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1. Wstęp 

 
Fundusze nieruchomości – jeden z najmłodszych produktów oferowanych 

przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych na polskim rynku – to rodzaj instytu-

cji wspólnego inwestowania funkcjonujących na rynku nieruchomości, które sta-

nowią przedmiot zainteresowania coraz większej liczby polskich inwestorów. I tak 

jak w odniesieniu do każdego produktu czy usługi finansowej, także i w tym w 

przypadku pojawia się wiele pytań i wątpliwości nurtujących potencjalnych inwe-

storów. W tym przypadku problem jest tym większy, że mimo dobrze rozwiniętego 

rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce, sam segment funduszy nieruchomości 

dopiero się rozwija i jak na razie znany jest przede wszystkim inwestorom instytu-

cjonalnym, dla których dedykowana jest część funduszy. Warto więc zastanowić 

się nad funkcjonowaniem funduszy nieruchomości w Polsce w sytuacji, gdy zysku-

ją one na popularności jako alternatywna forma ochrony kapitału. 

Celem niniejszego artykułu jest m.in. scharakteryzowanie funduszu nierucho-

mości w świetle obowiązujących przepisów prawa oraz próba klasyfikacji funkcjo-

nujących na polskim rynku funduszy nieruchomości oparta na przyjętych przez 

fundusze zasadach polityki inwestycyjnej i sposobach ich realizacji. Ponadto doko-

nana zostanie analiza polityki inwestycyjnej wybranych funduszy na podstawie da-

nych zawartych w ich statutach oraz praktyczna realizacja tych zapisów na pod-

stawie danych pochodzących ze sprawozdań finansowych analizowanych fundu-

szy. 
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2. Pojęcie i klasyfikacja polskich funduszy nieruchomości 
 

Pierwszym aktem prawnym umożliwiającym powoływanie do życia funduszy 

lokujących swoje aktywa w nieruchomości była ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o 

funduszach inwestycyjnych, gruntownie znowelizowana w listopadzie 2000 r. [26]. 

Przez dodanie do tej ustawy rozdziału 7a stworzono podwaliny prawne do powo-

ływania polskich funduszy nieruchomości. Fundusze te mogły być tworzone wy-

łącznie w formie specjalistycznych funduszy inwestycyjnych zamkniętych. Obec-

nie na inwestycje w nieruchomości zezwala ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o fundu-

szach inwestycyjnych [25]. 

Mimo że przepisy prawa dopuszczają możliwość lokowania aktywów funduszy 

w nieruchomości już od 7 lat, do tej pory w ustawodawstwie polskim nie pojawiła 

się odrębna definicja funduszu nieruchomości. Klasyfikacje stosowane przez firmy 

analityczne także nie definiują jednoznacznie pojęcia takiego funduszu. Najczę-

ściej fundusze nieruchomości zalicza się do grupy tzw. funduszy pozostałych 

wraz z funduszami aktywów niepublicznych, co w pewnym sensie nie jest bez 

znaczenia. 

Co prawda ustawa o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 r. okre-

śla, że jedynie fundusz inwestycyjny zamknięty
1
 może nabywać własność lub 

współwłasność: 

a) nieruchomości gruntowych w rozumieniu przepisów o gospodarce nieru-

chomościami, 

b) budynków i lokali stanowiących odrębne nieruchomości 

c) oraz użytkowanie wieczyste [22, art. 147], 

ale nie oznacza to wcale, że fundusze inwestycyjne otwarte czy specjalistyczne 

fundusze inwestycyjne otwarte nie mogą nabywać aktywów, których wartość za-

leżna jest od koniunktury na rynku nieruchomości. Tym samym – w wyniku bra-

ku jednoznacznej definicji – nie tylko fundusze zamknięte rzeczywiście inwestu-

jące na rynku nieruchomości mogą wykorzystywać w swoich nazwach takie sło-

wa, jak: nieruchomości, rynek nieruchomości, sektor nieruchomości, rynek 

mieszkaniowy, ale także pozostałe fundusze inwestycyjne. Oczywiście sama na-

zwa funduszu nie powinna stanowić o jego wyborze przez potencjalnych inwe-

storów, ale brak czytelnej definicji może wprowadzać w błąd, chociażby odno-

śnie do sposobu realizacji zapisanej w statucie polityki inwestycyjnej. Sytuacja ta 

jest tym bardziej zaskakująca, że w ustawie znalazło się miejsce dla definicji ta-

kich szczególnych typów funduszy, jak: fundusz rynku pieniężnego, fundusz se-

kurytyzacyjny, fundusz aktywów niepublicznych czy wreszcie fundusz portfelowy 

[25, dział VII]. 

                                                 
1 Wyjątek może stanowić specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty stosujący zasady i ogra-

niczenie inwestycyjne określone dla funduszu zamkniętego (art. 113 ust. 1 ustawy o funduszach in-

westycyjnych). 
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Warto podkreślić, że przepisy prawne innych krajów, poza określeniem zasad 

działania funduszy nieruchomości, wyodrębniają fundusze nieruchomości właśnie 

jako oddzielne typy funduszy. I tak: 

 W Czechach ustawa o zbiorowym inwestowaniu z 2004 r. [23] zalicza fundusz 

nieruchomości do grupy tzw. special funds, a fundusz ten nosi tam nazwę spe-

cial funds trading in real estate. Fundusz taki może funkcjonować jako invest-

ment fund oraz jako open-ended unit trust i close-ended unit trust [23, section 

49, 53]. 

 Na Węgrzech ustawa o rynku kapitałowym z 2001 r. [24] wyodrębnia tzw. real 

estate funds, które jako jedyne mogą inwestować w nieruchomości [24, section 

267]. Dodatkowo w ramach tych funduszy ustawa wymienia real estate broke-

rage oraz real estate development trust [24, section 281, 282]. 

 W Niemczech w ustawie modernizującej infrastrukturę rynku funduszy z 

2003 r. [2] również wyodrębniono pojęcie funduszu nieruchomości, tzw. real 

estate funds. Zgodnie z niemieckim prawem fundusze nieruchomości mogą 

funkcjonować jako fundusze otwarte – open-ended real estate funds, ale także 

jako fundusze zamknięte close-ended real estate funds [2]. 

Ponadto coraz częściej funkcje tradycyjnych funduszy inwestycyjnych nieru-

chomości przejmują korzystające ze zwolnienia z podatku od przedsiębiorstw tzw. 

real estate investment trust (REIT). Podmioty te funkcjonują już w USA, Japonii, 

Australii, Belgii, Kanadzie, Francji, Wielkiej Brytanii, Niemczech, Singapurze, In-

diach i Bułgarii. 

W zależności od przepisów prawa poszczególnych krajów, aby móc skorzy-

stać z prawa do zwolnienia z podatku od przedsiębiorstw, fundusze typu REIT 

muszą m.in.: 

 każdego roku wypłacać swoim uczestnikom minimum 90% zysku brutto w 

formie dywidendy, 

 inwestować przynajmniej 75% aktywów w nieruchomości, 

 uzyskiwać przynajmniej 75% przychodów z najmu bądź odsetek z hipotek, 

 posiadać co najmniej 100 inwestorów, przy czym 50% udziałów nie powinno 

być w rękach mniej niż pięciu inwestorów, 

 w niektórych krajach dodatkowo powinny być notowane na giełdzie [14, 

s. 135]. 

W Polsce jak na razie nie funkcjonują tego typu fundusze nieruchomości, 

nie są też prowadzone żadne prace nad wprowadzaniem przepisów co do ich 

funkcjonowania. Wszystkie fundusze inwestycyjne nieruchomości funkcjonują 

więc wyłącznie w oparciu o przepisy ustawy o funduszach inwestycyjnych 

z 2004 r. 

Na koniec października 2007 r. na polskim rynku funduszy inwestycyjnych 

funkcjonowało 18 funduszy określanych mianem funduszy nieruchomości. 14 z 

nich stanowiły fundusze zamknięte, 3 fundusze otwarte (w tym 1 w formie subfun-
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duszu) oraz jeden jako specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty. 8 funduszy 

funkcjonowało jako fundusze niepubliczne zwane także funduszami dedykowa-

nymi, pozostałe występowały jako fundusze publiczne. Wśród funduszy publicz-

nych certyfikaty 6 z nich były notowane na Giełdzie Papierów Wartościowych w 

Warszawie. 

Liczbowo fundusze nieruchomości stanowiły zaledwie 5% ogółu wszystkich 

zarejestrowanych funduszy inwestycyjnych, natomiast pod względem wartości ak-

tywów netto (4 mld zł) ich udział w rynku wynosił zaledwie 2,88%
2
. 

Na podstawie analizy zasad polityki inwestycyjnej funduszy nieruchomości 

przedstawionych w statutach polskie fundusze nieruchomości można podzielić na 

trzy grupy: 

1. Fundusze, których głównym przedmiotem lokat są nieruchomości nabywa-

ne za pośrednictwem spółek celowych. Do tej grupy należą: 

 ALFA Real Estate Fundusz Inwestycyjny Zamknięty (d. FIZ Sektora Nieru-

chomości 1); 

 Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomości Fundusz Inwestycyjny Za-

mknięty; 

 BPH Fundusz Inwestycyjny Zamknięty Sektora Nieruchomości; 

 Citi Living Polska Fundusz Inwestycyjny Zamknięty Aktywów Niepublicz-

nych; 

 ST PAUL’S Investments Fundusz Inwestycyjny Zamknięty; 

 SOWINIEC Fundusz Inwestycyjny Zamknięty; 

 CC1 Fundusz Inwestycyjny Zamknięty; 

 Fundusz Inwestycyjny Zamknięty Sektora Nieruchomości 2; 

 Opera Rynku Nieruchomości Fundusz Inwestycyjny Zamknięty; 

 Skarbiec – Rynku Mieszkaniowego Fundusz Inwestycyjny Zamknięty; 

 Skarbiec – Rynku Nieruchomości Fundusz Inwestycyjny Zamknięty. 

2. Fundusze, których głównym przedmiotem lokat są akcje i udziały spółek z 

sektora nieruchomości i budownictwa. Do tej grupy zalicza się: 

 BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Nieruchomości Europy Wschodzącej; 

 ING Parasol SFIO Subfundusz Budownictwa i Nieruchomości Plus; 

 Skarbiec Sektora Nieruchomości Fundusz Inwestycyjny Otwarty; 

 Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz UniSektor Nieruchomości: Nowa 

Europa. 

3. Fundusze, których głównym przedmiotem lokat są tytuły uczestnictwa in-

nych instytucji wspólnego inwestowania. Ich wartość zależna jest od sytuacji na 

rynku nieruchomości, w tym zagranicznych funduszy nieruchomości. Do tej grupy 

należą: 

                                                 
2 Dane na koniec września 2007 r. na podstawie danych towarzystw funduszy inwestycyjnych. 
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 KBC Index Nieruchmości Fundusz Inwestycyjny Zamknięty; 

 KBC Index Światowych Nieruchomości Fundusz Inwestycyjny Zamknięty; 

 KBC Index Nieruchomości II Fundusz Inwestycyjny Zamknięty. 

Jak można zauważyć, grupą najbardziej zbliżoną do typowych funduszy nieru-

chomości, znanych z innych rynków finansowych, jest grupa pierwsza. Co prawda 

fundusze te nie nabywają nieruchomości bezpośrednio, tylko za pośrednictwem in-

nych podmiotów, ale to one są najczęściej założycielem tych spółek, a ich głów-

nym celem jest wyłącznie uzyskiwanie dochodu z najmu nieruchomości, jak i 

wzrostu wartości tych aktywów w przyszłości. Ponadto występują one w formie 

funduszy inwestycyjnych zamkniętych, które wedle ustawy o funduszach inwesty-

cyjnych jako jedyne mają prawą nabywać prawa własności lub współwłasności 

nieruchomości. 

 

3. Realizacja polityki inwestycyjnej w praktyce 

na przykładzie wybranych funduszy nieruchomości 
 

Zgodnie z zapisami ustawy o funduszach inwestycyjnych fundusz inwestycyj-

ny zamknięty lokujący swoje aktywa w nieruchomości: 

 może nabywać wyłącznie prawa do nieruchomości o uregulowanym stanie 

prawnym i niebędących przedmiotem zabezpieczenia lub egzekucji [25, 

art. 148 ust. 1]; 

 może nabywać nieruchomości obciążone wyłącznie takimi prawami osób trze-

cich, których realizacja nie spowoduje ryzyka utraty własności nieruchomości 

[25, art. 148 ust. 1]; 

 nie może przeznaczyć więcej niż 25% wartości aktywów funduszu łącznie na 

nabycie jednego z przedmiotów lokat, o których mowa w art. 147 ust. 1 oraz na 

inwestycje w ten przedmiot [25, art. 148 ust. 4]
3
; 

 nie może nabyć nieruchomości oraz użytkowania wieczystego w liczbie mniej-

szej niż cztery [25, art. 148 ust. 2]; 

 obowiązany jest nabyć wszystkie nieruchomości zgodnie z określonymi w 

statucie zasadami dywersyfikacji w terminie 24 miesięcy od dnia rejestracji 

z zastrzeżeniem, gdy funkcjonuje jako fundusz aktywów niepublicznych, 

dla którego termin ten wynosi 36 miesięcy [25, art. 148 ust. 3, art. 197 

ust. 2]. 

                                                 
3 Przez inwestycje rozumie się budowę lub remont w rozumieniu Ustawy z dnia 7 lipca 1994 r. 

Prawo budowlane, DzU 2003 nr 207, poz. 2016, z późn. zm. [25, art. 148 ust. 5]. 
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Jak już wspomniano, fundusz inwestycyjny zamknięty nie może bezpośrednio
4
 

nabywać nieruchomości, tak więc transakcje na rynku nieruchomości przeprowa-

dzane są najczęściej przez fundusze inwestycyjne za pośrednictwem spółek celo-

wych. Najczęściej są to spółki komandytowo-akcyjne (SKA), które jako spółki 

osobowe są podatkowo przezroczyste, tzn. podatki płacą ich właściciele: akcjona-

riusz i komplementariusz. Jeśli więc fundusz inwestycyjny zamknięty, ustawowo 

zwolniony z podatku, obejmie 99% akcji takiej spółki, wtedy musi zapłacić tylko 

podatek przypadający na pozostałe udziały komplementariuszy, czyli 0,19%. Po-

nadto komplementariuszem zarządzającym SKA czyni się spółkę z o.o. należącą 

do funduszu [13, s. 12]. 

Takie rozwiązanie powoduje, że część funduszy inwestycyjnych nieruchomości 

opiera się na regulacjach prawnych dotyczących funduszy aktywów niepublicz-

nych, nie zaś stricte funduszy nieruchomości. Ponadto tak funkcjonujący fundusz 

nieruchomości może nabywać wszystkie nieruchomości w terminie 36 miesięcy od 

dnia swojej rejestracji w przeciwieństwie do sytuacji, gdyby funkcjonował w opar-

ciu o przepisy odnoszące się do typowego funduszu inwestycyjnego zamkniętego 

inwestującego na rynku nieruchomości. Wydłużenie o dodatkowe 12 miesięcy cza-

su nabycia wszystkich nieruchomości daje zarządzającym funduszem szanse na 

dokładniejszą analizę nabywanych nieruchomości, a tym samym na lepszą dywer-

syfikację portfela lokat funduszu. 

Za wymienione fundusze aktywów niepublicznych uznaje się takie fundusze, 

które lokują co najmniej 80% wartości swoich aktywów w aktywa inne niż: 

 papiery wartościowe będące przedmiotem publicznej oferty lub papiery warto-

ściowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, chyba że papiery war-

tościowe stały się przedmiotem publicznej oferty lub zostały dopuszczone do 

obrotu na rynku regulowanym po ich nabyciu przez fundusz; 

 instrumenty rynku pieniężnego, chyba że zostały wyemitowane przez spółki 

niepubliczne, których akcje lub udziały wchodzą w skład portfela inwestycyj-

nego funduszu [25, art. 196]. 

Warte podkreślenia jest także to, iż ze względu na nie do końca jasne przepisy 

prawa odnośnie do powstawania obowiązku podatkowego w sytuacji zamiany akcji 

spółek na certyfikaty inwestycyjne, fundusze aktywów niepublicznych stały się 

przedsięwzięciem umożliwiającym odroczenie obowiązku podatkowego z tytułu 

zarówno podatku od zysków kapitałowych, jak i podatku od zysków operacyjnych. 

[13, s. 12]. Przyczyniło się to do powstania kilku funduszy aktywów niepublicz-

nych, w tym funduszy nieruchomości. Najlepszym tego przykładem było objęcie 

certyfikatów inwestycyjnych funduszu Alfa Real Estate FIZ za akcje spółki dewe-

                                                 
4 W projekcie nowelizacji ustawy o funduszach inwestycyjnych z marca 2007 r. przewiduje się 

możliwość wnoszenia do funduszu zamkniętego nieruchomości, budynków i lokali oraz użytkowania 

wieczystego, co powinno się przyczynić do rozwoju rynku funduszy nieruchomości, ale także umoż-

liwić nabywanie nieruchomości bezpośrednio przez fundusz z pominięciem spółek celowych. 
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loperskiej JWK Inwest SA, a następnie przekształcenie tejże spółki w spółkę ko-

mandytowo-akcyjną, której głównym udziałowcem został fundusz i jednocześnie 

poprzez którą stał się współwłaścicielem czterech nieruchomości komercyjnych. 

Na koniec października 2007 r. funkcjonowanie 11 z 18 funduszy nieruchomo-

ści opierało się na zapisach art. 147-150 oraz art. 196-199 ustawy o funduszach 

inwestycyjnych. Fundusze te realizowały przyjętą politykę inwestycyjną poprzez 

nabywanie udziałów i akcji w spółkach celowych, za pośrednictwem których sta-

wały się współwłaścicielami nieruchomości. Spośród funduszy, które funkcjono-

wały na rynku dłużej niż 12 miesięcy i udostępniły swoje roczne bądź półroczne 

sprawozdanie finansowe, tylko jeden fundusz był bezpośrednim właścicielem nie-

ruchomości. Był to najstarszy na polskim rynku Arka BZ WBK Fundusz Rynku 

Nieruchomości FIZ. Fundusz ten posiadał cztery działki w Lublinie, których udział 

w wartości aktywów netto stanowił zaledwie 0,15%. 

 
Tabela 1. Zasady polityki inwestycyjnej oraz skład portfela lokat wybranych funduszy nieruchomości 

nabywających nieruchomości za pośrednictwem spółek celowych (stan na 31.10.2007 r.) 

Fundusz 

Zasady polityki inwestycyjnej przedstawione  

w prospekcie (statucie) 
Składniki lokat 

Współwłasność nieruchomości  

Stopy zwrotu 

Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomości FIZ (publiczny GPW) – 2004 

Minimum 50% portfela stanowić będą nieruchomości biu-

rowe, pozostałą część – nieruchomości handlowe, magazy-

nowe i mieszkaniowe. Udział nieruchomości mieszkanio-

wych będzie ograniczony do 25%. Przynajmniej 1/4 akty-

wów funduszu zostanie ulokowana w Warszawie i okoli-

cach; kolejne 25% lub więcej w innych miastach wojewódz-

kich. Nie więcej niż 20% aktywów funduszu może zostać 

zainwestowane w Czechach i na Węgrzech. Fundusz będzie 

nabywał nieruchomości wybudowane i wynajęte. 

 Akcje 12 spółek komandytowo-      

-akcyjnych – 41,35% (188,7 mln zł) 

 Udziały w 31 spółkach z ograni-

czoną odpowiedzialnością – 

22,33% (101,4 mln zł) 

 Nieruchomości – 4 działki w 

Lublinie – 0,15% (0,66 mln zł) 

Większość inwestycji funduszu to nieruchomości komercyjne – są to głównie biurowce (10 obiek-

tów zlokalizowanych w Warszawie, Wrocławiu, Łodzi, Poznaniu i Gdyni), a także trzy centra han-

dlowo-usługowe (Warszawa, Łomża, Olsztyn) i jedno centrum logistyczne (Bronisze k. Warszawy). 

Fundusz występuje także jako współinwestor czterech projektów mieszkaniowych – dwóch projek-

tów deweloperskich w Krakowie (Salwator City) i dwóch w Warszawie (Sawa Apartments Wilanów). 

1M 3M 6M 1Y 2Y OPR 

11,29% 11,29% 16,47% 22,97% 39,61% 45,04% 

BPH FIZ Sektora Nieruchomości (publiczny GPW) – 2005 

Środki funduszu lokowane są w ramach dwóch portfeli. 

Portfel nieruchomości, ma po 2 roku działalności stanowić 

min 50% aktywów, po 3 roku 70% aktywów i przynajmniej 

80% aktywów w możliwie najdłuższym czasie. Na portfel 

aktywów docelowych składają się głównie nieruchomości 

biurowe (45%), handlowe (35%) oraz magazynowe (15%). 

W skład portfela aktywów płynnych będą wchodzić dłużne 

 Akcje 16 spółek komandytowo-    

-akcyjnych – 90,55% (357,7 mln zł) 

 Udziały w 2 spółkach z ograni-

czoną odpowiedzialnością – 

6,81% (26,9 mln zł) 
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papiery wartościowe, instrumenty rynku pieniężnego, depo-

zyty i waluty. 

Dotychczas fundusz nabył spółkę Norske Byggeklosser sp. z o.o., do której należy budynek biurowy 

Viking House w Warszawie, dokonał czterech transakcji zakupu budynków biurowych położonych 

na Mokotowie w Warszawie, zakupił od grupy prywatnych inwestorów irlandzkich Centrum Han-

dlowe „Okęcie” w Warszawie oraz nabył od grupy prywatnych inwestorów holenderskich trzy 

obiekty handlu detalicznego zlokalizowane w Katowicach, Chorzowie i Bolesławcu. 

1M 3M 6M 1Y 2Y OPR 

13,96% 13,96% 11,62% 18,02% 20,33% 20,86% 

 

ALFA Real Estate FIZ (niepubliczny, d. FIZ Sektora Nieruchomości 1) - 2006 

Przynajmniej 80% aktywów funduszu ulokowane zostanie w 

sektorze nieruchomości, przede wszystkim w instrumenty 

finansowe niedopuszczone do publicznego obrotu na rynku 

regulowanym oraz niebędące przedmiotem publicznej ofer-

ty, emitowane przez podmioty, których podstawowym 

składnikiem majątku są nieruchomości, a także udziały w 

spółkach z ograniczoną odpowiedzialnością, których pod-

stawowym składnikiem majątku są nieruchomości. 

 Akcje 1 spółki komandytowo-      

-akcyjnej – 99,75% (155,6 mln zł) 

Nowoczesne obiekty handlowo-rozrywkowe, Alfa w Gdańsku, Olsztynie i Białymstoku. 

1M 3M 6M 1Y 2Y OPR 

1,96% –48,33% –48,93% –34,52% 2,45% –34,52 

 

FIZ Sektora Nieruchomości 2 (niepubliczny) – 2006 

Przynajmniej 80% aktywów funduszu ulokowane zostanie w 

sektorze nieruchomości, przede wszystkim w instrumenty 

finansowe niedopuszczone do publicznego obrotu na rynku 

regulowanym oraz niebędące przedmiotem publicznej ofer-

ty, emitowane przez podmioty, których podstawowym 

składnikiem majątku są nieruchomości, a także udziały w 

spółkach z ograniczoną odpowiedzialnością, których pod-

stawowym składnikiem majątku są nieruchomości. 

brak danych 

Bd 

1M 3M 6M 1Y 2Y OPR 

–0,16% –0,16% 1,05% 124,97% bd 124,97% 

 

Skarbiec – Rynku Mieszkaniowego FIZ (niepubliczny) – 2005 

Nie mniej niż 75% zarządzanych środków fundusz zain-

westuje w akcje spółek akcyjnych, komandytowo-              

-akcyjnych oraz udziały spółek z o.o., których działalność 

obejmuje inwestowanie oraz obrót na polskim rynku nie-

ruchomości, głównie w segmencie budownictwa miesz-

kaniowego. W ciągu pierwszych i ostatnich 12 miesięcy 

trwania udział wymienionych lokat może spaść poniżej 

75%. Pozostała część środków (portfel płynny) będzie 

lokowana w dłużne papiery wartościowe 

 Akcje 5 spółek komandytowo-                  

-akcyjnych (CORE DEVELOPMENT 

1-4) nienotowanych na aktywnym ryn-

ku – 16,59% (12,67 mln zł) 

 Dłużne papiery wartościowe – 35,24% 

(26,9 mln zł) 

 40 weksli spółek komandytowo-             

-akcyjnych CORE DEVELOPMENT – 

43,33% (33,0 mln zł) 

Bd 

1M 3M 6M 1Y 2Y OPR 

bd 3,80% 9,47% 19,52% bd 24,34% 
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Skarbiec – Rynku Nieruchomości FIZ (publiczny GPW) – 2004 

Nie mniej niż 60% zarządzanych środków fundusz 

zainwestuje w akcje spółek akcyjnych, komandy-

towo-akcyjnych oraz udziały spółek z o.o., których 

działalność obejmuje inwestowanie oraz obrót na 

polskim rynku nieruchomości, głównie w segmen-

cie budownictwa mieszkaniowego. W ciągu pierw-

szych i ostatnich 12 miesięcy trwania udział wy-

mienionych lokat może spaść poniżej 60%. Pozo-

stała część środków (portfel płynny) będzie loko-

wana w dłużne papiery wartościowe 

 Akcje 9 spółek komandytowo-akcyjnych 

(SKARBIEC NIERUCHOMOŚCI 1-9) 

nienotowanych na aktywnym rynku – 

62,5% (79,7 mln zł) 

 Dłużne papiery wartościowe – 24,38% 

(31,1 mln zł) 

 Udziały w 9 spółkach z ograniczoną od-

powiedzialnością – 0,49% (0,6 mln zł) 

 4 weksle spółki komandytowo-akcyjnej 

SKARBIEC NIERUCHOMOŚCI 6-

4,49% (5,7 mln zł) 

Na koniec 2006 r. wśród projektów realizowanych przez fundusz znajdowały się: wielorodzinny 

budynek mieszkalny Nowy Imielin na Ursynowie w Warszawie (130 mieszkań), kompleks miesz-

kalny z zabudową o charakterze tzw. małych domów mieszkalnych Brzozowy Park w Józefosławiu 

k. Warszawy (gm. Piaseczno – 173 lokale), zespół mieszkaniowy Królewskie Przedmieście w War-

szawie (Wilanów – ok. 430 mieszkań), projekt Bugaj na Starym Mieście w Warszawie (budynek 

apartamentowy – ok. 10 mieszkań), projekt Kapelanka I, II i III w Krakowie (zespół mieszkalno-

apartamentowo-usługowy – ok. 300 mieszkań) i projekt Widok w Szczecinie (ok. 240 mieszkań) 

1M 3M 6M 1Y 2Y OPR 

bd 5,12% 10,72% 27,45% 33,19% 36,81% 

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych zawartych w sprawozdaniach finansowych fundu-

szy [18; 19; 20; 21; 22] oraz [15]. 

 
Pozostałe analizowane fundusze posiadały w swoich portfelach wyłącznie ak-

cje i udziały w spółkach celowych, bądź dłużne papiery wartościowe. W większo-

ści przypadków portfele inwestycyjne składały się z dwóch części – portfela nieru-

chomości (60-80%) oraz portfela aktywów płynnych (20-40%). 

Największy udział dłużnych papierów wartościowych przypadł na fundusze 

Skarbiec – Rynku Mieszkaniowego – 35,24% oraz Skarbiec – Rynku Nieruchomo-

ści – 24,38%. W pierwszym przypadku wartość ta przewyższała poziom zakładany 

dla portfela aktywów płynnych, co może świadczyć o tym, że fundusz ten nie za-

kończył jeszcze procesu konstruowania docelowego portfela aktywów. 

W przypadku wymienianego już funduszu nieruchomości Alfa Real Estate FIZ  

udział instrumentów finansowych niedopuszczonych do publicznego obrotu w 

portfelu funduszu zdecydowanie przekraczał 80%. Było to właśnie wynikiem 

wniesienia do funduszu akcji spółki deweloperskiej JWK-Invest SA przekształco-

nej następnie w spółkę komandytowo-akcyjną. 

Należy podkreślić, iż zarówno wybór nieruchomości, jak i jej lokalizacja odgry-

wają ważną rolę w procesie zarządzania funduszem nie tylko ze względu na uzyski-

wanie stałych zysków z najmu lokali, ale także ze względu na proces wyjścia z inwe-

stycji. Otóż znaczna część funduszy nieruchomości została utworzona na czas okre-

ślony i wraz ze zbliżaniem się terminu likwidacji zarządzający staną przed proble-

mem sprzedaży posiadanych nieruchomości. Nie trzeba dodawać, że wzrost wartości 
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rynkowej tychże aktywów powiększy wartość aktywów likwidowanego funduszu. 

 
Tabela 2. Zasady polityki inwestycyjnej oraz skład portfela lokat pozostałych funduszy nieruchomości 

(stan na 31.10.2007 r.) 

Fundusz 

Zasady polityki inwestycyjnej przedstawione  

w prospekcie (statucie) 
Składniki lokat 

Stopy zwrotu 

ING Parasol SFIO Subfundusz Budownictwa i Nieruchomości Plus – 2007 

Przeciętnie 50% (od 30 do 70%) aktywów subfunduszu 

stanowić będą akcje spółek działających w sektorze 

budownictwa i nieruchomości. Pozostała część portfela 

lokowana będzie głównie w skarbowe papiery dłużne. 

Do 20% portfela może być lokowane w CI polskich 

funduszy nieruchomości. 

 Akcje 39 spółek notowanych na gieł-

dach papierów wartościowych w War-

szawie (31), Wiedniu (5), Paryżu (1), 

Pradze (1), Talinie (1) - 44,92% (1,02  

mld zł) 

 Prawa do akcji 3 spółek – 0,96% (21,8 

mln zł) 

 Dłużne papiery wartościowe – 

28,31% (645,4 mln zł) 

GTC – 5,34%, POLIMEX-MOSTOSTAL – 4,06%, PBG – 3,96%, ORBIS – 3,53%, CERSANIT – 

3,48%, ECHO – 3,10%, DOM DEVELOPMENT – 2,41%, IMMOEAST – 2,05%, MEINL EURO-

PEAN LAND – 1,52%, BARLINEK – 1,34%, ULMA – 1,30%, ORCOGROUP – 1,25%, WIE-

NERBERGER – 1,23%, POLNORD – 1,04% 

1M 3M 6M 1Y 2Y OPR 

0,04% –2,40% –6,02% bd bd 11,70% 

KBC Index Nieruchomości FIZ (publiczny GPW) – 2005 

Aktywa w całości są inwestowane w tytuły uczestnictwa emito-

wane przez Fund Partners Kredyt Bank Europe Real Estate 1 – 

subfundusz z gwarantowanym kapitałem funduszu inwestycyj-

nego Fund Partners (Luksemburg). Inwestycje subfunduszu są 

dzielone na dwie części. Pierwsza z nich ma na celu ochronę ka-

pitału inwestorów, druga zaś przeznaczona jest na osiągnięcie 

zysku uzależnionego od zmiany indeksu EPRA (Europe Public 

Real Estate Index) 

 1 152 422 tytuły uczestnic-

twa FUND PARTNERS 

KREDYT BANK EUROPE 

REAL ESTATE – 98,81% 

(152, 9 mln zł)  

 

1M 3M 6M 1Y 2Y OPR 

–2,76% –9,12% –18,30% 1,28% bd 20,64% 

KBC Index Światowych Nieruchomości FIZ (publiczny GPW) – 2006 

Aktywa w całości są inwestowane w tytuły uczestnictwa emi-

towane przez Fund Partners Kredyt Bank Global Real Estate 1 

– subfundusz z gwarantowanym kapitałem Fund Partners 

(Luksemburg). Inwestycje subfunduszu są dzielone na dwie 

cześci. Pierwsza z nich ma na celu ochronę kapitału inwesto-

rów, druga zaś przeznaczona jest na osiągnięcie zysku uzależ-

nionego od zmian indeksów EPRA (Europe Public Real Estate 

Index) oraz TSEREIT (Tokyo Stock Exchange REIT Index). 

 3 489 333 tytuły uczestnictwa 

FUND PARTNERS KREDYT 

BANK GLOBAL REAL ES-

TATE 1 – 99,70% (394,4 mln zł) 

 

1M 3M 6M 1Y 2Y OPR 

–0,20% –7,96% –13,36% 4,02% bd 4,02% 

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych zawartych w sprawozdaniach finansowych fundu-

szy [11; 16; 17]. 
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Pozostałe fundusze lokują aktywa na rynku nieruchomości w sposób pośredni, 

poprzez nabywanie akcji i udziałów spółek z sektora nieruchomości i budownictwa 

bądź tytułów uczestnictwa emitowanych przez inne fundusze inwestycyjne. 

Z 7 istniejących funduszy 4 funkcjonują jako fundusze otwarte, natomiast 3 ja-

ko fundusze zamknięte. Spośród 3 otwartych funduszy nieruchomości utworzo-

nych w 2007 r. jeden powstał z przekształcenia z funduszu obligacji, pozostałe to 

nowe przedsięwzięcia powierników. 

Zgodnie z założeniami polityki inwestycyjnej głównym składnikiem lokat 

otwartych funduszy inwestycyjnych powinny być akcje spółek notowanych na eu-

ropejskich giełdach papierów wartościowych z sektora nieruchomości, budownic-

twa, materiałów budowlanych a w jednym przypadku także hotelarstwa. Udział ak-

cji w portfelu lokat może się wahać aż od 30 do 85%, w zależności od koniunktury 

na rynku. Pozostałą cześć lokat stanowić powinny dłużne papiery wartościowe. 

W portfelu inwestycyjnym jedynego analizowanego funduszu otwartego, który 

opublikował sprawozdanie finansowe za 6 miesięcy 2007 r., udział akcji wynosił 

prawie 45%, natomiast dłużnych papierów wartościowych 28% (obligacje i bony 

skarbowe). 

Jeśli chodzi o fundusze zarządzane przez Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-

nych KBC S.A., to są to typowe fundusze funduszy. Ich aktywa są w całości inwe-

stowane w tytuły uczestnictwa emitowane przez subfundusze instytucji wspólnego 

lokowania Fund Partners z Luksemburga. Lokaty subfunduszy Fund Partners dzie-

lone są na dwie części, z których jedna ma na celu ochronę kapitału inwestorów, 

druga zaś jest uzależniona od zmian indeksów ERPA oraz TSEREIT. 

 

4. Podsumowanie 
 
Rynek funduszy inwestycyjnych nieruchomości w Polsce ma krótką historię, 

pierwszy bowiem taki fundusz powstał dopiero w 2004 r., choć przepisy ustawy o 

funduszach umożliwiały tworzenie takich podmiotów już w 2000 r. Do tej pory nie 

udało się skonstruować jasnej definicji funduszu nieruchomości ani żadnych wy-

tycznych, które stanowiłby o tym, że dany fundusz może być uznany za fundusz 

nieruchomości. Stwarza to sytuację, w której istnieje m.in. dobrowolność w na-

zewnictwie funduszy, a jedną z form sprawdzenia, czy dany fundusz inwestycyjny 

nie jest przypadkiem funduszem nieruchomości tylko z nazwy, jest analiza polityki 

inwestycyjnej takiego funduszu. 

Przeprowadzona analiza polityki inwestycyjnej i składu portfela wybranych 

funduszy nieruchomości pokazuje, że zdecydowana większość polskich funduszy 

nieruchomości funkcjonuje i realizuje swoją politykę inwestycyjną, opierając się na 

przepisach odnoszących się do funduszy aktywów niepublicznych. Główną deter-

minantą takiego rozwiązania jest to, że fundusze inwestycyjne nie mogą nabywać 

nieruchomości bezpośrednio, lecz tylko za pośrednictwem utworzonych do tego 
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spółek celowych. Ma to oczywiście wpływ na skład portfeli inwestycyjnych tychże 

funduszy. W przeważającej części znajdują się w nich akcje i udziały spółek ko-

mandytowo-akcyjnych, których głównym składnikiem lokat są nieruchomości. Do-

tyczy to zarówno funduszy dedykowanych, jak i publicznych, z tym, że w przy-

padku tych pierwszych skład portfela lokat, a pośrednio posiadanych nieruchomo-

ści, zależny jest w dużej mierze od głównego uczestnika funduszu, który najczę-

ściej objął certyfikaty inwestycyjne w zamian za posiadane przez siebie akcje, 

udziały bądź nieruchomości. 

Największym zainteresowaniem wśród funduszy cieszą się wszelkie nierucho-

mości komercyjne, mniejszym nieruchomości mieszkaniowe, z wyjątkiem fundu-

szy rynku mieszkaniowego. 

Pozostałe fundusze nieruchomości, w tym fundusze otwarte oraz 3 fundusze 

zamknięte należące do KBC TFI SA są pośrednimi inwestorami na rynku nieru-

chomości. Tym samym nie dotyczą ich zasady dywersyfikacji odnoszące się do 

funduszy inwestujących w nieruchomości, przedstawione w art. 148-149 ustawy o 

funduszach inwestycyjnych. 

Reasumując – można mieć nadzieję, że wraz z rozwojem rynku funduszy inwe-

stycyjnych nieruchomości nastąpią zmiany w przepisach prawa, które umożliwią 

funduszom m.in. bezpośrednie nabywanie nieruchomości i praw z nich wynikają-

cych, co zwiększy przejrzystość ich funkcjonowania dla mniej doświadczonych 

inwestorów i spowoduje, że towarzystwa chętniej będą powoływać do życia pu-

bliczne fundusze nieruchomości. Ponadto należy się liczyć z tym, że z czasem i na 

polskim rynku finansowym dojdzie do standaryzacji przepisów dotyczacych funk-

cjonowania funduszy nieruchomości, tak jak to ma miejsce w innych krajach. 
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THE REALIZATION OF INVESTMENT POLICY  

OF THE POLISH INVESTMENT FUND  

 
Summary 

 
The aim of this article is to present the realization of investment policy of the Polish investment 

fund. The subjects are real estate funds functioning based on the art. 147-150 and the art. 196-199 of 

the Act of Investment Funds dated 27th May 2004 and the other investment funds, which indirectly 

reap a profit from real estate market. 

In this article, the author describes the Polish real estate funds and classifies them basing on their 

investment policy. Moreover, he characterizes their investment policy and presents the composition of 

theirs portfolios. The author introduces the legal form of real estate funds in Germany, the Czech Re-

public, and Hungary. 
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