RYNEK FINANSOWANIA NIERUCHOMOSCI

Budownictwoymieszizaniowey

A

-

dl'aysenionomy=wanunii _
realizacjiiprzez fundusze

inwe'stvvi (czesSE

Senior housin Tievelopment
— investment funds option (part 2)

)

4z 1 &

W pierwszej czesci artykulu (, Finansowanie Nieruchomosci “nr 1/2013) zostala
zwrdécona uwaga, iz nowy wyz demograficzny, ktory bedzie mial znaczgey

udzial w grupie osob starszych w latach 20152030, bedzie charakteryzowat sie

tym, iz wigksza niz dotychczas grupa osoh w wieku 65+ bedzie miata wyzsze
wyksztalcenie, bedzie takze posiadala samodzielnie mieszkanie (dom jednorodzinny),
bhedzie miala wyzsze przecietne dochody (w wigkszosci z tytulu swiadczen
emerytalnych) przypadajgce na gospodarstwo domowe, bedzie, z tytulu warunkow
pracy i funkcjonowania w spoleczenstwie, miala dostep do internetu, a tym samym
komputer, bedzie bardziej swindoma potrzeby utrzymania aktywnosci spolecznej

i wreszcie hedzie, takze z uwagi na wymienione czynniki, dluzej zyta i mniej
korzystata z calodohowej opieki zdrowotnej.

Bolestaw Meluch

Doradca Zarzadu
Zwiazku Bankdw Polskich

* Tekst przygotowany
w zwigzku z konferencja
Europejskiego Instytutu
Nieruchomosci
.Mieszkania senioréw
- rosnace wyzwanie
dlarynku i sektora
publicznego”, Krakow,
27-28 czerwca 2013 1.

130 ‘

* czerwiec 2013

P robujac zatem nakresli¢
potencjalne rozwigzania

w zakresie zaspokajania potrzeb
mieszkaniowych oséb w wieku
senioralnym, nalezy wzig¢ pod uwage
takze inna niz dotychczas grupe
docelowaq.

Warunki funkcjonowania
funduszy inwestycyjnych
w Polsce!

W Polsce fundusze inwestycyjne
inwestujace w nieruchomogci
mieszkaniowe sg nieliczne. Wynika
to z zasady funduszu, iz oczekiwania
inwestoréw nabywajacych certyfikaty
inwestycyjne emitowane przez
fundusze sa relatywnie wyzsze

niz oczekiwania z dochodow ze
skarbowych papieréw diuznych. Tym
samym koszt pozyskania pienigdza
na inwestycje zarzadzajacego

takim funduszem jest wyzszy, a to
przekiada sie na potrzebe uzyskiwania
odpowiednich dochoddéw z inwestycii.

Warunki realizacji budownictwa
mieszkaniowego w Polsce, w tym
zwlaszcza czynszowego, nie
pozwalaja na uzyskiwanie wysokich
dochoddéw. Stad nikle zainteresowanie
tworzeniem funduszy inwestycyjnych
nieruchomogciowych. A szkoda,
poniewaz:

| Ustawa o funduszach inwestycyjnych
okresla zasady ich powolywania,
nadzoru i funkcjonowania. Podlegajg
one licencjonowaniu 1 monitorowaniu
przez Komisje Nadzoru
Finansowego.

B Fundusz inwestycyjny zamkniety
moze by¢ powolywany wylgcznie
przez Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych, takze podlegajace
nadzorowi Komisji Nadzoru
Finansowego.

B Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych zarzadza funduszem
inwestycyjnym zamknietym.
Jednoczegdnie uczestnicy funduszu
tworzg Rade Inwestycyjng i na



posiedzeniu Zgromadzenia

Inwestorow podejmuja decyzje
o polityce funduszu.

B Fundusz inwestycyjny zamkniety

jest osoba prawna, ktérej wylgcznym
przedmiotem dzialalnosci jest
lokowanie srodkéw pienieznych

z nabycia niepublicznych
certyfikatow inwestycyjnych

w nastepujace instrumenty: wiasnosc
lub wspdtwiasnos$dé nieruchomosci
gruntowych w rozumieniu przepiséw
0 gospodarce nieruchomosciami
oraz budynkow i lokali stanowigcych
odrebne nieruchomosci, a takze
uzytkowanie wieczyste.

B Fundusz inwestycyjny prowadzi
dziatalno$¢, ze szczegdlnym
uwzglednieniem interesu
uczestnikdw, przestrzegajac zasad
ograniczania ryzyka inwestycyjnego.

B Fundusz inwestycyjny zamkniety
moze nabywac¢ wylacznie prawa
do nieruchomosci o uregulowanym
stanie prawnym i niebedacych

przedmiotem zabezpieczenia

lub egzekuciji. Fundusz moze
nabywad nieruchomosci obcigzone
wylgcznie takimi prawami 0séb
trzecich, ktérych realizacja nie
spowoduje ryzyka utraty wiasnosci
nieruchomosci.

W Towarzystwo zarzadzajace
funduszem inwestycyjnym, ktéry
lokuje aktywa w nieruchomosci,
moze réwniez, na podstawie
umowy, zleci¢ czynnosci zwigzane
z zarzadzaniem nieruchomosciami
wyspecjalizowanym podmiotom
posiadajacym uprawnienia
wymagane przez ustawe z dnia
21 sierpnia 1997 r. o gospodarce
nieruchomosciami (Dz. U. z 2000 1.
Nr 46, poz. 543, z pdzn. zm.),

a takze zleci¢ inne czynnosci
Zwigzane z gospodarowaniem
nieruchomosciami, w szczegdlnosci
realizacje proceséw inwestycyjnych,
wyspecjalizowanym podmiotom
majgcym doswiadczenie w tym
zakresie,

B Fundusz inwestycyjny zamkniety

moze zaciggac, wylacznie w bankach
krajowych, instytucjach kredytowych
lub bankach zagranicznych, pozyczki

1 kredyty o tacznej wysokosci

nieprzekraczajacej 75 proc. wartosci

aktywow netto funduszu w chwili
zawarcia umowy pozyczki lub
kredytu, z zastrzezeniem ust. 2.

B W przypadku wyemitowania przez
fundusz inwestycyjny obligaci,
tgczna warto$c pozyczek, kredytow
oraz emisji obligacji nie moze
przekraczac 75 proc. warto$ci
aktywow netto funduszu.

B Zamkniety fundusz inwestycyjny
ma obowigzek dokonania wyceny
aktywow funduszu, ustalenia

wartosci aktywow netto oraz wartosci

aktywéw netto przypadajacych na
certyfikat inwestycyjny. Warto$¢
aktywow netto funduszu ustala sie,
pomniejszajac warto$¢ aktywow
funduszu o jego zobowigzania.
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B Wycena aktywdéw funduszu

opartych o prawa wiasnosci lub
wspotwiasnosci do gruntu lub
nieruchomodci, a takze prawa

do uzytkowania wieczystego,

jest dokonywana przez zespot

co najmniej trzech oséb, w skiad
ktérego wchodza wylacznie
rzeczoznawcy majatkowi uprawnieni
do szacowania nieruchomosci na
podstawie przepiséw o gospodarce
nieruchomogciami, wybierani
przez rade nadzorcza towarzystwa.
Szczegodlowy tryb 1 warunki pracy
zespotu okresla statut funduszu.

M Nie rzadziej niz raz na 6 miesiecy

dokonuje sie aktualizacji warto$ci
aktywow opartych o prawo
wiasnosci lub wspdtwlasnosci do
gruntu lub nieruchomosci, a takze
prawa do uzytkowania wieczystego
z uwzglednieniem zmian cen na
rynku nieruchomosci, odpowiednio
do rodzaju tych aktywow.

M Uczestnikami funduszu

inwestycyjnego zamknietego
moga by¢ osoby fizyczne, osoby
prawne ijednostki organizacyjne
nieposiadajgce osobowosci
prawnej, wobec ktérych fundusz
wystawil niepubliczne certyfikaty
inwestycyjne w formie dokumentu
lub prowadzi rejestr uczestnikdw
bedacych wiascicielami certyfikatow
niepublicznych w formie
zdematerializowanej.

M Niepubliczne certyfikaty

inwestycyjne reprezentuja prawa
majatkowe uczestnikow funduszu,
okreslone ustawg i statutem funduszu
inwestycyjnego.

W Wplaty do funduszu inwestycyjnego

sa dokonywane w formie pieniezne;.
Do funduszu inwestycyjnego
moga by¢ takze wniesione
zdematerializowane papiery
wartos$ciowe - jezeli statut
funduszu tak stanowi lub inne

niz zdematerializowane papiery
wartos$ciowe, udzialy w spodtkach

z ograniczong odpowiedzialnoscia
lub prawa do wiasnosci lub
wspotwiasnosci nieruchomosci
gruntowych lub budynkéw

1lokali stanowigcych odrebne
nieruchomosci, a takze prawo do
uzytkowania wieczystego.
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B haczng minimalng wysoko$¢ wptat
do funduszu oraz sposdb zbierania
wplat okresla statut funduszu.

W Wplaty do funduszu inwestycyjnego
sg dokonywane na wydzielony
rachunek bankowy lub rachunek
papieréw wartosciowych
towarzystwa, prowadzony przez
depozytariusza.

B W przypadku wplat do funduszu
inwestycyjnego dokonywanych
w innych niz zdematerializowane
papierach wartosciowych,
udzialach w spoétkach z ograniczong
odpowiedzialnoscia lub
przenoszenia prawa wiasnosci
lub wspotwiasnosci do gruntu lub
nieruchomogci, a takze prawa do
uzytkowania wieczystego, osoba
zapisujaca sie na certyfikaty
inwestycyjne przenosi, w drodze
umowy, zgodnie z odrebnymi
przepisami, prawa z tych papierow,
udzialéw lub prawa wiasnosci do
nieruchomogci, na towarzystwo oraz
sktada u depozytariusza kopie tej
umowy, a w przypadku papierdéw
wartosciowych, takze te papiery
lub, jezeli papiery warto$ciowe nie
maja formy dokumentu, dokument
potwierdzajacy ich posiadanie
wydany na podstawie wiasciwych
przepisow.

M Dokonanie wplaty w prawach
wlasnosci lub wspdiwlasnosci do
gruntu lub nieruchomosci, a takze
prawa do uzytkowania wieczystego
wymaga dokonania wyceny tych
praw przez towarzystwo nie pdzniej
niz miesiac przed zawarciem
z towarzystwem umowy i nie pozniej
niz 2 miesigce przed terminem
rozpoczecia zapiséw na certyfikaty
inwestycyjne funduszu. Koszty
Zwigzane z wycena i zawarciem
Umowy ponosi towarzystwo lub
0soba zapisujaca sie na certyfikaty
inwestycyjne, zaleznie od
postanowien prospektu emisyjnego,
albo warunkéw emisji.

B Towarzystwo nie moze rozporzadzac,

przed zarejestrowaniem funduszu
inwestycyjnego, wptatami do
funduszu, pobranymi oplatami
manipulacyjnymi, ani kwotami

7 tytulu oprocentowania tych wptat

lub pozytkami, jakie wptaty te
PIrZynosza.

B Certyfikaty inwestycyjne funduszu
inwestycyjnego zamknietego moga
by¢ papierami wartosciowymi
imiennymi lub na okaziciela.

B Statut funduszu inwestycyjnego
zamknietego moze przyznac
certyfikatom imiennym réznych serii
rozne uprawnienia, w szczegolnosci
certyfikaty inwestycyjne
poszczegoélnych serii moga
réznic sie od siebie zwigzanym
7 nimi sposobem lub wysokoscig
pobieranych oplat obcigzajacych
aktywa funduszu, wysokoscig
udziatu w dochodach funduszu,
wysokoscig udziatu w aktywach
netto funduszu w przypadku jego
likwidacji.

B Certyfikaty inwestycyjne umarza
sie wylacznie w przypadkach
przewidzianych w ustawie.

B Certyfikat inwestycyjny daje
podczas obrad zgromadzenia
inwestoréw prawo do jednego giosu.
Statut funduszu moze okreslac, ze
certyfikaty inwestycyjne imienne
S3 uprzywilejowane w zakresie
prawa giosu, z tym ze jednemu
certyfikatowl mozna przyznac nie
wiecej niz dwa glosy.

W Zbycie certyfikatu inwestycyjnego
imiennego statut funduszu moze:

¢ uzalezni¢ od zgody zgromadzenia
inwestoréw, oznaczajac: forme
udzielenia zgody, termin wskazania
nabywcy w przypadku odmowy
zgody, nie dtuzszy jednak niz
2 miesigce od dnia zgloszenia
zamiaru zbycia, cene lub sposdb jej
okreslenia oraz termin zaplaty ceny

e W inny sposéb ograniczyce,
oznaczajac termin oraz
szczegodlowy tryb 1 warunki
stosowania takiego ograniczenia.

B Statut funduszu inwestycyjnego
zamknietego moze przyznac
dotychczasowym posiadaczom
certyfikatow inwestycyjnych prawo
pierwszenstwa do objecia nowych
certyfikatow inwestycyjnych
kolejnej emisji w stosunku do
liczby posiadanych certyfikatéw
inwestycyjnych. Sposob, tryb
1 zasady wykonania prawa
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pierwszenstwa okresla statut
funduszu.

M Niepubliczny certyfikat inwestycyjny
imienny funduszu inwestycyjnego
zamknietego moze by¢ wydany
uczestnikowt, ktory nie optacit
w calosci ceny emisyjnej certyfikatuy,
jezeli statut funduszu tak stanowi.

B Wptlaty na certyfikaty inwestycyjne
nieoplacone w catosci powinny
by¢ dokonywane réwnomiernie na
wszystkie certyfikaty w terminach
1w wysokosci okreslonych
w statucie funduszu lub uchwatach
zgromadzenia iInwestorow.

M Jezeli uczestnik nie dokonat wplaty
w terminie, jest on obowigzany do
zaplacenia odsetek ustawowych
za opodznienie lub odszkodowania,
chyba ze statut stanowli inaczej. Statut
funduszu moze okreslac¢ wysokosé
odszkodowania lub sposdb ustalenia
wysokosci odszkodowania.

M Jezelil uczestnik w terminie
okreslonym w statucie funduszu, nie
dhuzszym jednak niz 6 miesiecy, po
uplywie terminu platnosci nie uiscit
zaleglej wplaty wraz z odsetkami lub
odszkodowaniem przewidzianym
przez statut, fundusz inwestycyjny
zamkniety umarza certyfikat
inwestycyjny i zwraca uczestnikowi
roéznice miedzy wartoscig aktywow
netto funduszu przypadajaca na
certyfikat inwestycyjny z dnia
umorzenia certyfikatu a suma
naleznosci funduszu z tytulu
nieoptacenia w peini certyfikatu,
odsetek lub odszkodowania,

w terminie okreslonym w statucie
funduszu, nie diuzszym jednak niz
rok od dnia umorzenia certyfikatu
inwestycyjnego. Fundusz
inwestycyjny zawiadamia uczestnika
oraz jego prawnych poprzednikow,
ktérzy w okresie ostatnich pieciu lat
byli wpisani do ksiegi certyfikatéw
inwestycyjnych, o umorzeniu
certyfikatow inwestycyjnych wraz
ze wskazaniem serii 1 numeréw
tych certyfikatow. Zawiadomienia
nalezy wysytac¢ listami poleconymi
na adresy wskazane w ksiedze
certyfikatow inwestycyjnych.

B Fundusz inwestycyjny zamkniety
moze wykupywac certyfikaty
inwestycyjne w pelni optacone, ktore

wyemitowal, jezeli statut funduszu
tak stanowi. W statucie funduszu
inwestycyjnego zamknietego

nalezy okregli¢ przestanki,

tryb 1 warunki wykupywania
certyfikatow inwestycyjnych oraz
terminy 1 sposob dokonywania
ogloszen o wykupie certyfikatéw.

W szczegdlnosci nalezy okreslié, czy
wykup certyfikatow inwestycyjnych
nastepuje na zadanie uczestnika, czy
niezaleznie od zgtoszenia takiego
zadania oraz przypadki, w ktérych
wykup certyfikatéw moze nastapic
niezaleznie od zgloszenia zadania
przez uczestnika funduszu.

W Cena wykupu certyfikatu
inwestycyjnego jest rowna
wartosci aktywoéw netto funduszu,
przypadajacej na certyfikat
inwestycyjny, wedlug wyceny
aktywoéw z dnia wykupu.

Warunki wykorzystania
funduszy inwestycyjnych
w budownictwie dla
seniorow

TEZA 1.

Potrzeha realizacji projektow
budownictwa mieszkaniowego
dla seniorow w formule PPP

Przygotowujac zalozenia do
realizacji projektéw budownictwa
mieszkaniowego dla seniorow
nalezalby przyjac, iz projekty te beda
wyrdznialy sie pod nastepujagcymi
wzgledami:

B Oczekiwania inwestora
komercyjnego co do dochodowos$ci
inwestycji nie musza spotkac sie
oczekiwaniami innych uczestnikéw
rynku, w tym zwiaszcza samorzaduy,
instytucji porzadku publicznego
organizujacych takiego rodzaju
przedsiewziecia, czy tez samych
senioréw. W tej sytuacji powinno
sie poszukiwac rozwigzan, ktore
uwzgledniajg apetyt na zyski
oraz mozliwos$¢ realizacji tych
projektéw, w ktérych uczestnikami sg
zainteresowani rézni interesariusze:
gminy, deweloperzy, organizacje
non-profit, fundusze emerytalne,

fundusze ubezpieczeniowe na zycie,
fundusze inwestycyjne.

B Z punktu widzenia samorzadu
w obecnych warunkach
gospodarczych trudno jest
oczekiwac od samorzaddw
realizacji projektéw dla senioréw,
gdy istnieja podstawowe
ograniczenia w zaspokajaniu
potrzeb mieszkaniowych innych
grup spotecznych. Co, oczywiscie,
nie oznacza, iz jakakolwiek grupa
spoleczna powinna miec priorytet
w tym zakresie. Tym samym
zaproszenie do wspoltworzenia
warunkow mieszkaniowych dla
senioréw, skierowane takze do
innych uczestnikow rynku, jest
podstawg do potencjalnego sukcesu.

B Budownictwo dla senioréw nie musi
by¢ oparte wylacznie o doplaty lub
inwestycje bezzwrotne 1 obejmowad
tylko domy pomocy spoltecznej dla
0s6b potrzebujacych opieki 24/7.
Moze 1 powinno by¢ budownictwem
mieszkaniowym wychodzacym
naprzeciw oczekiwaniom oséb
w wieku senioralnym.

M Z punktu widzenia seniora
1 zapewnienia sobie godnych
warunkow mieszkaniowych istotne
jest, aby taki projekt zapewniat
mozliwos$¢ realizacji oczekiwan
zwigzanych z aktywnoscia
spoleczng, realizacjg aspiracji
kulturalnych, towarzyskich
1 rodzinnych, a takze mozliwos$ci
finansowych. Mozliwo$ci finansowe
seniora odnosza sie do mozliwosci
ponoszenia kosztéw utrzymania
takiego mieszkania, a takze do
mozliwosci wyboru warunkow
zamieszkiwania w polgczeniu
z inwestycja. Inwestycja, ktora
zwieksza potencjat finansowy
seniora, a tym samym polepsza
warunki codziennego zycia, co takze
moze spotkac sie ze wsparciem
ze strony rodziny seniora, mogace;j
dziedziczyc¢ warto$ci materialne.

B Z punktu widzenia inwestora
istotne jest znalezienie partnerow,
ktérych kontrybucja w projekcie
bedzie wplywala na obnizenie
obcigzen budzetu seniora, czyli
zwiekszy dostepnosc¢ takich
mieszkan. Jednoczesnie beda

‘ 133

finansowanie nieruchomosci © czerwiec 2013




RYNEK FINANSOWANIA NIERUCHOMOSCI

mogty by¢ realizowane projekty
spolecznie istotne. Wazne jest
okreglenie potencjalnego popytu

na tego rodzaju mieszkania przy
okreslonych kosztach realizacji
inwestycji oraz kosztach zwigzanych
z zapewnieniem opieki w zaleznosci
od potrzeb kazdego seniora.

TEZA 2.

Warunki funkcjonowania
funduszy inwestycyjnych
zamknietych umozliwiajg
realizacje projektow
budownictwa dla seniora

Zasady funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych umozliwiajg

realizacje projektéw inwestycyjnych
dla budownictwa czynszowego dla
senioréw zgodnie z przepisami Ustawy
o funduszach inwestycyjnych. Oznacza
to, iz z jednej strony wprowadzone sg
w polskim prawie warunki odnosnie
emigji certyfikatow inwestycyjnych,
warunkow nabywania certyfikatow,
zasad finansowania przedsiewzied
inwestycyjno-budowlanych,

wyceny tych projektow, wyceny
aktywdw, warunkow finansowania
samego funduszu, zasad dziatania
Zgromadzenia inwestorow i Rady
inwestoréw, a z drugiej - konstrukcja
funduszu inwestycyjnego zamknietego
moze by¢ dostosowana do oczekiwan

1 polityki inwestycyjnej.

Zaproponowana formuta zamknietego
funduszu inwestycyjnego opiera sie na
dwdch zatozeniach:

M kazdy z projektow realizowany jest
z udziatem kapitalowym seniora
(takze rodziny i oséb wspierajacych),
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ktory to udzial jest inwestycja
przynoszaca okreslone benefity
(wzrost wartosci nieruchomosci i/lub
podziat dochodéw z uzyskiwanych
zyskow)

W sam beneficjent, bedac przeciez
jednoczesnie inwestorem,
w zaleznosci od swojej sytuacji
osobistej (mieszkaniowej, rodzinnej,
potrzeby zapewnienia opieki)
zostaje inwestorem, ktdéry nie musi,
ale moze, mieszkac w takim lokalu
mieszkalnym. Moze go wynajmowac
1 traktowac jako dodatkowe Zrodio
dochodu. Tym samym oferowanie
nabycia certyfikatéw inwestycyjnych
funduszu inwestycyjnego
zamknietego, realizujgcego projekty
budownictwa mieszkaniowego dla
senioréw, nie musi by¢ wylacznie
skierowane do 0sob, ktére weszly
w wiek senioralny.

TEZA 3.

Formula funduszu
inwestycyjnego zamknigtego
umozliwia elastyczne podejscie
do realizacji projekiow
budownictwa mieszkaniowego
dla seniorow

Fundusz jest pewnego rodzaju

spoéika specjalnego przeznaczenia,

CO 0zZnacza, iz jest instrumentem
specjalnie dedykowanym do realizacji
okreslonych projektow. Jezeli projekt
bedzie na przykiad miat za zadanie
nabycie gruntu pod budowe domu,
os$rodka lub tzw. wioski dla senioréw,
jest idealnym narzedziem do realizacji
takich projektow, poniewaz nie tylko
umozliwia uzyskanie zainteresowania

realizacjg inwestycji réznych
inwestoréw, ale takze moze spelniac
rézne kryteria spoteczne. Mozna
zalozy¢, iz apetyt na zyski z takiej
inwestycji bedzie zalezal od struktury
inwestoréw (np. wielkosci udziatu
gminy, czy samych senioréw).

Udziatowcy takiego funduszu
(nabywajacy certyfikaty inwestycyjne)
maja wplyw na jego polityke
inwestycyjna, na okreslenie zasad
podziatu potencjalnych dochodéw, na
ustalenie zasad emisji certyfikatéw, ich
nabywania czy wymiany certyfikatow
przez seniordéw na lokale mieszkalne
po dokonaniu wplaty peinej ceny za
certyfikat odpowiadajgcy wartosci
takiego mieszkania.

W zaleznosci od wprowadzonych

w statucie funduszu zasad nabywania
certyfikatow przez osoby indywidulane
(czyli seniorzy lub przyszli seniorzy),
moga one wplacac (inwestowac)
ustalong czesc ceny certyfikatu

1 dokonywac sptaty peinej ceny na
okreslonych warunkach (wysokosé
raty i okres wplaty). Pozwala to z jednej
strony na nabycie takiego lokalu przy
relatywnie niewysokim wkladzie
wlasnym, a z drugiej — na uzyskanie
tytulu wiasnosci do lokaluy, ktory to
tytut moze by¢ waznym aktywem
finansowym inwestora—seniora.

Zgodnie z przepisami ustawy,
przynajmniej dwa razy w roku
wyceniane sg certyfikaty inwestycyjne,
czyli znana jest wartos¢ inwestyciji.
Certyfikaty moga by¢ przedmiotem
zabezpieczenia innych transakcji
finansowych (kredytowych), a takze
moga by¢ przez seniora (rodzine,
spadkobiercéw) postawione do wykupu
przez fundusz inwestycyjny. Czyli taka
formuta inwestycji daje mozliwos¢
wyjscia z inwestycji praktycznie

w dowolnym momencie.

Senior wplacajacy peing cene za
certyfikat inwestycyjny w dowolnym
momencie (w okresie trwania
funduszu) uzyskuje tytut wiasnosci
do lokalu mieszkalnego. Wptata moze
nastapi¢ w momencie obejmowania
certyfikatu, czy np. po dwdéch latach,
czy po dziesieciu — w zaleznosci od
sytuaciji finansowej lub potrzeby.
Oczywiscie, koszt obstugi zadiuzenia
z tytutu kredytéw zaciagnietych
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przez fundusz na realizacje inwestycji bedzie widoczny

w miesiecznych optatach za uzytkowanie lokalu. Ale nie
eliminuje sie takich oséb indywidulanych, ktére nie dysponuja
odpowiednimi srodkami.

Jezeli statut funduszu inwestycyjnego zamknietego to przewiduje
dla okreslonego rodzaju inwestycji i/lub seniordw, nie musza oni
by¢ inwestorami nabywajacymi certyfikaty inwestycyjne. Moga
by¢ wylacznie najemcami lokali mieszkalnych. Jednakze statut
powinien okreslac¢ zasady najmu.

Podsumowujac, wykorzystanie funduszu inwestycyjnego
zamknietego do realizacji projektow budownictwa
mieszkaniowego dla seniorow stwarza nastepujace korzysci:

1. Mozliwo$¢ realizaciji projektéw w formule PPP, co ma duze
znaczenie w przypadku wigczenia sie jednostek samorzadu
terytorialnego, ale takze inwestoréw instytucjonalnych
1indywidualnych. Takie szerokie podejscie nie jest praktycznie
mozliwe w innych formutach realizacji budownictwa
czynszowego w ramach jednego instrumentu.

2. Bezposrednim kredytobiorca jest fundusz, a zatem realizacja
projektéw w ramach funduszu inwestycyjnego nie zwieksza
zobowigzan gminy, ani podmiotéw zaleznych. Gmina moze
ograniczy¢ swoje zaangazowanie finansowe do doptat do
czynszu dla wskazanych przez siebie podnajemcow.

3. Inwestorzy, w tym zwiaszcza gmina, majg peing kontrole
polityki inwestycyjnej funduszu.

4. Zasady dziatania funduszu umozliwiajg realizacje polityki
mieszkaniowe] gminy odnoszaca sie do tego segmentu
spolecznego budownictwa czynszowego.

5. Wszyscy nabywcy certyfikatéw inwestycyjnych traktowani sg
jako inwestorzy majacy te same prawa co do zasad wejscia
1wyjécia z funduszu. Nabywcami certyfikatéw, oprécz gminy,
moga by¢ spdiki zalezne gminy, deweloperzy wnoszacy
projekty mieszkaniowe na wynajem, TBS-y, sami najemcy
(seniorzy), banki, zaktady ubezpieczeniowe na zycie, otwarte
fundusze emerytalne. Fundusz moze stanowic¢ zachete dla
inwestoréw, ktérzy w innych warunkach nie zawsze byliby
zainteresowani tego rodzaju projektami, nie tylko z uwagi na
poziom ich dochodowosci.

6. Waznym elementem jest mozliwo$¢ ograniczenia kosztow
funduszu do kosztéw kwalifikowanych, ktére zwykle
okreglone sg w statucie funduszu. Nie wystepuje problem
nadmiernych zyskow czy dochodow partnerdéw prywatnych.
Przychody i koszty sa przedmiotem monitorowania ze strony
Zgromadzenia Inwestorow, Rady Inwestorow oraz Komisji
Nadzoru Finansowego.

1. Fundusz, jako jeden z nielicznych wehikutéw inwestycyjnych,
gwarantuje odpowiedni dla tego rodzaju budownictwa
horyzont inwestycyjny. Taki sam horyzont inwestycyjny innych
partneréw prywatnych (inwestoréw) praktycznie nie jest
mozliwy do osiggniecia.

PRZYPISY

1. Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych
(Dz. U. 22004 Nr 146, poz. 1546 i dalsze).

STRESZCZENIE

Wejscie w wiek senioralny generacji wyzu
demograficznego z lat 1947-1955 wymaga
innego podejécia do rozwigzywania probleméw
budownictwa mieszkaniowego dla seniordw,
ktérzy beda mieli innymi niz dotychczas
potrzeby: beda bardziej aktywni spotecznie,
lepiej wyksztatceni, majacy inne potrzeby
spedzania czasu, diuzej zyjacy niz poprzednie
pokolenia. Stworzenie warunkéw do rozwoju
budownictwa senioralnego wymagac bedzie
skoordynowanego uczestnictwa réznych
podmiotéw. Samorzaddw, organizacji
spolecznych, ale tez inwestordw i instytuciji
finansowych. Wazne jest, aby stworzyc¢
platforme, ktéra sprzyjataby wspdtdziataniu
wszystkich uczestnikéw rynku, w tym takze
samych beneficjentéw. Tq platforma powinny
by¢ fundusze inwestycyjne zamkniete, majac na
uwadze, iz dotychczasowe projekty budownictwa
spolecznego realizowane s przez poszczegolne
miasta, z inicjatyw lokalnych, zwlaszcza

Z inicjatywy organizacji pozytku publicznego.
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ABSTRACT

1947-1955 baby boomers appearance in seniors
category requires special attention regarding
housing development. Especially that this
generation has special needs: it is more socially
active, better educated, spending spare time

in a different way, living longer than previous
generations. Creation of the condition for senior
housing development requires coordinated
participation of different stakeholders.

It important to create a platform, which could

be used for the benefit of all the market
participation, including beneficiaries. It might be
a closed-end fund, having in mind that currently
running senior housing projects in Poland are
done by the municipalities, social organizations,
and also investors and financial institutions,
based on the local initiatives of the particular
cities and public services organizations.
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