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Ptynnos¢ inwestycji w nieruchomosci

Moéwiac o inwestycjach w nieruchomosci, mozemy rozwazac trzy rodzaje inwestycji. Po
pierwsze, mozna zainwestowac spekulacyjnie. Typowym przyktadem spekulacji jest zakup
gruntu, ktéry w momencie transakcji jest niedowartosciowany, wzigwszy pod uwage jego
prawdopodobng atrakcyjno$¢ w przysztosci. Kupujacy przewiduje, ze w z grubsza
dajacym sie okresli¢ terminie warto$¢ jego inwestycji istotnie wzros$nie, co pozwoli na
zrealizowanie duzego zysku. Przyktadem moze by¢ inwestycja w grunt, ktéry ze wgledu
na planowane w poblizu projekty infrastrukturalne stanie sie atrakcyjna lokalizacja dla
budowy magazynéw, centréw handlowych itp. Jest to zazwyczaj inwestycja
Srednioterminowa. Kolejna kategoria to inwestycje deweloperskie. W tym przypadku
inwestor wytwarza juz materialng warto$¢ dodang, ktéra sprzedaje z zyskiem. Kapitat
zamrazany jest na dluzszy czas, a inwestycji towarzyszy dos$¢ wysokie ryzyko
inwestycyjne. Trzecim rodzajem inwestycji jest zakup obiektu juz wybudowanego -
budynku biurowego, centrum handlowego, powierzchni magazynowej itd. Czynsz ptacony
przez najemcéw jest w tym przypadku zrédtem regularnych dodatnich przeptywéw
pienieznych. Ryzyko takiej inwestycji jest mniejsze niz ryzyko projektu deweloperskiego.

Wsréd inwestoréw, ktdrzy nie sa zwiazani z branza nieruchomosci w sensie operacyjnym,
czyli np. inwestorow instytucjonalnych, najpopularniejsza jest naturalnie ta ostatnia
kategoria inwestycji. Nalezy zauwazy¢, ze w przypadku Polski wcigz mamy do czynienia z
przenikaniem sie kolejnych faz inwestycji, co jest cecha charakterystyczna dla rynkéw
rozwijajacych sie.

Bezposrednie inwestycje w nieruchomosci sg oczywiscie najbardziej czasochtonne, a ich
ptynnos$¢, rozumiana jako tatwos$¢ zamiany inwestycji na jej rownowarto$¢ w gotéwecee,
stosunkowo niska. W badaniach przeprowadzonych w ubiegtym roku na rynku
nieruchomosci w Wielkiej Brytanii odnotowano, ze sprzedajacy nieruchomos$¢ w Londynie
potrzebuje srednio od 10 do 20 tygodni, aby sfinalizowac transakcje. Catkowity czas
obejmowat znalezienie kupca, due diligence, negocjacje warunkéw i dopiecie transakcji.
Najszybciej zawierano transakcje sprzedazy magazynéw (ok. 3 miesiecy), najdtuzej trwata
sprzedaz duzych centréw handlowych (ok. 5-6 miesiecy). W przypadku tych ostatnich,
sam etap due diligence zabierat Srednio 3 miesiace.

Prostszym i szybszym sposobem na uzyskanie ekspozycji na rynek nieruchomosci jest
inwestycja w fundusze dziatajace na tym rynku. O ile w Polsce o rynku funduszy
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nieruchomosci jeszcze witasciwie trudno moéwi¢, o tyle rynki zachodnie, zwtaszcza
amerykanski, oferuja inwestorom duzo mozliwosci alokacji w nieruchomosci. W USA od
wielu lat istnieje rynek REITs - funduszy specjalizujacych sie w inwestowaniu w
nieruchomosci (real estate investment trusts). Rozwigzania prawne umozliwiajace
tworzenie REITs istnieja od 1960 roku. U podstaw regulacji lezat zamiar udostepnienia
inwestycji nieruchomosciowych ,szerokiej publicznosci”. Dzi§ w Stanach dziata kilkaset
REITs, z czego znaczna cze$¢ jest notowana na gietdach papieréw wartosciowych.
Wiascicielem akcji REIT mozna stac sie juz za kilka dolaréw. Wszystkie fundusze tworzone
jako REITs sa zobowigzane do wyptaty akcjonariuszom przynajmniej 90% rocznych
dochodéw, po odjeciu dywidend i zyskéw kapitatowych. Notowane REITs daja inwestorowi
oczywista zalete ptynnosci, natomiast faktem jest, ze indeks notowanych funduszy
nieruchomosciowych jest stosunkowo wrazliwy na zachowanie pozostatych wskaznikéw
gietdowych i podlega dos$¢ duzym wahaniom. Bardziej niezalezne wzgledem indekséw
gietdowych sa nienotowane i prywatne REITs. Inwestycje w te fundusze sa z natury mniej
ptynne, wyzsze sa tez progi wejscia (1-2,5 tys. $ dla nienotowanych, ale regulowanych
REITs, 1-25 tys. $ dla tzw private REITs nie podlegajacych regulacjom SEC), ale z reguty
fundusze te tworzone sa dla inwestorow instytucjonalnych o znacznych aktywach i
wyzszej tolerancji dla inwestycji dtugoterminowych. Termin wykupu udziatéw jest
okreslany przez fundusze indywidualnie.

REITs generalnie inwestuja w dwie kategorie aktywéw: sa to albo typowe projekty
nieruchomos$ciowe, polegajace na zakupie obiektu, albo dziatalno$¢ polegajaca na
udzielaniu pozyczek wiascicielom i operatorom nieruchomosci. Pozyczki sa udzielane
bezposrednio lub posrednio w formie objecia listow zastawnych i podobnych papieréw
zabezpieczonych hipoteka.

W Polsce dziataja dzisiaj trzy zamkniete fundusze inwestycyjne nieruchomosci, Arka,
Skarbiec i BPH. Na wykup certyfikatow trzeba czekad piec lat lub dtuzej. W przypadku Arki
termin likwidacji funduszu jest ustalony na rok 2012. Inwestor ma szans e na wczesniejsze
Swiadczenia, tj. wyptate dochodéw funduszu, woéwczas, gdy Towarzystwo podejmie
decyzje o wyptacie. Notowanie certyfikatbw na gietdzie zapewnia pewna ptynnosc
inwestycji, cho¢ oczywiscie jest to ptynnos¢ stosunkowo niska w poréwnaniu z ptynnoscia
na rynku akcji.

Inwestorzy moga kupowac réwniez listy zastawne, emitowane przez banki hipoteczne.
Jest to réwniez inwestycja dtugoterminowa, kierowana przede wszystkim do inwestoréw
finansowych. Regularnym $wiadczeniem pienieznym sa dla inwestora odsetki. Schemat
wyptaty odsetek bank okresla w programie emisji. Ryzyko inwestycji w listy zastawne jest
zdecydowanie niskie.
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