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WPROWADZENIE

Rynek instytucji zbiorowego inwestowania w Polsce istnieje od 1992
roku, kiedy powstato pierwsze towarzystwo funduszy powierniczych, ktére
przez pierwsze trzy lata swojej dziatalnosci zarzadzato jednym funduszem
powierniczym. Prawnym fundamentem tego segmentu rynku kapitatowego
byta Ustawa z dnia 22 marca 1991 roku - Prawo o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi i funduszach powierniczychl

W pierwszych latach swego istnienia rynek instytucji zbiorowego in-
westowania rozwijat sie bardzo wolno. Przyspieszenie rozwoju tych instytu-
cji wigza¢ mozna z uchwaleniem nowej Ustawy?2 oraz z gwattowng hossag
na warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych. W latach 1997 - 2000
zaktadano kilka towarzystw funduszy inwestycyjnych rocznie, co spowodo-
wato, ze w chwili obecnej istnieje w Polsce 19 towarzystw zarzgdzajacych
ok. 120 funduszami inwestycyjnymi.

Ustawa z 1997 roku zasadniczo zmienita uregulowania dotyczace instytu-
cji wspdlnego inwestowania w Polsce oraz w spos6b znaczacy je uszczegdtowi-
ta. Mimo niewatpliwej przydatnosci dla praktyki obrotu gospodarczego,
porzucita krytykowang w doktrynie i obcg polskiej kulturze prawnej3 kon-
strukcje funduszu powierniczego opartego na anglosaskiej koncepcji wias-
nosci powierniczej4, rozrézniajacej pomiedzy nominalnym (nominee owner),
a rzeczywistym wiascicielem (beneficial owner5) skiladnikéw majatku fun-
duszu. Z punktu widzenia instytucji powiernictwa, fundusz stawat sie
niejako czescig majatku towarzystwa, ktére jednak nie mogto swobodnie
dysponowa¢ masg majatkowg stanowigcg fundusz. Przyjecie koncepcji po-
wiernictwa powodowato, ze dysponowanie srodkami stanowigcymi fundusz
doznawato szeregu ograniczern nieznanych polskiemu prawu wiasnosci.

1 Ustawa z dnia 22 marca 1991 roku - Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi i fundu-
szach powierniczych (t.j. Dz. U. 1994, Nr 58, poz. 239 z p6zn. zm.).

2 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 roku o funduszach inwestycyjnych (t.j. Dz. U. 2002, Nr 49, poz. 448).

3 Odmiennie: M. Michalski, L. Sobolewski, Prawo o funduszach inwestycyjnych. Komentarz, CH Beck,
Warszawa 1999, s. 63.

4 Patrz: A. Chréscicki, Fundusze inwestycyjne i emerytalne, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 1998,
S. 24.

5 Co do tego pojecia - interesujgca propozycja jego zdefiniowania na gruncie prawa podatkowego znajduje
sig w art. 2 projektu Dyrektywy o zapewnieniu efektywnego opodatkowania dochodéw z oszczednosci (Proposal
for a Council Directive to ensure effective taxation of savings income in the form of interest payments within
the Community COM(2001) 400 of 18 July 2001, OJ C 2001).



174 Grzegorz Borowski

Stad tez na gruncie ustawy z 1991 roku podzielone byly poglady zaréwno
co do wihasnosci srodkow funduszu, jak i - w konsekwencji - charakteru
stosunkéw tgczacych towarzystwo z uczestnikami. Cze$¢ przedstawicieli
doktryny uwazata, ze fundusz powierniczy stanowi wspotwilasnosé jego
uczestnikoéw®6. Inni skianiali sie do twierdzenia, ze wiascicielem aktywdow
funduszu jest towarzystwo?7.

Niejasnosci te wynikaly z faktu, ze polski system prawny przewiduje
czynnosci powiernicze jedynie w niewielkim zakresie w prawie zobowigzan
(np. uksztattowane pod wptywem orzecznictwa8 przewtaszczenie na zabez-
pieczenie)9. Przyjety model - oprécz watpliwosci teoretykéw - powodowat
okreslone konsekwencje praktyczne. Przede wszystkim zapewniat relatyw-
nie stabag ochrone uczestnikéw funduszu, choéby przez brak wyraznego
rozdziatlu majgtku towarzystwa od majatku funduszu oraz brak zakazu
prowadzenia egzekucji zobowigzan towarzystwa z majgtku funduszu -
expressis verbis zakaz taki sformutowany jest np. w ustawie niemieckiej10.

Nowa regulacja miata spetlni¢ trzy podstawowe cele. Po pierwsze,
w zwigzku z brzmieniem art. 68 i 69 Uktadu Stowarzyszeniowegoll miata
dostosowac rozwigzania prawne do cbowigzujgcego prawa europejskiego -
w szczegdlnosci do dyrektywy dotyczacej instytucji zbiorowego inwestowania
(dalej: Dyrektywa UCITS) 2. Po drugie, w zwigzku z uchwaleniem Konstytucji
RP przebudowie musiat ulec sposéb wykonywania nadzoru nad rynkiem kapi-
tatowym - zgodnie z brzmieniem art. 87 § 1 w zw. z art. 92 § 1 Konstytuqi
przewidujgcym zamkniety katalog zrddet prawa i niewymieniajagcym Prze-
wodniczgcego Komisji Papieréw Wartosciowych jako podmiotu uprawnionego do
wydawania rozporzadzen 3. | po trzecie, zawarcie nowej regulacji w odrebnej
ustawie miato z jednej strony podkresli¢c samodzielnos¢ i odrebnos¢ rynku
funduszy inwestycyjnych, z drugiej zas sprzyjac jego rozwojowi.

1. DEFINICJA FUNDUSZY LOKUJACYCH W NIERUCHOMOSCI

W panstwach o rozwinietym rynku kapitalowym przyjmuje sie, ze de-
cydujacym kryterium pozwalajacym na zakwalifikowanie danej instytucji
wspoélnego inwestowania do kategorii lokujacych w nieruchomosci jest ulo-
kowanie bezposrednio lub posrednio w nieruchomosciach co najmniej 80%

6 A. Chtopacki, Fundusze powiernicze, ,Przeglad Podatkowy” 1992, nr 4.

7 Szerzej: A. Chlopecki, Wspoétwiasnosé czy powiernictwo?, ,Przeglad Podatkowy” 1993, nr 3, s. 21 oraz
G. Koscielniak, Fundusze powiernicze, Zakamycze, Krakéw 1998, s. 23 i n.

8 Uchwata catej Izby Cywilnej SN z 10.05.1948 (opubl. OSN 1948, poz. 58).

9 Szerzej: J. Trzepinski, Czynnosci powiernicze, ,Przeglad Prawa Handlowego” 1997, nr 2, s. 27.

10 § 10 ust. 2 Gesetz iiber Kapitalanlagegeschellschaften (KAGG) z 19 kwietnia 1957 (t.j. 09.09.1998,
BGB I. I, s. 2726).

11 Uktad Europejski ustanawiajacy stowarzyszenie pomiedzy Rzeczpospolitg Polskg a Wspélnotami Eu-
ropejskimi i ich Panstwami Cztonkowskimi, Bruksela 1991.12.16 (t.j. Dz. U. 1994, Nr 11, poz. 38, zalacznik).

12 Council Directive of 20 December 1985 on the coordination of laws, regulations and administrative
provisions relating to undertakings for collective investment in transferable securities (UCITS) (OJ L 375,
31.12.1985, p. 3).

13 Szerzej: A. Kozaczewska, Charakter prawny uchwat Komisji Papieréw Warto$ciowych, ,Przeglad Usta-
wodawstwa Gospodarczego” 1997, nr 4, s. 6 oraz A. Kozaczewska, Kompetencje KPW wykraczajace poza zakres
prawa administracyjnego w $wietle zasad konstytucyjnych, ,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego” 1997,
nr 7 -8, s. 30.
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aktywéwl4. Za inwestowanie sensu stricto w nieruchomosci przyjmowac
nalezy sytuacje, gdy fundusz nabywa prawa wiasnosci nieruchomosci, za
lokowanie sensu largo zas$ inwestycje - po pierwsze —w papiery wartosciowe
zwigzane z zabezpieczeniem prawami na nieruchomosciach badz - po dru-
gie —emitowane przez podmioty powigzane z sektorem nieruchomoscils.

Do pierwszej kategorii zaliczy¢ nalezy listy zastawne emitowane przez
banki hipoteczne na podstawie art. 12 pkt. 4 Ustawy o listach zastawnych
i bankach hipotecznych16 oraz obligacje zabezpieczone hipotecznie emito-
wane na podstawie art. 5 ust. 1 pkt. 9 Ustawy o obligacjachl17. Wydaje sie,
ze - chot jest to dyskusyjnel8 - z uwagi na odmienny charakter od listéw
zastawnych, w szczegélnosci zabezpieczenie na wierzytelnosciach kwalifi-
kowanych podmiotdw, takiego charakteru nie majag publiczne listy zastawne.

Do drugiej kategorii papieréw wartosciowych nalezy zaliczy¢ papiery
udziatowe emitowane przez przedsiebiorstwa zwigzane z sektorem nierucho-
mosci, np. akcje developeréw czy podmiotéw, ktdrych przedmiotem dziatalno-
&ci jest zarzadzanie nieruchomosciami. Kryterium decydujgcym o zaliczeniu
danego podmiotu do ,sektora nieruchomosci” wydaje sie by¢ osigganie
ponad potowy przychodéw z tego sektora oraz ekonomiczna zalezno$¢ od
koniunktury w tym sektorzel9.

Celem niniejszego opracowania jest wskazanie otoczenia prawnego tego
typu przedsiewzie¢ w prawie europejskim oraz na rynkach rozwinietych,
a nadto wskazanie mozliwosci i ograniczen prawnych zwigzanych z rozwo-
jem w Polsce rynku funduszy inwestycyjnych lokujacych —zaréwno bezpo-
Srednio, jak i posrednio - w nieruchomosci.

2. REGULACJE DOTYCZACE RYNKU INSTYTUCJI
ZBIOROWEGO INWESTOWANIA W NIERUCHOMOSCI
NA RYNKACH ROZWINIETYCH

W preambule Dyrektywy UCITS roku wspomniano, ze jej zakres nor-
mowania jest ograniczony jedynie do instytucji zbiorowego inwestowania
typu open-end dokonujgacych lokat w papiery wartosciowe, a inne instytu-
cje zbiorowego inwestowania, w tym zwiaszcza instytucje typu zamkniete-

14 Kryterium przyjete np. przez Investment Management Association (IMA) oraz Bundesverband Deut-
scher Investment- und Vermogensverwaltungs- Geschellschaften e.V. (BVI) - organizacje skupiajace (odpo-
wiednio) angielskie i niemieckie instytucje zbiorowego inwestowania. Por. takze definicje amerykanskiego Real
Estate Investment Trust zawartg w Real Estate Investment Act 1960 oraz wprowadzony na mocy Rule 35d - 1
wydanej na podstawie The Investment Company Act 1940 zakaz wprowadzajacego w btad oznaczenia tj. zgod-
nie z cytowanym powyzej zapisem, by instytucja zbiorowego inwestowania mogta w USA postugiwa¢ sie nazwa
sugerujaca inwestowanie w nieruchomosci, jej polityka inwestycyjna musi nakazywaé¢ lokowanie nie mniej
niz 80% aktywoéw w nieruchomosci.

15 Szerzej o instrumentach finansowych rynku nieruchomos$ci: W. Planeta, Wybrane instrumenty finan-
sowe rynku nieruchomosci, ,Bank i Kredyt” 2002, nr 7, s. 37.

16 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku o listach zastawnych i bankach hipotecznych (Dz. U. Nr 140,
poz. 940 z p6zn. zm.).

17 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach (tj. Dz. U. 2001, Nr 120, poz. 1300).

18 M. Michalski, Listy zastawne jako typ normatywny papieréw warto$ciowych, cz. 11, ,Prawo Bankowe”
2000, nr 2, s. 35.

19 Por. pojecie ,rynku nieruchomosci” zawarte w: Rynek nieruchomosci w Polsce, praca zbiorowa pod red.
L. Katkowskiego, Wyd. Twigger, Warszawa 2001, s. 20.
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go, podlega¢ beda koordynacji na dalszym etapie. Ostatnia, a zarazem
pierwsza powazna od momentu jej wejscia w zycie, nowelizacja Dyrektywy
UCITS ze stycznia 2002 roku20 znaczgco rozszerzyta krag instytucji zbioro-
wego inwestowania, ktore po spetnieniu warunkéw w niej okreslonych
cieszy¢ sie mogg przywilejem jednolitego paneuropejskiego zezwolenia na
dziatalnosc.

Zakres normowania Dyrektywy zostat wskazang nowelizacjg rozszerzo-
ny zaréwno pod wzgledem podmiotowym, jak i przedmiotowym. Objete
znowelizowang Dyrektywg zostaty miedzy innymi instytucje zbiorowego
inwestowania lokujgce aktywa w instrumenty rynku pienieznego, fundu-
sze, ktorych portfel odzwierciedla sktad wybranego indeksu gietdowego
{index tracking funds) oraz tzw. funds of funds, czyli instytucje zbiorowego
inwestowania, ktore lokujg swe aktywa wylgcznie w tytuly uczestnictwa
innych instytucji zbiorowego inwestowania.

Mimo gruntownej nowelizacji Dyrektywy UCITS, dotyczy ona nadal
wylgcznie instytucji zbiorowego inwestowania typu otwartego lokujgcych
w przenaszalne papiery wartosciowe. Nowelizacja nie wigczyta w zakres
normowania Dyrektywy UCITS instytucji dokonujgcych bezposrednich in-
westycji na rynku nieruchomosci oraz instytucji typu zamknietego, pozo-
stawiajgc unormowanie mozliwosci, zakresu oraz sposobu dziatania takich
instytucji wylgcznie prawu wewnetrznemu parstw cztonkowskich.

Niemcy

Dziatalnos¢ instytucji zbiorowego inwestowania, w tym lokujgcych w nie-
ruchomosci regulowana jest przez Ustawe z 1957 roku o spotkach lokat
kapitatowych2 , ktéra przewiduje dwa zasadnicze typy instytucji zbiorowe-
go inwestowania: typ kontraktowy (wydzielona masa majgtkowa zarzgdzana
przez spotke lokat kapitatlowych zwana Sondervermogen) oraz typ statuto-
wy (inwestycyjna spotka akcyjna). Typ kontraktowy charakteryzuje sie
tym, ze inwestora ze spotka lokat kapitatowych taczy stosunek zobowigza-
niowy, ktdrego podstawg jest powierzenie Srodkéw inwestora spoice do
zarzadzania w zamian za jednostki uczestnictwa, ktére inkorporuja prawa
inwestora do czesci masy majatkowej stanowigcej fundusz. W przypadku
inwestycyjnych spotek akcyjnych poprzez nabycie emitowanych przez spét-
ke akcji, bedacych przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, inwestor
staje sie akcjonariuszem spotki.

Ustawa reguluje instytucje zbiorowego inwestowania typu otwartego,
ktére moga przyjmowac jedng z czterech dopuszczalnych strategii inwesty-
cyjnych miedzy innymi inwestycje w nieruchomosci oraz jedng z dwoch
dopuszczalnych form: funduszu otwartego (Offene Immobilienfond) albo
specjalistycznego funduszu otwartego (Specialfond)22.

20 Directive 2001/107/EEC oraz Directive 20017108/EEC (OJ L 41 13.02.2002, s. 20 i s. 35).

21 Gesetz iiber Kapitalanlagegesellschaftyen (KAGG) z 19 kwietnia 1957 roku (t.j. 09.09.1998, BGB |I. |,
s. 2726).

22 Szerzej o niemieckim rynku funduszy inwestycyjnych: B. Falifiska, Niemieckie fundusze inwestycyjne,
~Prawo Bankowe” 2002, nr 3, s. 75.
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Oba wyzej wymienione rodzaje funduszy sa zakladane i zarzadzane
przez spotke lokat kapitatowych, dziatajacg w formie spétki z ograniczong
odpowiedzialnoscig (Gesellschaft mit beschrankter Haftung) albo spoiki
akcyjnej (Aktiengesellschaft), wydajaca uczestnikom jednostki uczestnictwa
i podlegajgca regulacjom Ustawy o instytucjach kredytowych23, a zasadni-
cze rdznice pomiedzy obiema typami funduszy otwartych sprowadzajg sie
do ograniczenia liczby uczestnikéw funduszu specjalistycznego do 10 os6b
prawnych (cho¢ moze on by¢ wiasnoscig jednego podmiotu) i konsekwencji
iloSciowego ograniczenia liczby uczestnikéw, do ktérych naleza: mozliwos¢
wchodzenia uczestnikow funduszu specjalistycznego do zarzadu spétki po-
wodujgca miedzy innymi mozliwo$¢ wptywu na prowadzong polityke inwes-
tycyjna, ograniczenie zbywalnosci jednostek uczestnictwa (wylgcznie za
zgoda spotki zarzadzajgcej) oraz mniej restrykcyjne ograniczenia inwesty-
cyjne.

Offerte Immobilienfond moze inwestowa¢ zaréwno w nieruchomosci ko-
mercyjne, jak i nieruchomosci mieszkalne oraz - pod pewnymi warunkami
- w nieruchomosci gruntowe (§ 27 KAGG). Ograniczenia co do mozliwosci
lokowania w grunty (zwlaszcza niezabudowane) wynikajg z uksztattowania
funduszu jako funduszu osiggajacego dochody z najmu i wzrostu rynkowej
wartosci posiadanych nieruchomosci, a nie ze spekulacyjnego obrotu nimi.

W ciagu czterech lat od rozpoczecia dziatalnosci jego portfel inwestycyj-
ny winien by¢ odpowiednio zdywersyfikowany, tj. w jego sktad winno wcho-
dzi¢ co najmniej 10 nieruchomosci, z ktérych kazda winna stanowi¢ nie
wiecej niz 15% wartosci aktywow funduszu, z tym, ze nieruchomosci,
ktérych warto$¢ przekracza 10% aktywow funduszu, nie mogag stanowié
wiecej niz 50% aktywoéw funduszu (§ 28 KAGG). Celem tak dtugiego
okresu przeznaczonego na budowe portfela funduszu jest zapewnienie, by
powodem dokonywanych inwestycji byt wylgcznie rachunek ekonomiczny.

Dla zapewnienia odpowiedniej ptynnosci fundusz moze zacigga¢ pozycz-
ki i kredyty do wysokosci 50% aktywow netto funduszu oraz zobowigzany
jest utrzymywaé¢ w bankach lub charakteryzujgcych sie bezpieczenstwem
i wysokag ptynnoscia papierach wartosciowych nie mniej niz 5% aktywow
(8 35 KAGG).

Poza wymienionymi powyzej funduszami typu otwartego istniejg
w Niemczech takze przedsiewziecia typu zamknietego (Geschlossene Immobi-
lienfonds), ktérych celem jest dokonywanie lokat na rynku nieruchomosci,
dziatajace w formie spotek, gtéownie prawa cywilnego oraz komandyto-
wych 4. Pierwotnie stuzyly one zbieraniu przez podmioty profesjonalnie
dziatajgce na rynku nieruchomosci srodkéw pienieznych, ktore miaty stuzyé
realizacji celéw inwestycyjnych, obecnie przeznaczone sg takze do szersze-
go grona inwestorow, zwlaszcza instytucjonalnych (np. towarzystwa ubez-
pieczeniowe czy fundusze emerytalne).

Catos¢ nadzoru nad instytucjami zbiorowego inwestowania sprawuje
istniejacy od 1 maja 2002 r. Federalny Urzad Nadzoru nad Dziatalnoscig

23 Gesetz Uber das Kreditwesen (KredWG) z 10 lipca 1961 roku (t.j. z 09.09.1998, BGB |I. I, s. 2776).
24 W. Planeta, Zarobi¢ na nieruchomosciach, ,Rzeczpospolita” 2000, nr 184, s. 16.
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Instytucji Finansowych (Bundesanstalt filr Finanzdienstleistungsaufsicht -
dalej: BAFin)25, ktory skupia nadzér bankowy, ubezpieczeniowy oraz nadzér
nad instytucjami dziatajgcymi na rynku kapitatlowym (dotad wykonywany
przez Federalny Urzad Nadzoru nad Obrotem Papierami Wartosciowymi -
Bundesaufsichtsamt filr den Wertpapierhandel).

W przypadku instytucji wspdlnego lokowania typu otwartego z siedzibg
poza granicami Niemiec, bez wzgledu na ich forme prawna, podlegajg one
autoryzacji przez BAFin, jezeli ich portfel inwestycyjny sklada sie z papie-
row wartosciowych, depozytow, wierzytelnosci pienieznych lub praw wias-
nosci nieruchomosci i jezeli dzialajg na zasadzie ograniczania ryzyka (risk
spreading). Nalezy podkresli¢, ze niemieckie prawo26 roznicuje mozliwos¢
dopuszczenia instytucji zbiorowego inwestowania w zaleznosci od tego, czy
spetniajg one kryteria wskazane w Dyrektywie UCITS czy nie (uproszczony
tryb przewidziany w § 15c¢ AuslnvestmG). Jako, Ze jak wskazano powyzej,
cytowana Dyrektywa nie obejmuje swoim zakresem instytucji zbiorowego
inwestowania innych niz majace charakter otwarty oraz lokujgce w papiery
wartosciowe, do dopuszczalnosci sprzedazy jednostek uczestnictwa nalezy
stosowac zapisy § 7 AuslnvestmG, ktory nakazuje by instytucja ubiegajaca
sie 0 prawo autoryzacji na terytorium Niemiec zapewnita miedzy innymi
petna zbywalno$¢ tytutéw uczestnictwa, przestrzeganie zakazu inwestowania
w tytuly uczestnictwa emitowane przez inne instytucje zbiorowego inwes-
towania, brak obcigzen dotyczacych zarzadzanych aktywow oraz depozyta-
riusza spetniajgcego wymagania analogiczne do stawianych podmiotom
przechowujgcym aktywa niemieckich instytucji zbiorowego inwestowania.

W przypadku instytucji zbiorowego inwestowania typu zamknietego
(np. francuskich SCPI), ktorych przedmiotem lokat sg nieruchomosci, za-
stosowanie - podobnie jak w przypadku spélek, ktérych zamiarem jest
notowanie akcji na rynku regulowanym na terytorium Niemiec - majg
regulacje AuslnvestmG odnoszgce sie do dopuszczenia zagranicznych pa-
pieréw wartosciowych do notowan na rynku regulowanym potozonym na
terytorium Niemiec.

Francja

Ramy prawne dziatania instytucji zbiorowego inwestowania na rynku
francuskim sa okreslone przez Ustawe z 1988 roku o instytucjach zbioro-
wego inwestowania w przenaszalne papiery wartosciowe27. Francuskie
instytucje zbiorowego lokowania w nieruchomosci ustawowo28 zostaty uksztal-
towane jako spdtki inwestycyjne (sociétés civiles de placement immobilier -
SCPI) ktére moga by¢ tworzone w jednej z dwoch form: jako spotki

25 Utworzony na mocy Gesetz Uber die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (FinDAG)
z 22.04.2002 (BGB |I. I, s. 1310).

26 Gesetz Uber den Vertrieb auslandischer Investmentanteile und tber die Besteuerung der Ertrage aus
auslandischen Investmentanteilen (AuslnvestmG) z 28.06.1969 (t.j. 09.09.1998, BGB I. I, s. 2820).

27 Loi n° 86 - 1201 du 23 décembre 1988 aux organismes de placement collectif en valeurs mobiliere et
portant création des fonds communes de créances.

28 Loi n°93 - 6 du 4 janvier 1993 relative aux sociétés civiles de placement immobilier, aux sociétés de
crédit foncier et aux fonds communes de créances.
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o zmiennym kapitale (SCPI a capital variable) badz jako spétki o okreslo-
nym w chwili zatozenia kapitale zaktadowym (SCPI a capital fixe).

Uczestnictwo w wyzej wymienionych instytucjach zbiorowego inwesto-
wania nabywa sie z chwilg nabycia emitowanych przez nie tytutéw uczest-
nictwa bedacych papierami wartosciowymi, ktére mogg (cho¢ brak takiego
obowigzku) by¢ notowane na rynku regulowanym.

Spotki o statym kapitale inwestujgce w nieruchomosci - odmiennie niz
dwa pozostate typy francuskich instytucji zbiorowego inwestowania, czyli
spotek inwestycyjnych o zmiennym kapitale (société d'investissement a capital
variable - SICAS7) oraz funduszy nieposiadajgcych osobowosci prawnej
fonds communs de placement - FCP) zarzadzanych i reprezentowanych
przez spétke zarzadzajaca - nie dokonuja odkupienia emitowanych przez
siebie papieréw wartosciowych na kazde zadanie ich posiadacza.

Nadzdér nad oboma typami spétek sprawuje utworzona na mocy rozpo-
rzadzenia z 1967 roku2 Komisja Papierow Wartosciowych (Commission
des operations de bourse).

3. OBECNY STAN UREGULOWAN PRAWNYCH DOTYCZACYCH
FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH W POLSCE

Na rynkach rozwinietych istnieje dwojakiego rodzaju rezim dotyczacy
zbierajgcych publicznie $rodki instytucji lokujgcych w nieruchomosci. Po
pierwsze, instytucje takie tworzone sg jako instytucje zamkniete o ograni-
czonej liczbie tytutdw uczestnictwa i ewasi-korporacyjnym charakterze (np.
niemieckie Specialfonds), po drugie, jako instytucje typu otwartego, w za-
tozeniu stuzace do gromadzenia $rodkéw pienieznych pochodzacych od
mniejszych inwestorow (francuskie SCPI czy amerykanskie REIT's).

O ile w obecnym stanie prawnym mozliwe jest tworzenie specjalistycz-
nych funduszy inwestycyjnych zamknietych, ktérych przedmiotem lokat sg
nieruchomosci, o tyle brak dotad regulacji pozwalajacej na powstawanie
funduszy otwartych, specjalizujgcych sie w tej kategorii lokat.

Obecnie obowigzujgca Ustawa o funduszach inwestycyjnych30 w Roz-
dziale 7a dodanym na mocy jej nowelizacji z dnia 16 listopada 2000 roku3l
normuje sposob tworzenia i funkcjonowania specjalistycznych funduszy
inwestycyjnych zamknietych (sfiz). Analiza uregulowan dotyczgcych sfiz
pozwala stwierdzi¢, ze w zamierzeniu ustawodawcy specjalistyczne fundu-
sze inwestycyjne zamkniete maja by¢ instytucjami zbiorowego lokowania
charakteryzujgcymi sie wysokim ryzykiem inwestycyjnym. Wniosek ten
wyptywa z nastepujacych przestanek.

Po pierwsze, Ustawa nie naktada obowigzku wprowadzenia certyfikatow
inwestycyjnych emitowanych przez sfiz do publicznego obrotu (art. 102b

29 Ordonnance n°67 - 833 du 28 septembre 1967. Ordonnance instituant une commission des operations
de bourse et relative a I'information des porteurs de valeurs mobilieres et a la publicité de certaines operations
de bouree.

30 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 roku o funduszach inwestycyjnych (t.j. Dz. U. 2002, Nr 49, poz. 448).

3l Ustawa z dnia 16 listopada 2000 roku o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 114,
poz. 1192).
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Ustawy), co w potgczeniu z mozliwoscig zamieszczenia w Statucie sfiz
zapiséw ograniczajacych zbywalnos¢ certyfikatdw (art. 102c ust. 4 Usta-
wy), poprzez uzaleznienie mozliwosci zbycia lub zastawienia certyfikatow
od zgody zgromadzenia inwestoréow funduszu, powoduje wydatne zmniej-
szenie zbywalnosci tych instrumentdéw finansowych.

Po drugie, Ustawa przewiduje szeroki wachlarz dopuszczalnych dla sfiz lokat:
— papiery wartosciowe wyemitowane przez jeden podmiot, wierzytelnosci

wobec tego podmiotu i udziaty w tym podmiocie, ktére nie moga tacznie

stanowi¢ wiecej niz 20% aktywdéw funduszu. Ograniczenie to nie dotyczy
papieréw wartosciowych emitowanych lub gwarantowanych przez Skarb

Panstwa, Narodowy Bank Polski, panstwa nalezace do OECD albo mie-

dzynarodowe instytucje finansowe, ktdrych cztonkiem jest Rzeczypospo-

lita Polska lub co najmniej jedno z panstw nalezacych do OECD,

— waluta obca jednego panstwa nie moze stanowi¢ wiecej niz 20% akty-
wow funduszu - takie samo ograniczenie przewidziano dla EURO,

— sfiz moga lokowa¢ w prawo wihasnosci nieruchomosci gruntowych w rozu-
mieniu ustawy o0 gospodarce nieruchomosciami oraz udziaty we wspdt-
wiasnosci nieruchomosci, o ktérych mowa powyzej. Jezeli sfiz dokonuje
tego typu lokat, do pozostatej czesci portfela funduszu stosuje sie ogra-
niczenia inwestycyjne przewidziane dla funduszy inwestycyjnych zam-
knietych (art. 102 u ust. 4 Ustawy).

Po trzecie, sfiz moze zaciggac, wytacznie w bankach, pozyczki i kredyty
0 tgcznej wysokosci nieprzekraczajacej 75% wartosci aktywéw netto fundu-
szu w chwili ich zaciggania (art. 102n ust. 5 Ustawy).

Biorgc pod uwage powyzsze regulacje, nalezy stwierdzié, ze sfiz ukie-
runkowane na inwestycje w nieruchomosci sa produktem finansowym
przeznaczonym raczej dla duzych inwestorow lokujacych swoje Srodki dtu-
goterminowo. Ich przeznaczeniem gospodarczym wydaje sie by¢ finansowanie
przerastajgcych mozliwosci pojedynczego inwestora przedsiewzie¢ zakupu
nieruchomosci celem czerpania z nich pozytkéw badz przedsiewzie¢ o cha-
rakterze developerskim. Sama Ustawa nie pozwala na jednoznaczne roz-
strzygniecie powyzszych watpliwosci stanowigc, ze warto$¢ poszczegélnych
lokat w nieruchomosci lub udziaty w nieruchomosci w chwili ich nabycia
nie moze przekracza¢ 10% aktywow funduszu.

Argumentem na poparcie tezy o przeznaczeniu sfiz dla niewielkigj
liczby duzych inwestordw jest ponadto podkreslenie istniejgcego niejako na
drugim planie we wszystkich rodzajach funduszy inwestycyjnych, z wyjat-
kiem otwartych, ich substratu osobowego poprzez dopuszczenie zawarcia
w statucie funduszu ograniczen zbywalnosci certyfikatow inwestycyjnych
(art. 102d ust. 4 Ustawy) oraz mozliwo$¢ zawarcia w statucie funduszu
zapisu uzalezniajgcego wazno$¢ decyzji inwestycyjnej, ktorej wartos¢ prze-
kracza 15% aktywodw funduszu, od uzyskania zgody zgromadzenia inwesto-
row (art. 102s ust.3 Ustawy). Takie uksztaltowanie sfiz w polaczeniu
z niewielkg - nawet na rynkach rozwinietych32 - ptynnoscig tytutdw ucze-

2 Raport 2000 Commission des Operationes de Bourse o SCPI (Sociétés civiles de placement immobilier)
stwierdzajacy, ze w catym 2000 roku wiasciciela zmienito nieco ponad 2% ogélnej liczby wyemitowanych przez
SCPI papieréw wartosciowych.
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stnictwa instytucji typu closed-end, powoduje nieprzydatnos¢ konstrukcji

sfiz do lokowania w nieruchomosci srodkéw zebranych publicznie od duzej

liczby podmiotéw dysponujgcych stosunkowo niewielkimi kwotami.

Wskazanym wyzej inwestorom sprzyjaja fundusze typu otwartego, kto-
rych immanentng cechg jest obowigzek zbycia i odkupienia przez fundusz
jednostek uczestnictwa na zadanie uczestnika funduszu (art. 60 Ustawy),
co oznacza, ze fundusze typu otwartego charakteryzujg sie zmienng w cza-
sie liczbg tytutdw uczestnictwa33. W zaden sposdéb nie neguje istnienia tej
cechy ustawowe upowaznienie do zawarcia w statucie funduszu zapisu
0 zawieszeniu zbywania jednostek uczestnictwa w razie przekroczenia okre-
Slonej wartosci aktywow (art. 62 ust. 2 Ustawy), ani tez mozliwos¢ zawie-
szenia na okreslony czas odkupywania jednostek uczestnictwa funduszu
(art. 67 ust. 4 i 5 Ustawy).

W aktualnym stanie prawnym fundusze otwarte nie moga bezposred-
nio lokowa¢ w nieruchomosci. Wydaje sie jednak, ze nawet na gruncie
obecnie obowigzujgcej Ustawy istnieje mozliwosé stworzenia funduszu in-
westycyjnego otwartego specjalizujacego sie w posrednich lokatach w nie-
ruchomosci, tj. w listy zastawne oraz papiery wartosciowe emitowane przez
spotki dziatajace w sektorze nieruchomosci. Powyzsze wynika z dopuszczal-
nosci lokowania:

— do 25% aktywow funduszu w listy zastawne wyemitowane przez jeden
bank hipoteczny i ograniczeniu sumy lokat w tego typu papiery warto-
sciowe do 80% aktywow funduszu (art. 7la Ustawy),

— pozostatej czesci aktywow wytgcznie w:

a) dtuzne papiery wartosciowe zabezpieczone hipotecznie (obligacje hipo-

teczne),

b) w papiery wartoSciowe emitowane przez spotki dziatajace w sektorze

nieruchomosci, z zachowaniem limitéw okreslonych w art. 71 Ustawy
(nie wiecej niz 5% wartosci aktywow w papiery wartosciowe wyemi-
towane przez jeden podmiot oraz w wierzytelnosci wobec tego pod-
miotu, z zastrzezeniem wyjatku okreslonego w ust. 2).

Ponadto, warto zwr6ci¢ uwage, ze Ustawa - odmiennie niz np. prawo
niemieckie34 - nie dopuszcza mozliwosci lokowania przez polskie fundusze
otwarte czesci swoich aktywow w instytucjach wspdlnego inwestowania
specjalizujgcych sie w lokatach w nieruchomosci, a majgcych siedzibe poza
granicami Polski, bowiem niemozliwe jest zachowanie ustawowego warun-
ku (art. 73 ust. 2 Ustawy), by instytucje te stosowaly co najmniej takie
ograniczenia inwestycyjne, jak okreslone w Ustawie dla funduszy inwesty-
cyjnych otwartych. Brak natomiast przeszkdd, by fundusz otwarty lokowat
swoje aktywa w tytuly uczestnictwa instytucji zbiorowego lokowania
w nieruchomosci z siedzibg poza granicami Polski, o ile kumulatywnie
spetnione bedag dwie przestanki: wedtug prawa miejsca ich siedziby sg one

3B M. Dyl, Podstawa uczestnictwa w specjalistycznym funduszu inwestycyjnym otwartym, ,Prawo Papie-
réw Wartoéciowych” 2001, nr 8, s. 14.

34 Np. liczne na rynku niemieckim fundusze otwarte lokujace aktywa wytacznie w tytuty uczestnictwa
amerykanskich REIT's (Real Estate Investment Trusts).
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papierami wartosciowymi oraz sg dopuszczone do obrotu na zagranicznym
rynku regulowanym (art. 82 w zwigzku z art. 70 ust. 1 pkt. 1 Ustawy).

Wydaje sig, ze w przysztosci mozliwa tez bedzie i inna konstrukcja.
W zwigzku z nowelizacjg Dyrektywy UCITS35, ktéra umozliwita panstwom
cztonkowskim rozszerzenie spotkom zarzadzajacym zakresu mozliwej dzia-
talnosci i dopuscita np. zarzadzanie portfelami podmiotéw (management
under mandate) i nieunikniong implementacjg tej noweli na grunt polskiej
Ustawy, w przysztosci bedg mogly powstawac instytucje zbiorowego lokowania
w nieruchomosci typu zamknietego, ktére skierowane bedg do ograniczonej
liczby wybranych klientéw (takze instytucjonalnych np. pracowniczych to-
warzystw emerytalnych lub otwartych funduszy emerytalnych). Dziata¢
one beda w formie spétek prawa handlowego, a zarzadzanie portfelem ich
inwestycji bedzie mogto by¢ zlecone towarzystwu funduszy inwestycyjnych.
De lege lata, z uwagi na wyrazny zapis sformutowany w art. 34 ust. 1
Ustawy dotyczacy zakazu podejmowania przez towarzystwa funduszy in-
westycyjnych jakiejkolwiek innej dziatalnosci poza tworzeniem i zarzadza-
niem funduszami inwestycyjnymi oraz zarzgdzaniem zbiorczym portfelem
papieréw wartosciowych3 , nie jest mozliwe powotanie z inspiracji towarzy-
stwa spotki prawa handlowego, ktdrej akcjonariuszami bylyby podmioty
zainteresowane dtugoterminowym lokowaniem aktywow w nieruchomosci,
a ktorej aktywami zarzadzatoby towarzystwo.

Wychodzac naprzeciw potrzebom prawnego uregulowania instytucji
zbiorowego inwestowania w nieruchomosci, w potowie 2001 roku Instytut
Badan nad Gospodarka Rynkowag wraz z senackg Komisjg Gospodarki Naro-
dowej podjat prace nad przygotowaniem projektu ustawy o otwartych fun-
duszach nieruchomosci3 . Niestety, do dzisiaj projekt ten nie wptynat do
Sejmu.

Mozna postawi¢ pytanie, w jaki sposob winny by¢ uksztattowane
otwarte fundusze nieruchomosci. Na wstepie - z uwagi na duzag zbieznos¢
- nalezy opowiedzie¢ sie za wprowadzeniem regulacji dotyczacej otwartych
funduszy nieruchomosci do Ustawy o funduszach inwestycyjnych i uksztal-
towaniem ich na wzor otwartych funduszy inwestycyjnych. Fundusze takie
winny posiada¢ osobowos$¢ prawna38 i by¢ zarzadzane przez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych. Istniejg trzy zasadnicze argumenty za nadaniem
funduszom typu otwartego lokujacym w nieruchomosci osobowosci prawneyj:
— odrebna od towarzystwa osobowos$¢ prawna zabezpieczataby uczestnikow

funduszu przed mozliwoscig zaspokojenia sie wierzycieli towarzystwa

z majagtku nalezgcego do funduszu,

3H Art. 5 ust. 3 Dyrektywy UCITS znowelizowanej art. 1 ust. 3 Dyrektywy 2001/107/EC (OJ L 41,
13.02.2002, s. 20).

36 Przeciwko rozszerzeniu przedmiotu dziatalnodci towarzystw funduszy inwestycyjnych: P. Pilarczyk,
Towarzystwo funduszy inwestycyjnych jako spétka akcyjna, Zakamycze, Krakéw 1999, s. 60 i n.

37 Za: ,Diariusz Senatu RP” nr 73/2001.

3B Odmiennie: P. Blicharz, Charakter prawny funduszu inwestycyjnego, ,Przeglad Ustawodawstwa Go-
spodarczego” 2002, nr 3, s. 10 oraz A. Powierza, Fundusze inwestycyjne i fundusze emerytalne jako osoby
prawne, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2000, nr 5, s. 31 oraz cytowana tam literatura.
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— zarzadzanie przez to samo towarzystwo zaréwno funduszami posiadaja-
cymi osobowo$¢ prawng jak i takimi, ktdrym ustawodawca nie nadat
takiego przymiotu, stwarzatoby dodatkowe ryzyko inwestycyjne dla uczest-
nikéw funduszy inwestycyjnych,

— za przyjeciem powyzszego rozwigzania przemawiajg wzgledy praktyczne
- w obecnym stanie prawnym nie jest mozliwe przypisanie wiasnosci
nieruchomosci masie majatkowej (funduszowi) i wiascicielem nierucho-
mosci bytoby towarzystwo39.

Kluczowymi kwestiami pozostajgcymi do uregulowania w drodze usta-
wowej jest okreslenie ograniczen inwestycyjnych dotyczacych kategorii nie-
ruchomosci mogacych by¢ przedmiotem lokat, kategorii praw zwigzanych
z nieruchomoscig, w jakie fundusz moze lokowac oraz zasad dywersyfikacji
portfela inwestycyjnego funduszu. Wydaje sie réwniez, ze znowelizowana
Ustawa winna okresla¢ podstawowe prawa i obowiazki uczestnikéw fundu-
szu poprzez odestanie do odpowiednich regulacji dotyczacych funduszy in-
westycyjnych otwartych.

Kwestie dotyczgce zasad wyceny aktywow okreslone sg w rozporzadze-
niu40 wydanym na podstawie art. 81 ust. 2 pkt. 1 Ustawy z dnia 29 wrze$nia
1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. Nr 121, poz. 591 z p6zn. zm.), ktorego
§ 28 ust. 1 pkt 1 odsyta do zasad wyceny nieruchomosci okreslonych
w Dziale IV Ustawy o gospodarce nieruchomosciami4l. Szczegdtowy tryb
i zasady powotywania zespotu rzeczoznawcéw majgtkowych do wykonywa-
nia wyzej wymienionej wyceny winien by¢ okreslony w Statucie funduszu
(podobnie art. 102y Ustawy w odniesieniu do sfiz).

PODSUMOWANIE

Reasumujgc, wydaje sie, ze w obecnych warunkach nie mozna liczy¢ na
szybkie powstanie i dynamiczny rozwoj funduszy lokujacych w nierucho-
mosci w Polsce i wbrew pozorom nie jest to rezultat jedynie braku odpo-
wiednich uregulowani prawnych. Na taki stan rzeczy skladajg sie, oprocz
ograniczonego instrumentarium prawnego, praktyczne trudnosci w dokony-
waniu obrotu nieruchomosciami oraz nieuregulowany stan prawny znacz-
nej liczby nieruchomosci.

Ponadto, barierg rozwoju takich instytucji bedzie stosunkowo duza mi-
nimalna warto$¢ aktywéw funduszu (min. 0,5 mid z}, przy zatozeniu poje-
dynczej inwestycji na poziomie 30 - 40 min zi), ktéra jest konieczna
z uwagi na wymog zachowania odpowiedniej dywersyfikacji lokat (celem
obnizenia ryzyka inwestycyjnego). Jedynemu jak dotad sfiz, ktérego zamia-

39 Por. § 41 ust. 1 Rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwosci z dnia 17 wrze$nia 2001 roku w sprawie
prowadzenia ksigg wieczystych i zbioréw dokumentéw (Dz. U. Nr 102, poz. 1122).

40 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia 2001 roku w sprawie szczegélnych zasad ra-
chunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 149, poz. 1670).

41 Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 roku o gospodarce nieruchomosciami (t.j. Dz. U. 2000, Nr 46, poz. 543
z pézn. zm.).
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rem byto lokowanie w nieruchomosci nie udato sie pozyska¢ nawet kwoty
dziesieciokrotnie nizszej42.

Przeszkodg w rozwoju specjalistycznych funduszy inwestycyjnych zam-
knietych lokujacych w nieruchomosci bedzie takze relatywnie krotki czas
posiadania tytutéw uczestnictwa przez uczestnikéw polskich funduszy in-
westycyjnych (w przypadku niemieckich otwartych funduszy inwestycyj-
nych mediana utrzymywania jednostek uczestnictwa wynosi 7 lat43), co
moze wigza¢ sie z trudnosciami w odsprzedazy certyfikatéw inwestycyjnych
sfiz oraz - w przypadku funduszy otwartych - z koniecznoscig utrzymywa-
nia przez takie fundusze wysokiego udziatu ptynnych papieréow wartoscio-
wych (zwhaszcza bonéw skarbowych), celem zabezpieczenia ewentualnych
zobowigzan z tytutu odkupienia jednostek. Moze to negatywnie wpltywaé
na osiggang stope zwrotu z inwestycji w jednostki takich funduszy.

Przy konstruowaniu regulacji dotyczgcych funduszy lokujacych w nie-
ruchomosci (zwkaszcza typu otwartego) szczegolng uwage nalezy zwroéci¢ na
ich cel inwestycyjny. Rynek nieruchomosci charakteryzuje sie niewielkg
transparencjag (brak peinej informacji o zawieranych na rynku transakcji)
oraz specyficznym charakterem przedmiotu obrotu (praw do nieruchomo-
&ci). Przedmiotem obrotu na tym rynku sa prawa do nieruchomosci o wy-
soce zindywidualizowanym charakterze, ktdrych wycena zalezy od wielu
czynnikéw charakterystycznych wyltacznie dla okreslonej nieruchomosci
(potozenie, stan prawny, stan fizyczny, miejscowy plan zagospodarowania
przestrzennego i in.). W zwigzku z powyzszym nalezy rozwazy¢ ogranicze-
nie celu inwestycyjnego przysztych otwartych funduszy nieruchomosci je-
dynie do zarzadzania i pobierania pozytkéw z posiadanych nieruchomosci,
bez mozliwosci dokonywania transakcji o charakterze spekulacyjnym, po-
zostawiajgc mozliwos¢ dokonywania takich transakcji jedynie specjalistycz-
nym funduszom inwestycyjnym zamknietym.

Instytucje zbiorowego inwestowania w nieruchomosci sg waznym ele-
mentem rozwinietych rynkéw kapitatowych. Trudno nie docenia¢ ich wpty-
wu na rozwoj rynku nieruchomosci, a ponadto z uwagi na relatywnie
niskie ryzyko inwestycyjne wigzace sie z lokowaniem na tym rynku, insty-
tucje tego typu sag takze waznym instrumentem diugoterminowego oszcze-
dzania (zwlaszcza w celach emerytalnych). Nalezy mie¢ nadzieje, ze
w najblizszej przysztosci ustawodawca umozliwi dokonywanie wskazanych
wyzej lokat nie tylko przez drobnych inwestoréw (dla ktérych przeznaczo-
ne beda otwarte fundusze nieruchomosci), ale takze np. przez otwarte
fundusze emerytalne, ktére w obecnym stanie prawnym nie tylko nie moga
lokowa¢ bezposrednio w nieruchomosci, ale ustawa takze wylacza mozli-

uczestnictwa specjalistycznych funduszy in-

42 Prospekt emisyjny Skarbiec Nieruchomoséci zaktadat pozyskanie 50 min zi.

43 Dane z BVI.

24 Art. 141 ust. 1 pkt. 7) Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i dziatalnosci otwartych
funduszy emerytalnych (Dz. U. Nr 139, poz. 934 z pézn. zm.). Por. takze art. 63 ust. 5 pkt. 5) Ustawy z dnia
20 lipca 1990 roku o dziatalnosci ubezpieczeniowej (t.j. Dz. U. 1996, Nr 11 poz. 62 z p6zn. zm ), ktéry dopuszcza
te kategorie lokat.
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LEGAL CONDITIONS OF DEVELOPING INVESTMENT FUNDS WHICH INVEST
IN REAL ESTATE

Summary

In the current conditions one could hardly expect a rapid establishment and development of
investment funds investing in real estate in Poland, not only due to the lack of relevant legal
regulations. Among some further causes there are some technical obstacles in dealing in real
estate as well as an often unclear legal status of real property.

Besides, the high minimal allowed asset value is an additional deterrent. Currently, this
minimal value is 0.5 billion zl for an investment of 30 - 40 million zt. This condition follows the
requirement to maintain an appropriate level of investment diversification in order to reduce the
risks involved. The only specialist closed investment fund that has ever attempted to invest in real
estate in Poland failed to collect even 10% of the amount.

Another obstacle in developing specialist closed investment funds investing in real estate is
also the relatively short time of keeping shares by Polish investment fund shareholders (in Ger-
many the median of keeping open investment fund shares being 7 years). This can impede selling
off specialist closed investment fund shares and in the case of open funds it also implies the need
to maintain a high share of liquid securities (especially T-bonds) with a view to securing possible
obligations involved in share redemption. This can in consequence reduce the investment return
rate.

When drafting legislation concerning funds investing in real estate (especially open ones) one
should focus in particular upon their investment target. Transparency of the real estate market is
veiy limited, as there is no full information on the deals handled on this market; also, the object of
the deals, i.e. real estate ownership, is atypical. On the market it is dealt in ownership rights,
which are highly individualized and which are priced on the basis of a number of factors, such as
the location, legal and physical condition, or local land development plan, all of which add up to
the individual value of each property. One should therefore consider limiting the investment tar-
get of future open real estate funds only to managing and reaping profits from owned real property
rather than allow speculative transactions, which should be allowed only for specialist closed
investment funds.

Collective real estate investment institutions are an important element of developed capital
markets. It is hard not to appreciate their impact upon the development of real estate market and
due to a relatively low risk involved in investing in this market, such institutions are a significant
long-term saving instrument (especially toward pension). One should hope that the legislator will
soon give a green light to the investments in question not only for smaller investors (for whom
open real estate funds will be available) but also to e.g. open pension funds. Under the current law
open pension funds are banned from investing not only directly in real estate but also in specialist
closed investment fund shares.



