych netto do przychodów z lokat. Ze względu na istotność opłat za zarządzanie dodatkowo uwzględniono wskaźnik poziomu kosztów wynagrodzenia (stosunek opłat za zarządzanie do przychodów z lokat).

Najwyższą wartość wskaźnika poziomu kosztów uzyskano dla BPH Sektora Nieruchomości (238,3%). Fundusz ten, jako jedyny miał koszty wyższe od przychodów z lokat (i to trzykrotnie) przez sześć kolejnych lat (2006-2011). Ponadto, fundusz zaczął czerpać korzyści z posiadanych lokat dopiero w siódmym pełnym roku działalności oraz utrzymywał koszty na wysokim poziomie przez cały okres funkcjonowania.

Najmniejszy wzrost poziomu kosztów między etapem budowania portfela i zarządzaniem lokatami charakteryzuje fundusz BPH i BPH 2 (23 i 29 p.p.), przy czym poziom kosztów w etapie budowania portfela funduszu BPH wynosił ponad 220% i BPH 2 – 58%. Z kolei fundusze Skarbiec i Ipopema zmniejszyły wartości tego wskaźnika. Skarbiec sukcesywnie z roku na rok zwiększał przychody z lokat przy jednoczesnym obniżaniu kosztów. Natomiast Ipopema TFI przeniosła koszty funkcjonowania funduszu za 2015 r. na siebie oraz dokonało zwrotu części kosztów za 2014 r. jedynie Skarbiec Fundusz Rynku Nieruchomości utrzymywał przez cały okres funkcjonowania koszty na niskim i stabilnym poziomie.

Tabela 4. Średni wskaźnik poziomu kosztów i poziomu kosztów wynagrodzenia
	Fundusz
	Średni poziom kosztów (%)
	Średni poziom kosztów wynagrodzenia (%)

	
	Budowa portfela
	Zarządzanie lokatami
	Cały okres
	Budowa portfela
	Zarządzanie lokatami
	Cały okres

	Arka Fundusz Rynku Nieruchomości
	49,4
	197,1
	156,8
	43,9
	118,2
	97,9

	Arka Fundusz Rynku Nieruchomości 2
	30,4
	158,6
	121,4
	26,0
	95,4
	75,3

	BPH Sektora Nieruchomości
	223,8
	246,6
	238,3
	136,5
	167,8
	156,4

	BPH Sektora Nieruchomości 2
	58,2
	87,4
	96,1
	40,8
	70,1
	73,1

	Ipopema Rynku Mieszkaniowego
	346,8
	120,4
	177,1
	303,2
	44,8
	123,5

	Skarbiec Fundusz Rynku Nieruchomości
	122,1
	59,3
	82,2
	107,5
	47,5
	69,3


Źródło: opracowanie własne
Podsumowanie

Na niskie i rozczarowujące inwestorów wyniki inwestycyjne funduszy nieruchomości miało wpływ kilka czynników, których zarządzający nie mogli przewidzieć. Niewątpliwie kluczowym czynnikiem było spowolnienie gospodarcze po kryzysie finansowym z 2007 r. oraz pogorszenie sytuacji na rynku nieruchomości. Ogólna sytuacja gospodarcza spowodowała zmniejszenie przychodów z wynajmowanych nieruchomości oraz wpłynęła na zmniejszenie wartości posiadanych przez fundusze obiektów. Wskazać należy również zmiany w opodatkowaniu spółek celowych, co wymusiło na zarządzających tworzenie rezerw na przyszłe zobowiązania podatkowe.
Innym kluczowym czynnikiem były koszty funkcjonowania funduszy nieruchomości, które w większości podmiotów były wysokie bez względu na etap działalności. Jedynie Skarbiec Fundusz Rynku Nieruchomości dokonał optymalizacji kosztów, co pozwoliło na ich zmniejszenie w okresie spowolnienia gospodarczego oraz zmniejszenie utraty wartości certyfikatów inwestycyjnych.
Zdaniem autora zarządzający funduszami nieruchomości zbyt rygorystycznie podeszli do obowiązujących przepisów prawa, w szczególności zapisów dotyczących przeznaczania dochodów i zysków na podnoszenie wartości posiadanych obiektów. Niewypłacanie wypracowanych zysków przełożyło się na ostateczne wartości certyfikatów inwestycyjnych.
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Assessment of polish real estate funds liquidated in the planned dates

Abstract
The aim of the article is to evaluate the performance of real estate funds and performance management by managers. The study included funds whose liquidation occurred or were liquidated as scheduled, which allows for evaluation of their activities and performance in every stage of the operation. Used for this purpose a measure of the efficiency of investment funds, the elements of financial analysis and studies of selected cases. The result of the study showed low efficiency and bear the high costs of the business examined real estate funds.
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� Płynne – krótkoterminowe instrumenty finansowe niezwiązane z rynkiem nieruchomości (głównie lokaty bankowe i skarbowe papiery wartościowe). Stałe – instrumenty finansowe związane z rynkiem nieruchomości (m.in. hipoteczne listy zastawne, obiekty o różnych funkcjach, akcje i udział spółek związanych z rynkiem nieruchomości).


� Dla polskiego rynku nieruchomości nie jest dostępny żaden wskaźnik obejmujący zmiany cen obiektów komercyjnych. Gromadzone są tylko dane dotyczące nieruchomości mieszkalnych. Z kolei badania przeprowadzone przez Trzebińskiego (2015) wykazały, że indeksy giełdowe WIG-BUDOW i WIG-DEWEL nie mogą być stosowane jako portfele rynkowe dla funduszy nieruchomości, których strategie inwestycyjne oparte są na lokowaniu środków na rynku nieruchomości przez spółki celowe (nie jest spełniony warunek odpowiedzialności portfela wzorcowego).
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