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Wstep

Dynamiczny rozwo6j rynkéw finansowych oraz poszukiwanie alternatywnych
mozliwosci alokacji kapitatu sprawiaja, ze rosnacym zainteresowaniem inwestoréw
instytucjonalnych oraz indywidualnych ciesza si¢ posrednie inwestycje w nierucho-
mosci, dokonywane w drodze nabycia certyfikatow inwestycyjnych emitowanych
przez zamknigte fundusze nieruchomosci. Podstawowym celem inwestycyjnym
tego typu funduszy jest zwigkszanie wartosci ich aktywow poprzez wzrost wartosci
lokat (portfela inwestycji ptynnych oraz portfela inwestycji docelowych — gtownie
akcji oraz udziatéw w spotkach celowych tworzonych na potrzeby realizacji i/lub
eksploatacji komercyjnych obiektow biurowych, magazynowych, handlowych czy
mieszkaniowych) oraz osigganie okresowych przychodow z tych lokat (odsetek,
dywidend etc.).

Za zarzadzanie funduszem tworzace go towarzystwo funduszy inwestycyjnych
(TFI), jako organ zarzadzajacy i reprezentujacy fundusz, pobiera wynagrodzenie
(zwane w dalszej cze$ci rOwniez oplata za zarzadzanie). Jego wysokos¢, kalkulowana
okresowo na bazie formuty okreslonej w statucie funduszu, jest uzalezniona od war-
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tosci aktywow netto (WAN) w poszczegdlnych okresach sprawozdawczych. Sktada
si¢ ono zwykle z czesci statej, pobieranej cyklicznie niezaleznie od osigganych przez
fundusz wynikéw finansowych (tzw. wynikéw z operacji), oraz czes$ci zmiennej,
wyptacanej po przekroczeniu przyjetych wartosci progowych.

W yjeciu ksiegowym wynagrodzenie dla towarzystwa stanowi sktadnik kosztow
funduszu w danym okresie, a tym samym wptywa na jego wynik z operacji oraz
poziom aktywow netto. W konsekwencji determinuje poziom efektywnosci funduszu,
ktory moze by¢ mierzony za pomocg réoznorodnych miernikéw, m.in. wskaznika
efektywno$ci funduszu:

. L. wynik z operacji funduszu
wskaznik efektywnos$ci funduszu = - yn P — L - 1)
$rednia warto$¢ aktywow netto

Ogolnie ujmujae, ocena efektywnosci funduszy inwestycyjnych moze by¢ pro-
wadzona z wykorzystaniem podejscia technicznego i/lub fundamentalnego [Perez,
2012]. W pierwszym przypadku zastosowanie znajdujg klasyczne mierniki efek-
tywnosci, tj. wspotczynnik Sharpe’a, wspotczynnik Treynora, jedno- i wieloczyn-
nikowe wspotczynniki alfa Jensena, a takze tzw. nowoczesne miary efektywnosci,
bazujgce m.in na VaR czy dolnych momentach czastkowych. W drugim przy-
padku ocena efektywnosci jest dokonywana pod katem analizy fundamentalnych
cech funduszy inwestycyjnych, takich jak np. czas trwania i wielko$¢, wyksztat-
cenie 1 do§wiadczenie zarzadzajacych, realizowane style i strategie inwestycyjne
czy poziom kosztéw funduszu, w tym wysoko$¢ optat manipulacyjnych i opera-
cyjnych.

W dotychczasowych badaniach efektywnosci polskich funduszy nieruchomosci
dominuje podejscie techniczne [Urban, 2007; Zateczna 1 Wolski, 2008; Sarnowski,
2011; Trzebinski, 2012], a ich metodyka nawigzuje do badan prowadzonych w odnie-
sieniu do dojrzatych rynkéw kapitatlowych [Brueggeman, Chen i Thibodeau, 1984,
1992; Myer i Webb, 1997; O’Neal i Page, 2000; Maurer, Reiner i Rogalla, 2004; Lin
and Yung, 2004; Kaushik i Pennathur, 2012]. Badania odnoszg si¢ zatem do oceny
skutkow dziatania funduszy odzwierciedlonych w wysokos$ciach realizowanych
stop zwrotu, poziomach ryzyka oraz w warto$ciach poszczegélnych miernikéw, nie
uwzgledniaja natomiast bezposrednio wptywu cech fundamentalnych na efektyw-
no$¢ funduszy, a tym samym nie dokonujg glgbszej analizy przyczynowej badanego
zjawiska.

Rozszerzenie perspektywy badawczej dodatkowo o parametry fundamentalne
wydaje si¢ zasadne szczegolnie w przypadku analizy efektywnosci funduszy nieru-
chomosci na tzw. rynkach wschodzgacych, do ktorych zaliczy¢ mozna rowniez rynek
polskich funduszy nieruchomosci. Jesli wzia¢ pod uwage dysproporcje w rozwoju
lokalnego rynku nieruchomosci i kapitatowego w poréwnaniu z krajami rozwinietymi,
a takze krotka histori¢ funkcjonowania tego typu funduszy (od 2004 r.), czynniki te
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w warunkach stosunkowo stabej konkurencji na rynku tych funduszy mogg odgrywaé
kluczowa role w kreowaniu wartos$ci dla inwestorow.

Szczegblnego znaczenia w badaniach dziatajacych w Polsce funduszy nierucho-
mosci nabiera analiza wpltywu optaty za zarzadzanie na ich efektywnos¢, bedaca
w istocie odzwierciedleniem tzw. problemu agencji. W przypadku obj¢tych badaniami
funduszy jej taczny poziom okazuje si¢ ex post wartos$cia ,,istotnie nieadekwatna” do
osigganych przez nie wynikéw z dziatalnosci (zob. tabela 1).

Tabela 1. Wyniki z dziatalno$ci wybranych funduszy nieruchomosci
w okresie inwestowania* (w tys. zt)

ARKA- ARKA- INVE- IPOPE- SKAR-
| ) BPH-1 BPH-2 STORS MA OPERA BIEC KBC

Sredni poziom

, 470 055 263 312 412632 97896 15349 56545 4541 100 156 480 170
aktywow netto

Skum. koszty

211263 29233 113591 11667 1511 4246 1697 25751 31601
funduszu

Skum. optata 134596 22515 76071 8209 1064 3881 925 21203 31565
za zarzadz.

Skum. wynik 116996 22379 9232 31843 124 6939 590 16028 —44 294
z operacji

Stopa zwrotu 34.46% 10,67% 2,79% 4346% 0,87% 12,84% 2,23% 924% —2.11%
w okresie inw.

S i . efek-
Sredniorocz. efe 3,55% 228% 037% 835% 035% 597% 0,50% 1,09% —0,39%
tywna st. zwrotu

* Rozwinigcia nazw poszczegoélnych funduszy i ich charakterystyke podano w tabeli 2.

Zrodto: opracowanie whasne.

Osiaggane przez fundusze nieruchomosci stopy zwrotu sa zastanawiajace zwlasz-
cza w konfrontacji z rynkowymi stopami kapitalizacji dla nieruchomosci biurowych
(prime office yields), magazynowych (prime logistics yields) 1 handlowych (prime
shopping centre yields), zlokalizowanych w najwigkszych miastach Polski w miejscach
o tzw. pierwszorzednej lokalizacji, ktorych sredni poziom w latach 20032012 nie
spadat ponizej 6% w skali roku (zob. rysunek 1). Przyczyng takiego stanu rzeczy
moze by¢ m.in. niewtasciwie skonstruowany model naliczania wynagrodzenia dla
towarzystwa.
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Rysunek 1. Ksztaltowanie si¢ $rednich stop kapitalizacji dla nieruchomosci
(biurowych, magazynowych i handlowych) o pierwszorzednej lokalizacji
w najwigkszych miastach Polski

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie danych firmy Cushman&Wakefield.

1. Cel badan

Celem badan jest przeprowadzenie eksperymentu polegajacego na symulacji
zmian fundamentalnych parametrow funduszu, takich jak poziom kosztéw, wysokosé¢
wyniku z operacji czy warto$¢ aktywow netto, uwidocznionych w zmianie poziomu
jego wskaznika efektywnosci, w wyniku modyfikacji modelu naliczania optaty za
zarzadzanie funduszem, w ktéorym dotychczasowy system naliczania wynagrodzenia,
bazujacy na WAN, zostaje zastgpiony systemem alternatywnym, uzalezniajagcym
wynagrodzenie towarzystwa wyltacznie od wypracowanego przez fundusz w danym
okresie wyniku z operacji.

U podstaw tego eksperymentu lezy hipoteza badawcza stwierdzajaca, ze przyjecie
przez fundusz nieruchomosci konstrukcji modelu naliczania optaty za zarzadzanie
opartego bezposrednio na poziomie osiggnietego w danym okresie wyniku z operacji
w wiekszym stopniu przyczynia si¢ do realizacji podstawowego celu funduszu, jakim
jest wzrost wartosci jego aktywow, anizeli w przypadku modelu uzalezniajgcego
wielko$¢ wynagrodzenia dla towarzystwa wytgcznie od biezacego poziomu akty wow
netto. Tym samym poprawie ulega efektywnos$¢ funduszu, rozpatrywana przez pry-
zmat zmian fundamentalnych cech funduszu, takich jak poziom kosztéw, wysoko$é
wyniku z operacji czy warto$¢ aktywow netto, odzwierciedlona m.in. w wysokosci
wskaznika efektywnosci.

Wynik z operacji funduszu, bedacy de facto okresowym wynikiem finansowym
z jego dziatalnosci, jest tg kategorig ekonomiczng, ktora obrazuje efektywnos¢ po-
dejmowanych przez zarzadzajacych funduszem decyzji i dziatan. Stanowigc agregat
wartosci osigganych przychodow z lokat, na ktore sktadajg si¢ m.in. dywidendy
i inne udzialy w zyskach (np. spotek celowych) czy przychody odsetkowe, zreali-
zowanego wyniku ze zbycia lokat oraz wzrostu (spadku) niezrealizowanego zysku
(straty) z wyceny lokat, daje obraz jakoS$ci stworzonego portfela inwestycyjnego oraz
skuteczno$ci zarzadzajacego. Uwzgledniajac z kolei koszty funduszu, w tym m.in.
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wynagrodzenie dla towarzystwa, ukazuje wielko$¢ obcigzen operacyjnych zwigzanych
z funkcjonowaniem funduszu.

Wydaje si¢ zatem adekwatnym punktem odniesienia do naliczania wysokosci opta-
ty za zarzadzanie. Dodatkowo petni funkcje silnego motywatora dla zarzadzajacego
(TFI) do poszukiwania i kreowania wartosci dodanej we wszystkich podejmowanych
decyzjach, zaré6wno operacyjnych (np. dotyczacych zarzadzania kosztami), jak i in-
westycyjnych (np. w kwestii wyboru realizowanych projektow inwestycyjnych). Ma
to szczegolnie istotne znaczenie w odniesieniu do decyzji alokacyjnych na rynku
nieruchomosci, gdzie ze wzgledu na dtugookresowy horyzont inwestycyjny o osta-
tecznym powodzeniu danej inwestycji decyduje rozbudowany zbiér zréznicowanych
czynnikow (m.in. lokalizacja, parametry techniczne obiektu, jako$¢ wykonania,
koszty realizacji Iub cena nabycia, atrakcyjnos¢ dla najemcow, liczba pustostanow,
koszty eksploatacji, efektywno$¢ zarzadzania etc.).

Wprawdzie z ksiggowego punktu widzenia wynik z operacji danego okresu przekta-
da si¢ na wzrost lub spadek WAN w tym okresie, a wigc i na wysokos$¢ wynagrodzenia
dla towarzystwa naliczanego wedtug dotychczas stosowanych zasad, niemniej gdyby
byt on podstawowym i jedynym czynnikiem determinujacym poziom wynagrodzenia
dla towarzystwa, liczba okreséw, w ktorych wynik ten oddzialywatby negatywnie na
WAN, bylaby ograniczona lub nawet catkowicie wyeliminowana (szczegdlnie przy
zatozeniu, ze oplata za zarzadzanie jest nalezna jedynie w przypadku uzyskania
dodatniego wyniku z operacji w danym okresie sprawozdawczym).

2. Metodyka badan i dane

Sposérod dziatajacych w Polsce 22 funduszy rynku nieruchomosci [Raport 2011]
do badan wybrano 9 publicznych funduszy inwestycyjnych zamknigtych (zob. tabe-
la 2), znajdujacych si¢ na liscie publicznych funduszy inwestycyjnych zamknigtych
Komisji Nadzoru Finansowego (wg stanu na 25 kwietnia 2013 r.). Dobdr funduszy
podyktowany byt przede wszystkim dostepnoscia danych sprawozdawczych, ktore ze
wzgledu na publiczny charakter funduszy i wynikajacy z niego obowigzek prowadze-
nia przejrzystej polityki informacyjnej, w tym w zakresie publikowania okresowych
sprawozdan finansowych (kwartalnych, pétrocznych i rocznych), sa ogélnodostepne
na stronach internetowych poszczegélnych TFL
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Tabela 2. Charakterystyka wyselekcjonowanych funduszy nieruchomosci

Rok reje- | Pozyskane

Nazwa funduszu .
stracji aktywa

Polityka inwestycyjna

nabycie akcji lub udziatow w spotkach celo-
Arka BZ WBK F Rynk h realizuj h obiekty bi tugo-

.r aBZW K undusz Rynku 2004 |339.5 min zt wych rea 1zujqc¥c ob1§ ty blurowe,.us ugo
Nieruchomosci SFIZ (ARKA-1) wo-handlowe, mieszkaniowe, zakup nierucho-
mosci gruntowych

nabycie akcji lub udziatlow w spotkach celo-

Arka BZ WBK Fundusz Rynk L . .
rea Hnetsz Pyna 2008 | 209,8 mln zt | wych realizujacych obiekty biurowe, ustugo-

Nieruchomosci 2 SFIZ (ARKA-2) wo-handlowe. micszkaniowe

nabycie akcji lub udziatéow w spotkach celo-
2005 332 mln zt | wych realizujacych obiekty biurowe, ustugo-
wo-handlowe, magazynowe

BPH FIZ Sektora Nieruchomosci
(BPH-1)

nabycie akcji lub udziatéw w spotkach ce-

BPH FIZ Sektora Ni h Sci
Sektora Nieruchomosci 2008 74 mln zt | lowych realizujacych obiekty biurowe, ma-

2 (BPH-2)
gazynowe

nabycie gruntéow (w tym dziatek rolnych) prze-
ksztatcanych w tereny inwestycyjne, nabycie
2010 14,3 mln zt | akeji lub udziatow w spotkach celowych rea-
lizujacych projekty deweloperskie w aglome-
racjach miejskich

INVESTORS Property FIZ (IN-
VESTORS)

nabycie pakietow nieruchomosci mieszka-
2010 54 mln zt | niowych w aglomeracji warszawskiej i ich
odsprzedaz

IPOPEMA Rynku Mieszkaniowe-
go FIZ (IPOPEMA)

nabycie tytulow uczestnictwa wyemitowa-
KBC — Index Nieruchomosci II 2007 655.5 min zi nych przez Fund Partr{ers Kréd?ft Bank Eu'ro-
(KBC) pe Real Estate 2, zyski uzaleznione od zmian

indeksu EPRA

nabycie akcji publicznych spotek z sektora

OPERA Terra FIZ (OPERA) 2008 4,5 mln zt . . .
nieruchomosci i budownictwa

nabycie akcji lub udziatow w spotkach ce-

Skarbiec — Rynku Ni h Sci
aroiee ~ Bynku Rieruchomoset 2004 87,4 mln zt |lowych realizujacych obiekty mieszkanio-

(SKARBIEC)
wo-ustugowe

Zrodto: opracowanie wihasne.

Wyselekcjonowane fundusze nieruchomosci nie stanowig homogenicznej grupy — sa
zrdéznicowane zaro6wno pod katem czasu trwania, wielko$ci zgromadzonych aktywow,
jak i realizowanej polityki inwestycyjnej. Porownywalnym elementem wystgpujgcym we
wszystkich podmiotach jest natomiast sposob kalkulacji optaty za zarzadzanie jako war-
tosci uzaleznionej od okresowego poziomu aktywow netto. Wzigwszy pod uwagge ten fakt,
a takze ograniczong liczb¢ funduszy udostgpniajacych dane finansowe, do eksperymentu
wlaczono wszystkie z pierwotnie wybranej grupy publiczne fundusze nieruchomosci.
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Do analiz i przeprowadzenia symulacji wykorzystano dane finansowe z rocznych
sprawozdan finansowych sporzadzanych w okresie funkcjonowania funduszy (do
2012 r. wiacznie). Jako ze dziatalno$¢ funduszy w sensie bilansowym rozpoczynata
si¢ z dniem rejestracji funduszu w Krajowym Rejestrze Sagdowym, pierwszy okres
sprawozdawczy obejmuje okres albo dtuzszy (np. ARKA-1), albo krétszy (np. BPH-
1) niz rok kalendarzowy.

Podstawowym elementem eksperymentu byta modyfikacja algorytmu wyliczania
oplaty za zarzadzanie, a wigc wynagrodzenia dla towarzystwa naleznego w okresie
sprawozdawczym ¢ (Wmod). Przyjeto, ze zar6wno z punktu widzenia interesow
inwestorow, jak i realizacji zalozonych celow funduszu wlasciwym systemem wyna-
gradzania zarzadzajacego, a wigc naliczania optaty za zarzadzanie, jest rozwiagzanie,
w ktorym nalezna dla TFI w danym okresie wartos¢ wynagrodzenia (Wmod) zalezy
bezposrednio od wyniku z operacji funduszu w okresie sprawozdawczym ¢, nie za$
od warto$ci aktywow netto na koncu tego okresu. Wylicza si¢ ja jako iloczyn procen-
towej stawki wynagrodzenia w okresie 7 (s ), ustalonej np. w stalej wysokosci 20%,
1 warto$ci bazowego wyniku z operacji w okresie £ (WzObaz ), tj. wyniku z operacji
przed naliczeniem wynagrodzenia, a wigc zgodnie ze wzorem:

Wmod, =5, xWzObaz, 2

W przypadku gdy fundusz nie osiaga w danym okresie sprawozdawczym dodat-
niego wyniku z operacji, wynagrodzenie dla TFI nie jest naliczane (wynosi zero).

Stawka procentowa moze by¢ roznicowana z uwzglednieniem faz cyklu zycia
funduszu badz osiaganych przez niego progdw wynikowych. Zastosowana w ramach
eksperymentu stata stawka procentowa na poziomie 20% zostata dobrana przez autora
uznaniowo i moze podlega¢ modyfikacji, przy czym w konteks$cie danych historycznych
wydaje si¢ ona wartos$cig adekwatng do zakresu prowadzonej dziatalnosci i ryzyka
ponoszonego przez zarzadzajacego (TFI).

Etapy kalkulacji wartosci zmodyfikowanego wyniku z operacji funduszu
(WzObaz) przeprowadzonej w ramach eksperymentu mozna zobrazowa¢ za pomo-
cg algorytmu:

Pierwotny wynik z operacji funduszu (WzO)

+ Pierwotne wynagrodzenie dla towarzystwa (W)

Bazowy wynik z operacji funduszu (WzObaz)

— Zmodyfikowane wynagrodzenie dla towarzystwa (Wmod)

+ Dodatkowe odsetki (Omod)

Zmodyfikowany wynik z operacji funduszu (WzOmod)

Zrédto: opracowanie whasne.
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Pierwotny wynik z operacji funduszu to warto$¢ przyjeta z rachunku wyniku z ope-
racji za dany roczny okres sprawozdawczy — podobnie jak wysoko$¢ pierwotnego wyna-
grodzenia dla towarzystwa, przy czym ze wzgledu na pojawiajace si¢ roznice w zakresie
ujmowania czg¢$ci zmiennej wynagrodzenia w rachunku wynikéw (np. w przypadku
funduszu BPH-1 warto$¢ zmiennej czgsci wynagrodzenia dla towarzystwa ujmowana
jest w pozycji ,,ustugi w zakresie zarzadzania aktywami”, a nie ,,wynagrodzenie dla
towarzystwa’) poszczegdlne dane korygowano pod katem zgodnos$ci z wielkosciami
wyszczegblnionymi w zestawieniu uzupetniajacym — NOTA-11. Zmodyfikowane
wynagrodzenie dla towarzystwa obliczano zgodnie ze wzorem (2), z uwzglednieniem
stawki na poziomie 20%. Jesli w danym okresie sprawozdawczym w wyniku zmiany
algorytmu naliczania wynagrodzenia dla towarzystwa (optaty za zarzadzanie) pojawita
si¢ z tego tytutu nadwyzka srodkow pienieznych (dodatnia r6znica miedzy pierwotng
i zmodyfikowang warto$cig wynagrodzenia), to zalozono, ze kwota ta podlega rein-
westowaniu na rynku pieni¢znym w kolejnych latach wedtug statej stopy procentowe;
W uznaniowo przyjetej wysokosci 3% w skali roku, za$ wielko$¢ naliczonych odsetek
(Omod) stosownie powigksza zmodyfikowany wynik z operacji funduszu. Z kolei jesli
wystapit niedobor srodkéow pienigznych (ujemna roéznica migdzy pierwotng i zmody-
fikowang warto$ciag wynagrodzenia) — to pomniejszat on warto$§¢ skumulowanego
kapitatu, podlegajacemu reinwestowaniu na rynku pienigznym. Pozostale wielkosci
z rachunku wynikow, celem uproszczenia analizy, pozostaly na niezmienionym poziomie.

Na podstawie przyjetego algorytmu, wykorzystujgc otrzymane wartosci WzOmod,
oraz Wmod, obliczono zmodyfikowane wartosci pozostatych pozycji bilansowych
i wynikowych w poszczegolnych okresach sprawozdawczych, m.in. zmodyfikowang
wartos¢ aktywow netto (WANmod) i zmodyfikowane koszty funduszu (Kmod).
Na ich podstawie skalkulowano rowniez zmodyfikowane wskazniki efektywno$ci.

3. Wyniki badan

W wyniku dokonanej modyfikacji modelu wyliczania wysoko$ci oplaty za
zarzadzanie zmianie w pozytywnym kierunku, tj. pozadanym z punktu widzenia
interesow inwestoroéw i realizacji zatozonych celow funduszu, ulegta srednia wartos¢
wskaznikow efektywnosci objetych badaniami funduszy nieruchomosci obliczona
w catym ich okresie inwestowania (tabela 2). Wzrost sredniej wartosci wskaznikow
byt zréznicowany i oscylowal w granicach od 5,2% w przypadku BPH-2 do 129,8%
w przypadku INVESTORS.

Jest on pochodng zmian fundamentalnych cech wybranej grupy funduszy, takich
jak wysokos$¢ skumulowanych kosztow w okresie funkcjonowania (spadek $rednio
0 30,1%), wielkos¢ skumulowanego wyniku z operacji funduszu (wzrost $rednio
0 88,2%), Srednia warto$¢ aktywow netto (wzrost srednio o 1,8%). Wszystkie te zmiany
sa z kolei konsekwencja modyfikacji jednej tylko pozycji kosztowej, tj. wysokosci
wynagrodzenia dla towarzystwa (spadek $rednio o 43,2%).
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Tabela 3. Procentowa zmiana wskaznika efektywnosci funduszu spowodowana zmiang
modelu naliczania wynagrodzenia dla towarzystwa

Fundusz 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Srednia
ARKA 1 20,9%  -8,3% 1,5% 8,1% 20,4%  36,0% 2,5% 22,6%  13,0%
ARKA_2 -87%  33% 12,3% 14,4% 18,3% 6,6%
BPH 1 7,1% 83,0%  -7.5% 15,7% 3L1%  65,3%  272,1% 244%  61,4%
BPH_2 —2,6%  199%  33% -1,8% 14,1% 5,2%
INVESTORS 54,9% 167,1% 167,5% 129,8%
IPOPEMA 38,5%  16,6%  27,6%
KBC 9,3% 36,0%  49,5%  32%  397% -10,1%  20,2%
OPERA 148,2%  1,5% 39,4% 19,0%  54,9%  52,6%
SKARBIEC  74,5%  -8,4% 0,7% 17,4% 5,9% 46,8%  294%  31,0%  24,7%

Zrédto: opracowanie wlasne.

Mozna zauwazy¢, ze w niektorych podokresach sprawozdawczych poziom
wskaznika efektywnosci ulegt obnizeniu w stosunku do swej pierwotnej wysokos$ci
(wielkosci ujemne w tabeli 2). Wynika to z faktu, iz w tych przypadkach wysokos¢
wynagrodzenia dla towarzystwa kalkulowana na bazie zmodyfikowanego modelu
byta wyzsza anizeli warto$¢ pierwotna obliczana na dotychczas stosowanych zasa-
dach. Fakt ten moze stanowi¢ potwierdzenie realnosci przyjetej uznaniowo stawki
naliczania wynagrodzenia na bazie wyniku z operacji na poziomie 20% WzObaz,.

Nalezy pamietac, ze ocena wrazliwos$ci wynikow funduszy na zmiany modelu
naliczania optaty za zarzadzanie jedynie w oparciu o $rednig arytmetyczng procen-
towej zmiany danej kategorii wynikowej dla catej grupy funduszy stanowi pewne
uogoélnienie. W celu uszczegdtowienia informacji wymagana jest rownolegta analiza
ksztattowania si¢ wartosci bazowych odrgbnie dla kazdego z funduszy, na podstawie
ktorych procentowe zmiany parametréw zostaty skalkulowane, nie tylko w ujeciu
skumulowanym, ale takze perspektywie poszczegdlnych podokreséw. Ze wzgledu na
ograniczone ramy niniejszego opracowania nie jest ona w tym miejscu prezentowana.

Pozytywny kierunek zmian wskaznika efektywnos$ci nie oznacza jeszcze, ze
dany fundusz mozna uznaé¢ za efektywny. Dodatni znak wskaznika efektywnoS$ci
zapewniony jest w przypadku, gdy fundusz osiaga zysk z operacji (Srednia wartos¢
aktywow netto stanowi warto$¢ dodatnig). Ostateczny wynik z operacji ksztaltuje
si¢ takze pod wpltywem zmian pozostatych kategorii wynikowych, takich jak zrea-
lizowany zysk (strata) ze zbycia lokat czy wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku
(straty) z wyceny lokat. Im wickszg majg one warto$¢ (dodatnig), tym wyzsza jest
jako$¢ stworzonego portfela inwestycyjnego, a tym samym efektywnos$¢ funduszu.



474 PAWEL OLEKSY

Konsekwencje dokonanej modyfikacji modelu naliczania optaty za zarzadzanie
mozna zobrazowaé rowniez za pomoca liniowej funkcji regresji oraz poziomow
wspolczynnikoéw determinacji (R?), gdzie w odniesieniu do warto$ci pierwotnych
(tj. sprzed modyfikacji modelu) zmienng objasniang jest taczna warto$¢ pierwotnego
wynagrodzenia, za§ zmienng objasniajacg taczna wartos¢ pierwotnego wyniku z ope-
racji (rysunek 2), z kolei w przypadku wartosci zmodyfikowanych (tj. w nastepstwie
modyfikacji modelu) — zmienng objasniang stanowi tgczna warto$¢ zmodyfikowa-
nego wynagrodzenia, za§ zmienng objasniajacg — aczna warto§¢ zmodyfikowanego
wyniku z operacji (rysunek 3).
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Rysunek 2. Liniowa funkcja regresji i wspotczynnik R?> w pierwotnym
modelu naliczania optaty za zarzadzanie

Zrédto: opracowanie whasne.
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Rysunek 3. Liniowa funkcja regresji i wspotczynnik R? w zmodyfikowanym
modelu naliczania optaty za zarzadzanie

Zrédto: opracowanie whasne.
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W kontekscie przyjetych zatozen model zmodyfikowany, uzalezniajacy wysokos¢
wynagrodzenia dla towarzystwa bezposrednio od warto$ci osigganych przez fundusz
wynikow z operacji, o0 wspotczynniku determinacji na poziomie 0,8844, mozna
traktowac jako bardziej ,,sprawiedliwy” od dotychczas stosowanego (R? = 0,5024),
gdyz (w ujeciu globalnym) optata za zarzadzanie jest $cislej powigzana z wynikami
finansowymi funduszu.

Zakonczenie

Optata za zarzadzanie funduszem nieruchomosci stanowi jeden z fundamental-
nych czynnikow determinujgcych efektywnos¢ funduszu. Jej wysokos$¢, uzalezniona
od przyjetego w statucie funduszu modelu naliczania, wptywa na poziom kosztow
funduszu, a tym samym na jego wynik z operacji oraz warto$¢ aktywow. Stanowigc
wynagrodzenie dla TFI za zorganizowanie i zapewnienie funkcjonowania funduszu,
powinna by¢ adekwatna do zakresu prowadzonej przez zarzadzajacego dziatalno$ci
oraz ponoszonego przez niego ryzyka.

Dokonujac analizy danych finansowych dziatajacych w Polsce publicznych fundu-
szy nieruchomosci, mozna zauwazy¢, ze ich efektywnosé¢, odzwierciedlona w poziomie
osigganych stop zwrotu czy tez poziomie wskaznikow efektywnosci, ksztaltuje sie na
bardzo niskim poziomie (jedynie fundusz BPH-2 osiagnat na tle pozostatych funduszy
nieruchomosci zadowalajagce wyniki). Jest to szczegolnie zadziwiajace, jesli wziaé
pod uwage fakt, ze w tym samym okresie i na tym samym rynku (nieruchomosci)
osiggane rynkowe stopy kapitalizacji dla nieruchomosci biurowych, magazynowych
czy handlowych nie spadaty ponizej poziomu 6% w skali roku.

Jedna z przyczyn takiego stanu rzeczy jest — zdaniem autora — niewlasciwy
sposob naliczania wynagrodzenia dla towarzystwa, ktory w dotychczas stosowanym
modelu, uzalezniajacym wysoko$¢ wynagrodzenia wytacznie od okresowej wartosci
aktywow netto, wydaje si¢ nie by¢ wystarczajaco silnym motywatorem dla zarza-
dzajacego (TFI) do kreowania wartosci w kazdym obszarze dziatalno$ci funduszu,
zwlaszcza w zakresie ksztattowania dodatniego wyniku finansowego funduszu (tzw.
wyniku z operacji).

Bazujac na uzyskanych w ramach przeprowadzonego eksperymentu wynikach,
przy uwzglednieniu przyjetych zatozen, mozna stwierdzi¢, iz model naliczania wy-
nagrodzenia dla towarzystwa (oplaty za zarzgdzanie) skonstruowany na podstawie
wyniku z operacji przyczynia si¢ do poprawy efektywnos$ci funduszu, a tym samym
przybliza realizacje podstawowego celu funduszu, jakim jest wzrost warto$ci jego
aktywow.
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Management fee and performance of polish real estate funds

The management fee is one of the fundamental factors in determining the efficiency of real estate

funds. As a main cost component it affects the periodic fund’s financial result and assets value. The
analysis of 9 polish public closed-end real estate funds shows that the system used for calculating the
management fee on the basis of periodic net assets value appears to be an inadequate motivator for fund
managers to create value for investors. Its current construction is one of the sources of poor performance
achievements of polish public real estate funds in the last decade, measured by long-term rates of return
or efficiency indicators. Based on that, the author develops an alternative, more adequate and “fair”
system which contributes more to the improvement of the funds performance.



