on the development of crowdfunding platforms. It should be remembered thy
quick changes, rigid rules and regulations may result in inhibition of Crowg,
funding, which is currently one of the fastest growing forms of financing for com,

panies in the early stage of development in the world.
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Fundusze inwestycyjne REIT na rynku tureckim

,wMMb&cmNm inwestycyjne rynku nieruchomoéci typu REIT ciesza sie na
ecie duza popularnoscig. W gtéwnej mierze wplyw na to ma ich
zywilejowany charakter podatkowy. REIT sa bowiem zZwolnione
géci podatkow, jezeli spetniajg szereg warunkéw. Na rynku amery-
skim, gdzie powstaly pierwsze tego typu instytucje, maja one obo-
azek [Mazurczak, 2011, s. 81]: inwestowaé minimum 75% srodkow
ieruchomodci lub wierzytelnosci hipoteczne; czerpa¢ minimum 75%
chodéw z czynszéw, dzierzaw lub z odsetek od kredytéw hipotecz-
; przynajmniej 90% wypracowanych zyskéw wyptacaé w postaci
idendy; posiadac rozproszony akcjonariat (maksymalnie 50% udzia-
moze nalezeé do pieciu lub mniejszej liczby akcjonariuszy).
 Fundusze inwestycyjne typu REIT nie funkcjonuja w typowej postaci
rynku polskim, jednak s3 obecne w wielu krajach europejskich. Jed-
z pierwszych rynkéw w Europie, na ktérym sie pojawily, byt rynek
i [Fraczek, 2013, s. 69]. Jest to rynek niezwykle specyficzny, jednak
0d polskich inwestoréw dosy¢ popularny. Szacuje sig, 7e Polacy maja
owane w funduszach inwestycyjnych akdji tureckich okoto 400 mln z
[yc, 2016a]. Z tego powodu uzasadniona wydaje sie dokonana w arty-
‘e proba oceny oplacalnosci inwestycji w tureckie fundusze inwesty-
ne REIT. Analizie poddano 30 funduszy dziatajacych na tym rynku.
nadto zaprezentowano specyfike tureckiego rynku nieruchomodci oraz
ecyfike uwarunkowan prawnych towarzyszacych dziatalnoéci REIT
HE.Q.Wwaﬁmm czasowy badania obejmuje lata 2009-2015, czyli okres po
Zysie finansowym z lat 2007-2008. W artykule wykorzystano rézne
‘ﬂoa% badawcze. W pierwszej czgsci zastosowano metode wnioskowa-
u,_amazwﬂuﬁbmmo\ ktéra pozwoli na przeanalizowanie literatury zwiaza-
< gamﬂ%nﬂ problemem. W drugiej czedci, empirycznej, wykorzystano
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inosKkowalle Iaukcyne, Ktore pozwolito na zwerytikowanie Whigg] rowej, z siedziby w Izmirze, na zakup nieruchomodci. Zgodnie
kow ogélnych dotyczacych przedmiotu analiz. W tej czesci SWOHN%mﬂsO .. b owiazujacym prawem nieruchomosé nie moze znajdowac si¢ w blis-
sasiedztwie obszaréw zmilitaryzowanych (np. bazy wojskowe), stref
ategicznych (np. lotniska, tamy) oraz terenéw przygranicznych, co
awdzane jest przez Gtéwna Kwatere Wojskowa. Wydtuza to zasadni-
transakcje zakupu, gdyz uzyskanie takiego pozwolenia trwa od 8
12 tygodni (wniosek do administracji pafistwowej w Izmirze wysylta
alny urzad ds. gruntéw TAPU). W roku 2012 prawo dotyczace uzys-
ia pozwolenia od Gtéwnej Kwatery Wojskowej zostalo istotnie upro-
sone, obecnie, jezeli na tej samej dziatce tytut wiasnosci dla cudzo-
mca zostal juz wczesniej zatwierdzony, nie jest potrzebny wniosek
\dany przez kolejnego zagranicznego nabywece.
- Obecnie tureckie przepisy prawne narzucajg podstawowe warunki
ywania nieruchomosci przez zagraniczne osoby fizyczne oraz prawne
PU Kanunu, 1934; TAPU Kanunu ve Kadastro, 2012; TAPU Kanunda
gisiklik..., 2006; Koy Kanunu, 1924]. Obcokrajowcy kupujacy nieru-
mosci w Turcji majg takie same prawa jak obywatele tureccy. Do roku
2 obowiazywata zasada wzajemnoséci miedzy krajem pochodzenia
by fizycznej lub prawnej a Turcjg, tzw. symetria przywilejoéw, obecnie
cjonuje zasada ,interesu narodowego i relacji dwustronnych (turecki
wskazat 183 kraje, do ktérych obowiazuje owa zasada, dla poszcze-
Inych paristw ustalono rézne poziomy irodzaje graniczen, uzaleznione
narodowosci i przynaleznodci etnicznef?). Dodatkowo ograniczeniu
dlega powierzchnia nieruchomoéci gruntowych’, jaka osoby z zagra-
"y moga naby¢ na terenie Turcji (ograniczenie do 30 ha Tacznej po-
! zchni wszystkich nieruchomosci, na terenie catego kraju, przed
kiem 2012 bylo to 2,5 ha). Ograniczeniu podlega réwniez udziat
Kowitej powierzchni nieruchomodci w stosunku do obszaru danego

Republiki Turdji, w art. 35, okreslajacym, iz kazdy ma prawo do wlasnog
1 dziedziczenia, m.in. nieruchomogci [Turkiye Cumhuriyeti Anayagag
1982, art. 35]. Uszczegétowienie regulacji wlasnosciowych zawiera ture
ki kodeks cywilny, wzorowany na prawie szwajcarskim [Tiirk Mede
Kanunu, 2001]. Regulacje tureckiego prawa umozliwiaja, pod okreslony
mi warunkami, zakup nieruchomoéci zagranicznym osobom fizycznym,

7

a takze szeroki zakres przepiséw, ulegajacych zmianie w czasie, zakwalj.
fikowany zostat w indeksie GREIT' (Global Real Estate Transparen,

Index —indeks przejrzystosci rynku nieruchomosdci) jako ,, potprzejrzysty
[Taking Real Estate..., 2016, s. 4]. Zakup nieruchomodci w Turdji jes
obecnie mniej skomplikowany niz przed laty. Wszelkie formalnogci prze
prowadzane sa w ewidendji gruntéw (Urzad ds. Gruntéw TAPU), gdzie
wystawiany jest oficjalny dokument TAPU (prawo wiasnoéci), umozli-

w stosunku do wielu europejskich rynkéw, przeniesienie tytutu wia
nosci nie jest dokonywane przez notariusza aktem notarialnym, a jedyni Mﬁ%ﬂ%ﬁ% nie zostaty opublikowane i nie s3 dostepne publicznie, posiadaja je jedy-
. . ; . . _Hzednicy Rejestru Gruntéw. Wiadomo jednak Ze przepisy te nie zezwalajg na zaku
sfe . y ] jednak, ze przepisy walaja p
przez pracownika urzedu Rejestru Gruntéw, wpisem do rejestru (tran fuchomogcj v Turqji obywatelom Armenii, Syrii, Korei Péinocnej oraz tzw. Greckiej

praw trwa zazwyczaj 3-5 dni roboczych). ubliki Cypry, Obywateli Gredji pozbawieni sq prawa kupna nieruchomosci w 28 nad-
G_Cnr. Prowincjach, obywatele Butgarii pozbawieni sa prawa kupna nieruchomosci
Eoswbn_.mnr granicznych. Specjalne zezwolenie MSZ i MSW potrzebuja na zakup nie-
Omosci obywatele Iranu i Iraku. Obywatele Polski nie sg objeci restrykcjami
.vo~§QEHWm<.noB\ 2016].
%MN%mmawz zakupu przez cudzoziemca nieruchomoséci gruntowej bez budynkéw pra-
ni mnx.ﬂm automatycznie narzuca na nowego wiagciciela obowigzek zabudowy na tym
& Jezeli w ciggu dwéch lat od nabycia nie zostanie przedstawione zezwolenie na bu-
m@ %W:osmbmmo obiektu, nieruchomosé gruntowa zostanie skonfiskowana i sprze-
7 € KWota Sprzedazy przekazana cudzoziemcowi ?\é.mo?bagaw@hog\ 2016].

strategii inwestycyjnych. Jego konstrukcja zapewnia poréwnywalnosé danych. ﬁéoﬁo:m
jest od 1999 roku przez wiazace na $wiecie formy, ktére zajmujg si¢ zarzgdzaniem Eimﬁ
tycjami i rynkiem nieruchomosci, ). Jones LangLaSalle i LaSalle Investment Manageme™”
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miasta/prowingji (obecnie ograniczenie to wynosi 0,5% powierzchni gy
nego miasta/prowingi). Co wazne, od roku 2012 zagraniczne osq}
fizyczne i prawne moga nabywac nieruchomoéci rowniez w tych obsz,_
rach, gdzie nie istnieja miejscowe plany zagospodarowania przestrzey,
nego. Wytaczeniu jednak podlegaja z mocy prawa nieruchomosci pot,
zone poza centrum wsi oraz zlokalizowane w okreslonej odlegtodci
obszaréw zmilitaryzowanych (5-10 km) lub strategicznych, zwtasz,

v\mwﬂmm kredytu w kwocie do 75% wartoéci nieruchomosci, na maksy-
Jalny okres do 15 lat) [Konut Finansmani Sistemine..., 2007].

Obecnie rynek nieruchomosci rozwija si¢ bardzo dynamicznie, co

Kkazuje liczba wydanych pozwoler na budowe (yapi izin), jak i liczba
danych pozwolen na uzytkowanie (iskan). W jednym i drugim
zypadku w ostatnich 5 latach przyrost roczny wynosit érednio 20%
tuik.gov.tr]. Dynamike wzrostu ukazuja réwniez ceny. Nierucho-
éci w Turcji wciaz zyskuja na wartoéci, w pierwszym kwartale 2016
ku zanotowano roczne zmiany na poziomie 13,9% [Global House Price. ..,
H&. Wazrasta réwniez warto$é nieruchomodci zakupionych przez cu-
oziemcow. W 2015 roku warto$¢ ta wyniosta ponad 4,1 mid USD (co
anowi 24,8% BIZ z 2015 roku) [Investment Support..., 2016]. W dtugiej
pektywie wartos¢ ta ma osiggac poziom 10 mld USD rocznie [Turkish
al'Estate..., 2016, s. 11].
Ambicjg miejscowych wiadz jest wprowadzenie Turcji do grona
esieciu najwigkszych gospodarek $wiata do roku 2023 (setna rocznica
orzenia Republiki Turdji) oraz oddanie do roku 2023 miliona mie-
ani spotecznych na rynku nieruchomosci mieszkaniowych®, jak réw-
rewitalizacja 178 stref miejskich potozonych na powierzchni 800 ha
amieszkatych przez 1,5 min ludzi (okoto 90 000 budynkéw mieszkal-
i biur przewidzianych jest do rozbidrki i przebudowy), co w zasa-
czym stopniu wplywa na obecny i przyszly rozwéj catego sektora
dowlanego i rynku nieruchomoéci w Turdji [Georgijew, 2016].

granic panistwa (1-2 km).
Nabycie nieruchomodci na tureckim rynku zwigzane jest z Poniesje
niem dodatkowych kosztoéw, takich jak [Przewodnik rynkowy..., 2013
s. 57-58]: podatek od transferu nieruchomosci (3% od wartosci nieruchg
mosci podanej w Urzedzie Rejestru Gruntéw, ptatny w polowie prze;
kupujacego i sprzedajacego), podatek stemplowy (0,75% od wartose
zadeklarowanej na umowie kupna-sprzedazy) oraz podatek wpiso
(0,9% od wartosci nieruchomosci podanej w Urzedzie Rejestru Gruntéw'
W przypadku nabycia nieruchomosci na rynku pierwotnym do ceny ni
ruchomosci nalezy dodaé wartos¢ podatku VAT (1% dla nieruchomo
nieprzekraczajacej 150 m” oraz 18% dla nieruchomosci powyzej 150 m’
Do periodycznych kosztéw zaliczy¢ nalezy podatek od nieruchomo
(emlak vergisi) lub podatek gruntowy (arazi vergisi), liczony od warto
nieruchomosci lub gruntu, okreslonej corocznie przez gmine (warto
katastralna), a jego wysokoé¢ zalezy od przeznaczenia nieruchomoscil
gruntu i oscyluje w przedziale 0,1-0,6% (dla pigtnastu najwigkszych ag
meracji miejskich stosuje sie podwojne stawki, dotycza one miast: Adan
Ankara, Antalia, Bursa, U&\ma_umww« Erzurum, Eskishehir, Gaziantep, Ic
Izmir, Kayseri, Kocaeli, Konia, Samsun oraz Stambut). Nowe nieruch
moéci zwolnione sg z 25% podatku od nieruchomoéci przez okres 5 1
Inaczej méwiac, wladciciele ci ptacg w tym okresie tylko 75% rocznej sta
ki podatku. Nabyta nieruchomoéé moze by¢é odsprzedana, a przychody
sprzedazy moga by¢ transferowane za granice.
Przez dtugi okres rynek nieruchomosci w Turcji rozwijat sie W olnt
niz rynek europejski. Jednym z powodéw tego stanu byt ograniczony d
step do kredytéw hipotecznych. Przez wiele lat nieruchomosci W Tur HowHooN:ﬂ. wyplaty wigkszodci zyskéw w postaci dywidendy [Yuk-
nabywane byly w drodze darowizn lub spadku lub kupowane byly . 016, s, 33]. Podkresli¢ jednak nalezy, iz zarzad tureckiego rynku
oszczednosci. Z tego powodu niewiele 0s6b pozwolié mogto sobie @ Z Onomig
kup nieruchomodci, co z kolei powodowato zastsj na rynku. Syt EMAEW:
prawna i rynkowa ulegta zmianie po 2007 roku, kiedy rzad uchwalit %.2 Enw_%m
prawo umozliwiajace dostep do kredytow hipotecznych ?Bo&?&m_m, \

zialalno$¢ funduszy inwestycyjnych typu REIT w Turcji
 Pierwsze fundusze REIT w Turcji rozpoczely dziatalnogé w 1995
U, jednak na gietdzie w Stambule pojawily sie w 1997 roku. Na koniec
m wowc dziatalo na rynku tureckim 30 funduszy tego rodzaju. Dzia-
osci tureckich funduszy REIT, podobnie jak innym funduszom tego
" na Swiecie, towarzysza specjalne udogodnienia podatkowe. REIT

Tl 53 zwolnione z podatku dochodowego [Trzebiriski, 2013, s. 213].
Przediwienstwie do innych funduszy nie s one jednak zobowiazane

1 Emmm prognozujg, ze do 2050 roku Turcja moze awansowad na 12 miejsce
Najwigkszych gospodarek $wiata [Popiotek, 2016].

aportu opracowanego przez GYODER (Tureckie Stowarzyszenie Inwestoréw
0Sci) w Turcji, w latach 2016-2023, dla zaspokojenia potrzeb mieszkaricéw po- .

Pow.

stac okoto 3,2 mIn mieszkan [2023 Vizyonunda..., 2012, s, 40]. 125



kapitalowego moze zobowigza¢ wszystkie spétki publiczne do Wypla
okreslonego poziomu zyskéw w postaci dywidendy w formie gotdwl;
lub akgji. Stato sig tak chociazby w 2008 roku, gdy dywidenda ZOstat,
ustalony na poziomie 20% zysku. Zgodnie z tureckim prawem wszystii,
fundusze REIT, ktére chea zachowad swoje preferencje podatkowe, 1,
sza miec¢ charakter publiczny [Koziet, Krasuski, 2010]. Kazdy fundusz, od
chwili powstania, ma trzy miesiace na debiut na rynku publicznyy,
W wolnym obrocie musi by¢ 25% akdji danego funduszu. Ustawodawo,
turecki dat réwniez mozliwoéé juz istniejacym podmiotom przeksztate
nia si¢ i uzyskania statutu REIT na czas okreslony lub na czas nieokreg]
ny. Aby zwigkszy¢ przejrzystosd i transparentnogé funkcjonowania RE[T
kazdy podmiot musi regularnie publikowaé raport o stanie swoich akty
wéw, z wartosciami ocenionymi przez rzeczoznawce majatkowego [RE
Investors..., 2016].

Kapitat poczatkowy funduszu REIT musi wynosié minimum
10,25 min euro, a w portfelu inwestycyjnym 50% aktywéw muszg stan
wi¢ nieruchomoéci, prawa do nieruchomosdi i projekty deweloperski
REIT nie mogg angazowaé sie w budownictwo oraz w zarzadzanie ni
ruchomo$ciami. Kazdy fundusz moze takze inwestowaé na zagranicz
nym rynku nieruchomoéci, jednak limit inwestycji wynosi maksymalni
49% aktywéw danego podmiotu. Tureckie REIT moga réwniez finan
sowac swojg dzialalnoé¢ kapitatem obcym. Maksymalny diug kazdeg
funduszu moze stanowié trzykrotnoéé aktywéw netto wykazanych
w ostatnim raporcie finansowym [REIT Investors..., 2016].

mﬁm&\nr latach zmiany procentowe wartosci indeksu REIT tureckich nie
mwwmmm&\ znaczgco od innych rynkéw REIT.

Interesujace wnioski mozna wyciagnaé réwniez z analizy miar ryzy-
stopy zwrotu indeksu REIT w Turcji cechowaly sie stosunkowo wyso-
zmiennoscig. Oszacowane odchylenie standardowe dla indeksu BIST
1T wynosito 54,57%. Pozostate indeksy miaty umiarkowanie niski po-
m odchylenia standardowego mieszczacy sie w przedziale 12-20%.
wniez indeks akgji tureckich cechowat sie nizsza zmiennoscig na po-
iomie 43,22%.

lica 1. Roczne stopy zwrotu i miary ryzyka oszacowane dla tureckiego
eksu funduszy REIT na tle tureckiego rynku akcji oraz innych indekséw

GPR 250 | GPR 250 | GPR 250
BT I BisT 100 | PR 20| “perr | REm | REIT
REIT REIT G . .

Americas | Asia | Europe

138,02%| 96,64%| 31,45% 29,056% | 19,34%| 39,14%
27,70% | 24,95%| 22,50% 28,07% | 43,07% 517%
-17,23% | -22,33% 3,27% 11,05% | -13,10% | -12,62%
38,06% | 52,55%| 23,33% 18,38% | 32,92%| 33,75%
-25,58% | -13,31% 1,23%| -0,63% 731%| 16,87%
21,95%| 2643%| 23,21% 28,26%| 13,74%| 10,15%
0,95%| -16,33% 2,18% 3,85%| -5,35% 2,21%
17,98%| 15,06%| 14,71% 16,29% | 12,48%| 12,28%

3. Stopa zwrotu i ryzyko inwestycji w tureckie fundusze REIT
Stopa zwrotu i ryzyko stycj B5457%| 4320%| 1261%| 12,35%| 19,94%| 1812%

Przeprowadzone analizy optacalnosci inwestycji w fundusze inwe
stycyjne typu REIT w Turcji wskazaly, ze fundusze te generowaty dosy
atrakcyjne stopy zwrotu (tablica 1). W latach 2009-2015 érednia roczn
stopa zwrotu tureckiego indeksu funduszy REIT wyniosta 17,98% i by
wyzsza niz stopa zwrotu indeksu tureckich akgji. Sredni roczny wzros
wartosci indeksu BIST REIT byt takze wyzszy niz wzrost innych pod
stawowych indekséw rynku REIT na $wiecie. W badanym okresie glo
balny indeks funduszy REIT wzrastat $redniorocznie o 14,71%, a indeks
funduszy nieruchomosci europejskich o 12,28%. Gléwny wplyw na wys©
ka $rednia roczng stope zwrotu indeksu BIST REIT miata stopa zwrotd
wypracowana w 2009 roku. Analizowany indeks zyskat w tym okresie
wartodci 138,02%, natomiast indeks GPR 250 REIT Global 31,45%. W P

Zr6dio: Opracowanie wtasne na podstawie danych udostepnionych ?.Nmu Notoria

Kolejnym elementem, jaki zostat poddany analizie, byty stopy zwro-
Uzyskane przez poszczegélne fundusze inwestycyjne rynku nierucho-
O8ci, Najwyzsza roczng stope zwrotu w latach 2009-2015 wypracowal
Mdusz Nurol (tablica 2). Jego srednia roczna stopa zwrotu ksztaltowata
w@ N8 poziomie 47,74%. Oznacza to, iz zwrot uzyskany na inwestycji
: ten fundusz, byl ponad trzykrotnie wyzszy od stopy zwrotu uzyskanej
T2ez globalny indeks REIT w danym okresie. Wysokie stopy zwrotu,

S

.osa&& 20%, osiagneto jeszcze 8 funduszy REIT dziatajacych na rynku 773



tureckim. Podkresli¢ nalezy, ze 7 z tych funduszy rozpoczeto swoja dzia
talnos¢ przed rokiem 2009. Oznacza to, iz byty to podmioty z dosé QCN%E
do$wiadczeniem w dziatalnodci na rynku. Sposréd analizowanych fyy,_
duszy byto takze wiele, ktdre nie wypracowaty dla swoich udziatowcegy,.
dodatnich stép zwrotu w badanym okresie. Takich funduszy bylo az 1 ;
w tym 9, ktére rozpoczeto dziatalnos¢ po roku 2009. Sposrod badanyy,
funduszy najnizsza stope zwrotu osiagnat fundusz Kiler mﬁ&&.@nw na.
rynku od 2011 roku. Jego srednia roczna stopa zwrotu wynosita (~18,59%),

owv\ zwrotu czesto sie réznita. Sposrédd wszystkich analizowanych fun-
.\,ﬁva\ najwyzsza roczng stope zwrotu na poziomie 408,88% osiagnat,
roku 2012, fundusz Nurol. W tym samym okresie fundusz Dogus zano-
wat 9,89% ujemnej stopy zwrotu. Odwrotna sytuacja miata natomiast
jejsce W roku 2010, gdy fundusz Nurol stracit na wartosci 48,19%,
adziaty w funduszu Dogus zyskaly na wartosci 151,22%. Warto zwrécié
wniez uwage na fundusz ATA, ktéry w kazdym kolejnym roku wypra-
wywat dodatnie, stosunkowo wysokie, stopy zwrotu. Byly one
wiekszosci analizowanych lat (précz roku 20101 2011) wyzsze od stopy
rotu indeksu BIST REIT oraz indeksu GPR 250 REIT Global.

_ Analiza ryzyka inwestycji w poszczegdlne fundusze wskazala, iz
jbardziej od redniej odchylaty sie roczne stopy zwrotu funduszu Nu-

Tablica 2. Ranking tureckich funduszy inwestycyjnych typu REIT
sporzadzony na podstawie $redniej geometrycznej stopy zwrotu z lat
2009-2015

Miejsce w rankingu Nazwa funduszu mHmmEmNM,MMNﬁMm stopa 1. Poziom odchylenia standardowego stop zwrotu funduszu wynidst
7,19% i byt kilkukrotnie wyzszy niz poziom odchylenia standardowego
: Nurol ép zwrotu indeksu BIST REIT (54,57%). Spoéréd analizowanych fundu-
2 Dogus %mSmcEAoéo niskim poziomem odchylenia standardowego charakte-
3 ATA owaly si¢ stopy zwrotu funduszu ATA, trzeciego w sporzadzonym
4 Alarko ankingu efektywnodci. Jego wartoéé wynosita 33,8% i byta niZsza o po-
5 Vakif d 20 p.p. od odchylenia stép zwrotu indeksu.
26 Idealist blica 3. Roczne stopy zwrotu pieciu najbardziej efektywnych funduszy
7 Yesil latach 20092015
28 Korfez Miejsce w rankingu
- Benchmark
29 Marti 1 2 3 4 5
mm:&Baw% Kiler Nurol | Dogus | ATA | Alarko | Vakif | DDL P
BIST REIT 176,49% | 141,30% | 111,20% | 230,84% | 346,01% | 138,02% | 31,45%
GPR 250 REIT Global 19,76%| 54,95%| 21,62%| 19,78%| -19,39%| 27,70%| 22,50%

52,10%| 581%| 11,45%| -2,33%| 3558%|-17,23%| 3,27%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych udostepnionych przez Notori

StockGround. 40888%| —9,89%| 2554%| 43,65%| 134,30%| 38,06%| 23,33%

—48,19% | 151,22% | 19,10%| —20,26% | 121,76%| —25,58% | 1,23%
~1,75%| 3,40%| 34,16%| 9,55% | -66,07%| 21,95%| 23,21%]|
17,77%| -1549%| 36,10%| 45,02%| ~18,60%| 0,95%| 2,18%
47,74% | 34,17%| 34,14%| 32,17%| 32,03%| 17,98%| 14,71%

Stopy zwrotu wypracowane w poszczegdlnych latach przez fun
dusze inwestycyjne REIT w Turdji o najwyzszej sredniej stopie Nsn.o
przedstawiono w tablicy 3. Najwyzsze stopy zwrotu wigkszo$é z mbmwN.o
wanych funduszy wypracowata w roku 2009, gdy na rynku nastapit

157,19% | 71,36%| 33,80%| 84,57%| 140,40%| 54,57%| 12,61%

odbicie po silnych spadkach zanotowanych w okresie kryzysu mgmsww
wego. W roku 2008 indeks BIST REIT stracit bowiem na wartoéci 65,83
W kolejnych latach sytuacja poszczegélnych funduszy pod wzglede

fockc Pracowanie wilasne na podstawie danych udostepnionych przez Notoria
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und,

£
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usze wypracowaly w latach 2011-2013. W okresie tym analizowane
odmioty (précz funduszu Korfez) stracity na wartosci od 52,229 do
;&mmo& swojej wartosci. Na uwage zastuguje réwniez fakt, iz fundusze,
tére rozpoczely swoja dziatalnogé po roku 2009, w pierwszych latach
wojej dziatalnosci przynosity inwestorom wysokie ujemne stopy zwro-

TUSO PSS SUPLLALLLLU VY ALY VY Loy, LYy

R b T TR T POy

dza rysunek 1, na ktérym umieszczono skumulowane stopy zwrotu jp_
westycji w udzialy trzech funduszy o najwyzszej stopie zwrotu. Na wy.
kresie mozna zaobserwowadé stosunkowo wysoka zmiennos¢ stép ZWroty
funduszu Nurol. Wysoka zmiennoéé cen udziatéw w funduszu zostata je.
dnak czedciowo zrekompensowana wysoka stopa zwrotu. Fundusz ten ;. Moze by¢ to zwigzane ze stosunkowo diugim okresem inwestycyjnym
od poczatku 2009 roku do korica roku 2015 pozwolit zarobié swojn, unieruchomodci. Podkreslié nalezy jednak fak, iz zalesnod ta nic
udziatowcom 1436,42%. Dla poréwnania indeks REIT tureckich zygjqy srawdzila si¢ w przypadku funduszu Idealist, ktbrego akcje notowane
w tym okresie 218,18%, a indeks globalny REIT 161,37%. Na rysunky 1 Mnm gieldzie od potowy 2010 roku. Udziaty w tym funduszu od potowy
wyraznie widoczny jest réwniez stabilny wzrost cen wartogci udziatéy, . ku 2010 do korica 2011 zyskaly na wartodci 125,329,

funduszu ATA. Fundusz ten pozwolit zarobi¢ swoim inwestorom w J,.
tach 2009-2015 681,51%.

Tatach 2009-2015

Rysunek 1. Skumulowana stopa zwrotu trzech funduszy inwestycyjnych
rynku nieruchomo$ci o najwyzszej sredniej stopie zwrotu w latach 2009-2015

na tle indekséw funduszy REIT

Miejsce w rankingu
26 27 28 29 30

Benchmark

BIST |GPR 250

Idealist | Yesil Korfez | Mart Kiler

e ‘ REIT | REIT G
\/ - -3,33% - - -1 138,02% | 31,45%

20005 75,32% | 179,69% - -23,93% -1 27,70%| 22,50%
1436,42% 28,52% | -52,51% ~| —40,06% | ~56,34% | -17,23% |  3,27%

1500% \ o -29,11% | -35,58% ~| 940%| -7,78%| 3806%| 2333%
~47,56% | -38,81% ~| -28,30% | -43,58% | —25,58% | 1,23%

1000% 682,61%
e A 3101%| 4878%| -2518%| 0,00%| 12,87%| 2195% 23,21%
e —5444%| 40,98%| 0,96%| 526%| 39,47% 0,95%| 2,18%

500%

18,18%
T nsseem 2 ~10,91% | ~1094% | ~13,09% | ~17,65% | -1859%| 17,98% | 1471%
0% ammee : ¢ ' ¢ + +—16137%
2015
200 wemeam o w20 52,00%| 83,09%| 1848%| 17,58%| 3951%| 5457%| 12.61%
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych udostepnionych przez Notoria

StockGround, FW\QN%WOSHE moze by¢ inwestowanie w udziaty w funduszach

Fémmqoﬁ.z%nr typu REIT dobrze obrazuje rysunek 2. Zaprezentowano

_m Nim skumulowane stopy zwrotu trzech funduszy (Idealist, Yesil,
Zwﬁmc\ ktére przyniosty w analizowanym okresie jedne z najnizszych
tp Zwrotu. Na wykresie pominieto fundusz Korfez i Klier, gdyz rozpo-
Zely one swoja dziatalno$¢ dopiero w 20141 2011. N ajwyzsza ujemng sto- S
€ ZWroty w analizowanym okresie przynidst fundusz Mart. Inwestorzy 428

Po przeanalizowaniu funduszy inwestycyjnych o najwyzszej mﬁowa“
zwrotu kolejnym obszarem rozwazan bedzie zaprezentowanie wynikow
analiz pieciu funduszy o najnizszych stopach zwrotu (tablica 4). Na wys°
kie ujemne stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych w latach 2009-201
decydujacy wplyw miaty wysokie ujemne stopy zwrotuy, jakie badal



inwestujacy w jego akcje stracili na wartosci 68,82% zammwestowaneg
kapitatu. Wartosc¢ udziatow tego funduszu w latach 2010-2013 systemg.
tycznie obnizata sie. Dopiero w roku 2014 niekorzystny trend zosty
zahamowany, gdyz ceny waloréw funduszu na koniec tego roku Miaty
podobna wartos¢ jak na koniec roku 2013. W roku 2015 ceny udzialgy,
funduszy wzrosly natomiast o 5,26%. Fundusz ten na koniec kazdeg,
roku miat skumulowana stopg zwrotu ponizej skumulowanej stopy
zwrotu indekséw funduszy REIT. Nieco inaczej wygladata sytuagj

w przypadku pozostatych dwéch funduszy. Zaréwno fundusz Yesil, jak
i Idealist w pierwszych latach analizowanego okresu wypracowywaty
stosunkowo wysokie stopy zwrotu. Dopiero w kolejnych latach zaczely
one generowac stosunkowo wysokie ujemne stopy zwrotu. W konge
kwengcji fundusze te stracity na wartosci w latach 2009-2015 odpowiednig
55,56% 1 50,00%.

R 250 REIT Global. Najwyzsza $rednig stope zwrotu przyniosty fun-
asze Nurol, Dogus i ATA. Pierwsze dwa posiadajg zdywersyfikowany
ortfel nieruchomosci na rynku biurowym, mieszkalnym i centréw hand-
wych. Ostatni zwymienionych funduszy, ATA, précz rynku biurowe go
mieszalnego funkcjonuje na rynku logistycznym. Ponadto wynajmuje
;eruchomodci sieciom handlowym, bankom oraz sieciom restauracji Bur-
er King [REIT Investors..., 2016]. Warto w tym miejscu przypomnie¢, iz
ombao_w ten wypracowat w badanym okresie wysokie stopy zwrotu przy
o$¢ niskim poziomie ryzyka mierzonego odchyleniem standardowym.
Niniejsze badania wskazaly takze, iz 11 funduszy przyniosto straty
woim inwestorom w latach 2009-2015. Najwyzsza ujemna stope zwrotu
zyniosty fundusze Kiler, Korfez i Marti. Pierwsze dwa prowadzg dzia-
0é¢ zarowno na rynku komercyjnym, jak i mieszkalnym. Ostatni
atomiast funkcjonuje gtéwnie na rynku hotelowym, jednak nie wyklu-
a w przysztodci realizacjii projektéw o przeznaczeniu mieszkalnym
andlowym [REIT Investors..., 2016].
Podsumowujac, nie mozna zapomnieé o ryzyku walutowym i poli-
cznym towarzyszacym inwestycjom w powyzsze fundusze. Wysokie
opy zwrotu mogg zachecad do inwestycji w niniejsze fundusze inwe-
cyjne rynku nieruchomoéci, niedostepne na rynku polskim. Inwestycji
iej towarzyszy jednak ryzyko kursowe, ktére moze istotnie wplynaéna
tacalnodé inwestycji. W latach 20092015 kurs lira tureckiego stracit na
artosci 31,6% w stosunku do zlotéwki [www.bloomberg.com, 2016].
nacza to, iz o tyle obnizytaby sie catkowita stopa zwrotu Wwypracowana
‘mwestycji w tureckie REIT. Przy najbardziej efektywnych funduszach
Westycja nadal bytaby oplacalna, jednak przy mniej rentownych fun-
szach ryzyko kursowe mogtoby pochiona¢ cate zyski. Drugim rodza-
.QN%WP niezwykle istotnym, ktére w ostatnich miesiacach przybrato
sile, jest ryzyko polityczne. W potowie lipca 2016 doszto w Turdji do
Udanego zamachu stanu. W jego nastepstwie wzrosta na sile pozydja
M%Qmﬁm\mwaommbm\ ktéry wykorzystat nieudany zamach i przeprowa-
€Zystki personalne w instytucjach patistwowych [Turcja: Wladze za-
M\Aﬁ..; 2016]. Wszystko to negatywnie wplyneto na turecka gielde.
$ BIST 100 pomiedzy 15.07.2016, a 21.07.2016 stracit na wartodci
. Hg.gooﬂ_u.m.amhog\ NS.E. Eksperci prognozuja, iz zaistniata
o wwm.gowm W najblizszym czasie negatywnie wplywaé na turecki ry-
Pitatowy [Fryc, 2016b]. Z tego tez powoduy, podejmujac decyzje

Rysunek 2. Skumulowana stopa zwrotu trzech funduszy inwestycyjnych
rynku nieruchomosci o najnizszej Sredniej stopie zwrotu w latach 2009-2015
na tle indeksow funduszy REIT ‘
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych udostepnionych przez Notor
StockGround.

Zakonczenie
Przeprowadzone badania wskazatly, iz tureckie fundusze inwesty

cyjne moga stanowié atrakcyjng lokate kapitatu. Wiele ?Nmmbm:Noé
nych podmiotéw wypracowato w analizowanym okresie wysokie mﬁoM
zwrotu przekraczajgce znaczaco stope zwrotu uzyskang przez inde

S.
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zwigzane z oddzialywaniem ryzyka politycznego.

- TAPU Ranunda Degisiklik Yapilmasing Dair Kanun, kanun no.: 5444 (Pra-
wo zmieniajace zapisy Prawa Rejestru Gruntéw z 2006 roku, numer pra-
wa: 5444).
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reszczenie

T.Smsmwm inwestycyjne rynku nieruchomogci typu REIT ciesza sie na $wie-
duza popularnogcia. Nie funkcjonujg one w typowej postaci na rynku pol-
, ale obecne sg w wielu krajach europejskich. Jednym z pierwszych rynkéw
uropie, na ktérym sie pojawily, byt rynek turecki. Jest to rynek niezwykle spe-
rficzny, jednak wérsd polskich inwestoréw dosy¢ populamy. Szacuje sie, ze
aomn% maja ulokowane w funduszach inwestycyjnych akcji tureckich okoto
s BF..NW W niniejszej pracy podjeta zostanie préba oceny optacalnoéci
ﬂ%&mﬁ“@ﬁﬂmnﬂm m:M&cmNm inwestycyjne REIT. Ponadto zaprezentowana
- o a tureckiego rynku nieruchomodci or i -

Izba Gospodarcza, Warszawa. - N prawrfych ﬁogmHN%mNMn%nN:%ﬁmmeOm\Q REIT w NWWGMMM&NNMMMMA\MHMWSW
wic beda lata 2009-2015, czyli okres po kryzysie finansowym z lat

www.parkiet.com, dostep dnia 31.08.2016.
442).

finansowania polskiego rynku nieruchomosci, w: Inwestycje i nieruchomosc
wyzwania X X1 wieku, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Krakéw

29.08.2016.

,.QmHmm stano
07-2008.

parency Index 2016 (2016), Jones Lang LaSalle, London.
n . ""aKluczowe

mer prawa: 2644).  'yhek nieruchomodd, stopy zwrotu
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Investing in REITs is very popular in the world market. REIT do not 0
in the typical form on the Polish market, but they operate in many Eu

reason, it seems reasonable to try to assess the attractiveness of this mark
The purpose of this article is to evaluate the profitability of investments in Turk.
ish REIT. In this paper will also be presented the specifics of the Turkigh re
estate market and the specificity of legal conditions REITs in Turkey. The tip,
range study will constitute the years 2009-2015, period after the financial cris;

of the years 2007-2008.
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REIT, real estate market, rate of return
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Ryzyko zwiazane z nieruchomoscia mieszkalna
jako przedmiotem zabezpieczenia wierzytelnosci

Vstep
_ Polska Federadja Stowarzyszen Rzeczoznawcéw Majatkowych w War-

wie opracowuje standardy zawodowe do stosowania przez rzeczo-
wcow majatkowych w Polsce. Standardy te zawieraja miedzy innymi
egotowe wskazdwki dotyczace zastosowania poszczegolnych podejsé
etod wyceny nieruchomosci. J. Konowalczuk wskazuje, ze w ujeciu
Inym ,Standaryzacja ma za zadanie zapewni¢ odpowiedni poziom ja-
cl, bezpieczeristwa, wygody lub zgodnodci, a w niektérych przypad-
uzyskuje range przepiséw prawa” [Konowalczuk, 2014, s, 254].
rzypadku standardu ,Wycena dla zabezpieczenia wierzytelnogci”
- wladnie sig stato, gdyz Komunikatern Ministra Infrastruktury z dnia
QnNE.m 2010 r. w sprawie uzgodnienia standardu zawodowego rzeczo-
awcow majatkowych ~Wycena dla zabezpieczenia wierzytelno$ci” zo-
I nalozony na rzeczoznawcéw majatkowych obowiazek stosowania
ad w nim zawartych. Przy wycenie nieruchomosci, ktéra jest lub be-
e obcigzona prawem rfzeczowym stanowigcym zabezpieczenie wie-
ytelnodci przy udzielaniu kredytu lub pozyczki przez banki, instytucje
nansowe lub instytucje kredytowe, nalezy ,(...) wskazaé obszary ryzyka
Viazanego z wyceniang nieruchomoscia, w tym z przewidywanymi
Mianami na danym rynku nieruchomosci oraz ryzykiem zwigzanym
oceng danej nieruchomosci przez inwestoréw wraz z 0golna opinig na
Mmat kierunky Wplywu powyzszego na poziom wartodci wycenianej nie-
chomogci w przysztosci. Powyzsze dodatkowe informacje przedstawia
W formie zalacznika do operatu szacunkowego” [Standard, 2010].
Uzgodnjonym standardzie (powszechnie stosowana wéréd rzeczo-
AWCOW nazwa to KSWS 3 - Krajowy Standard Wyceny Speqjalistyczny
3) nie wskazano jednak formy i zawartosci tego zatacznika,

‘.NMWH\ .H.Amﬁm&m Inwestydji i Nieruchomoédi, Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet Gdariski,
i 5&.05&. 101, 81-824 Sopot, m<<m:bmbm<§0nkm®zm.mmz%~
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