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Wstep

Na gruncie prawa polskiego termin ,,nieruchomos¢” zostat zdefiniowany w art.
46 § 1 Kodeksu cywilnego: ,,Nieruchomosciami sg czgéci powierzchni ziemskiej
stanowigce odrgbny przedmiot wlasno$ci (grunty), jak réwniez budynki trwale
z gruntem zwigzane lub czgsci takich budynkow, jezeli na mocy przepiséw szcze-
g6lnych stanowig odrgbny od gruntu przedmiot wlasnosci”. Art. 50 doprecyzowuje:
,Za czesci sktadowe nieruchomosci uwaza si¢ takze prawa zwiazane z jej wlasnoscia”
[Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r.]. Nieruchomoscia jest wigc grunt, grunt wraz
z posadowionym na nim budynkiem lub budowlg albo wydzielony fragment budynku,
kazdorazowo wraz z prawami przypisanymi do tak zdefiniowanej nieruchomosci.

O inwestycjach na rynku nieruchomo$ci moéwimy zaréwno w przypadku bez-
posredniego inwestowania w sama nieruchomos¢, jak i w przypadku inwestycji
w tzw. instrumenty finansowe rynku nieruchomosci, przy czym przez instrument
finansowy rynku nieruchomosci nalezy rozumie¢ instrument, ktdry spetnia co naj-
mniej jeden z dwoch warunkow: jego warto$¢ zalezy od warto$ci nieruchomosci
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lub/i jego funkcjonowanie jest istotne dla rozwoju rynku nieruchomosci [Jajuga,

Jajuga, 2014, s. 373-374].

W opracowaniu zostanie zaprezentowany mechanizm realizacji inwestycji w nie-
ruchomosci mieszkaniowe, zar6wno w sposob bezposredni, jak i z wykorzystaniem
kanatu instytucji posredniczacej (REIT). Celem jest zweryfikowanie hipotezy wska-
zujacej, ze nieruchomo$¢ mieszkaniowa jest instrumentem inwestycyjnym charakte-
ryzujacym sig¢ stabilng i stosunkowo wysokg stopg zwrotu oraz stosunkowo niskim
ryzykiem. Poshuzy temu poréwnanie nieruchomosci mieszkaniowej z wybranymi
alternatywami inwestycyjnymi, analiza katalogu czynnikdéw ryzyka specyficznego
oraz badanie zdolnosci nieruchomosci mieszkaniowej do utrzymywania niepomniej-

szonej wartosci rezydualne;.

1. Specyfika nieruchomosci a strategia inwestycyjna

Nieruchomosci sg aktywami niejednorodnymi ze wzglgdu na mozliwo$¢ rdzni-
cowania ich w wielu obszarach, miedzy innymi przeznaczenia i stopnia urbanizacji.
M. Bryx i R. Matkowski proponujg, aby wedlug kryterium przeznaczenia dzieli¢
nieruchomosci na mieszkaniowe, komercyjne (np. obiekty handlowo-ustugowe),
przemystowe (przeznaczone dla dziatalnosci produkcyjnej), ziemskie (uzytki rolne,
lasy) i nieruchomosci specjalne (np. obiekty wojskowe) [Bryx, Matkowski, 2001,
s. 55-67]. Zblizong klasyfikacje¢ zaproponowali K. Jajuga i T. Jajuga, wskazujac na
nastepujace kategorie nieruchomosci: mieszkaniowe, komercyjne, przemystowe,
rolne, specjalne i nieruchomosci gruntowe! [Jajuga, Jajuga, 2014, s. 384]. Z kolei
T. Ramian i J. Konowalczuk prezentujg rozbudowang klasyfikacj¢ nieruchomosci,
gdzie podstawowym kryterium jest stopien jej urbanizacji, a kryterium dodatko-
wym — przeznaczenie. Na tej podstawie wyr6zniono nieruchomosci zurbanizowane
(nieruchomosci mieszkalne i rekreacyjne; nieruchomosci handlowe, biurowe, ma-
gazynowe i inne ustugowe; nieruchomosci przemystowe, w tym ze ztozami kopalin;
nieruchomosci publiczne; nieruchomosci infrastrukturalne; nieruchomosci specjalne)
oraz nieruchomosci niezurbanizowane (nieruchomosci rolne, w tym z aktywami bio-
logicznymi i wodnymi; nieruchomosci lesne i ekologiczne; nieruchomosci wodne;

nieruchomosci specjalne) [Ramian, Konowalczuk, 2009, s. 44].

Tylko nieliczne nieruchomosci nie mogg by¢ przedmiotem inwestycji. Dotyczy to
nieruchomosci ekologicznych (migdzy innymi takich, jak parki narodowe, rezerwaty
przyrody) oraz wybranych nieruchomosci specjalnych (chociaz nie ma ograniczen
w zakresie lokowania obiektow uzytecznosci publicznej w budynkach czynszowych).

Charakter nieruchomosci bedacej przedmiotem inwestycji jest najsilniejszg de-
terminantg mozliwej do zrealizowania przy jej wykorzystaniu strategii inwestycyjnej.

' Najprawdopodobniej pod tym terminem nalezy rozumie¢ grunty niezabudowane, niesklasyfiko-

wane jako uzytki rolne lub lesne.
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Najczgsciej wyrdznia si¢ strategie wedtug kryterium motywacji i celu inwestora,
wskazujac na: strategie uzytkownika (inwestycja w nieruchomosci operacyjne),
strategi¢ lokacyjng (inwestycja w nieruchomosci czynszowe i kapitatowe), strategie
spekulacyjna i strategi¢c deweloperska (zakup, dodanie wartosci i sprzedaz po wyzszej

cenie) [Smietana, 2009, s. 55].

Strategia uzytkownika i strategia deweloperska sa strategiami inwestycji rze-
czowych, podczas gdy strategia lokacyjna i strategia spekulacyjna stuzg realizacji
inwestycji finansowych. Rdéznig si¢ one celem inwestycyjnym i mozliwymi do
realizacji wariantami strategii szczegotowych. K. Smietana wskazuje za publikacja
Nowackiego z 2005 r., ze celem strategii lokacyjnej (strategie szczegotowe: strategia
cash flow oraz strategia ,.kup i trzyma;j”) jest ochrona kapitatu przed utratg war-
tosci, a celem strategii spekulacyjnej jest zwigkszenie warto$ci zainwestowanego
kapitatu (strategia szczegdlowa: ,,szybka gotowka™) [Smietana, 2009, s. 56]. Jesli
jednak wezmie si¢ pod uwage znaczny rozwoj rynku nieruchomos$ci w ostatniej
dekadzie (wzrost liczby obiektow komercyjnych, wzrost cen nieruchomos$ci miesz-
kaniowych, takze na rynku wtoérnym, i wzrost ich warto$ci rezydualnej), to nalezy
uznaé, ze obecnie strategia lokacyjna moze stuzy¢ rdwniez zwigkszeniu wartosci
zainwestowanego kapitatu, a nie tylko ochronie tej wartosci. Dotyczy to zwlaszcza
strategii szczegotowej cash flow, ktora zaklada otrzymywanie przez inwestora re-
gularnych wptywow z tytulu czynszu. W praktyce taka nieruchomos¢ funkcjonuje
z perspektywy inwestora jak obligacja dtugoterminowa: inwestor — podobnie jak
w przypadku obligacji — regularnie otrzymuje wptywy z czynszu (odpowiednik
kuponu w przypadku obligacji), a sama nieruchomo$¢ moze sprzedaé po utraceniu
przez nig zdolnosci do generowania wptywow? (odpowiednik wykupu obligacji)
lub sprzedaé przed utrata tej zdolnosci (odpowiednik sprzedazy na rynku wtoérnym

w przypadku obligacji).

2. Ryzyko inwestycji w nieruchomosci

Nieruchomosci jako instrument inwestycyjny posiadajg szereg specyficznych

cech, takich jak [Bryx, Matkowski, 2001, s. 71-73, 90-91]:
— stato$¢ rozumiana jako brak mobilnosci przestrzennej,
— trwaltos$¢ rozumiana jako dtugi okres uzytkowania,

— réznorodno$¢ jako czynnik istotnie ograniczajacy poroéwnywalno$¢ nierucho-

mosci,

— niepodzielno$¢ (w praktyce: ograniczona podzielnos¢ wynikajaca z przepisow

prawa),
— deficytowo$¢ rozumiana jako cecha zasobu rzadkiego.

Na przyktad niemodernizowane mieszkanie.
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Wobec powyzszego w przypadku nieruchomosci wskazuje si¢ stosunkowo
rozbudowany katalog czynnikow ryzyka specyficznego [Bryx, Matkowski, 2001,

s. 71-73,90-91]:

stycyjnej,

konieczno$¢ posiadania znacznego kapitatu w celu otworzenia pozycji inwe-

dtugi horyzont inwestycyjny,

wrazliwo$¢ rynku nieruchomogci na koniunktureg,

nieracjonalno$¢ zachowania kupujacych i sprzedajacych,

brak przejrzystej informacji o nieruchomosciach,

zachowania spekulacyjne,

niskg elastycznos¢ popytu i podazy,

niska jakos¢ rozwiazan legislacyjnych,

konieczno$¢ profesjonalnego (zawodowego) zarzadzania nieruchomos$ciami.

Cze$¢ z wymienionych czynnikow ryzyka specyficznego stracito na istotnosci,
a czg$¢ nalezy oceni¢ jako typowe rowniez dla innych rodzajow inwestycji. Kry-
tyczna analiza tych czynnikéw zostata zaprezentowana w tab. 1.

Tab. 1. Analiza krytyczna czynnikdéw ryzyka specyficznego wedtug klasyfikacji Bryxa i Matkowskiego

Czynnik ryzyka specyficznego

Analiza krytyczna

Koniecznos¢ posiadania znacz-
nego kapitatu

Nieruchomosci nie sa jedynym aktywem wymagajacym jednostkowo istot-
nych naktadéw w celu otworzenia pozycji inwestycyjnej (np. inwestycje
w dzieta sztuki). Ponadto wraz z rozwojem REIT (Real Estate Investments
Trusts) znikneta konieczno$¢ posiadania przez inwestora srodkoéw wystar-
czajacych na samodzielny zakup catej nieruchomosci. Jesli skorzysta on

z kanatu REIT, wystarczy, ze bedzie posiadat srodki niezb¢dne do zakupu
jednego udziatlu/minimalnego wymaganego pakietu wejsciowego.

Dtugi horyzont inwestycyjny

Nieruchomosci sg aktywami mato ptynnymi, co czesto wiaze si¢ z koniecz-
noscig przyjecia dlugiego horyzontu inwestycyjnego. Mozna go skroci¢ na
drodze realizacji strategii spekulacyjnej przy odpowiednim doborze nieru-
chomosci lub dzigki wykorzystaniu kanatu REIT. Nie spowoduje to jednak
reklasyfikacji na ewidentnie krotki horyzont inwestycyjny.

Wrazliwos¢ rynku nieruchomo-
$ci na koniunkture

Czynnik ten dotyczy wszystkich dobr inwestycyjnych.

Nieracjonalno$¢ zachowania
kupujacych i sprzedajacych

Nie jest to cecha wylacznie rynku nieruchomosci, za czym przemawia
rozw0j takiej dziedziny, jak finanse behawioralne.

Brak przejrzystej informacji
o nieruchomosciach

Czynnik stracit istotnie na aktualno$ci w zwiazku z wdrozeniem bezptat-
nego dostgpu online do systemu ksiag wieczystych, w tym do ich tresci
zupetnej.

Zachowania spekulacyjne

Nie jest to cecha wytacznie rynku nieruchomosci. Banki spekulacyjne moga
obja¢ dowolny segment rynku, np. mania tulipanowa.

Niska elastyczno$¢ popytu
i podazy

Dotyczy wielu obszarow inwestycyjnych, np. inwestycji w konie arabskie,
co jednak nie zaktdoca efektywnego funkcjonowania tak specyficznych
obszaréw inwestycyjnych.

Niska jakos¢ rozwiagzan legi-
slacyjnych

Rozwiazania prawne podlegaja regularnym modyfikacjom. Nie mozna jed-
noznacznie méwi¢ o ich niskiej jakosci wobec konsultacji ich tresci z branza
i planowych rewizji rozwigzan po poczatkowym okresie funkcjonowania
ustawy (np. ustawa z dnia 16 wrzesnia 2011 r. o ochronie praw nabywcy
lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego).
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Czynnik ryzyka specyficznego Analiza krytyczna

Zgodnie z art. 8 ustawy z dnia 13 czerwca 2013 1. 0 zmianie ustaw regu-
Konieczno$¢ profesjonalnego | lujacych wykonywanie niektorych zawodoéw z dniem 23 sierpnia 2013 r.
(zawodowego) zarzadzania dokonano skutecznej deregulacji zawodu zarzadcy nieruchomosci. Wobec
nieruchomosciami tego zniknat prawny wymog profesjonalnego (rozumianego jako zawodo-
wy) zarzadzania nieruchomoscia.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Bryx, Matkowski, 2001].

Pod wzgledem czynnikow ryzyka niespecyficznego nieruchomosci zabudo-
wane sg oceniane jako stosunkowo bezpieczny instrument inwestycyjny. Wedtug
opracowania Allena, przywotanego przez Bryxa i Matkowskiego, nieruchomos¢
zabudowana uzyskata 29 pkt. w skali ryzyka od 0 do 70. Jest to 1 pkt wigcej od
gotowki i 8 pkt. mniej dla obligacji korporacyjnych (zadna z analizowanych form
inwestycji nie osiagneta wiecej niz 41 pkt.). Za najbardziej ryzykowna forme¢ uznano
inwestycje rzeczowg we wlasne przedsigbiorstwo, a za formg¢ najbezpieczniejszg —
lokate terminowg [Bryx, Matkowski, 2009, s. 91].

nieruchomosc niezabudowana NG S
nieruchomos$¢ zabudowana NN RS
akcje NN I
wiasne przedsigbiorstwo NN IS .
obligacje przedsiebiorstw I - |
polisy ubezpieczeniowe

|
lokaty terminowe [N .
| S——

gotowka | B |
0 10 20 30 40 50
M ryzyko utraty kapitatu m ryzyko utraty dochodu H ryzyko stopy procentowej
ryzyko sity nabywczej W ryzyko zarzadzania M ryzyko czasu

M ryzyko ptynnosci

Rys. 1. Ryzyka dla wybranych form inwestowania w skali od 0 do 10 (skala taczna od 0 do 70)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Bryx, Matkowski, 2001, s. 91].

3. Inwestycje w nieruchomosci mieszkaniowe

Inwestycja w nieruchomo$ci mieszkaniowe moze by¢ realizowana w sposob
bezposredni przez inwestora (zakup samodzielny) lub posredni przez wykorzysta-
nie kanatu instytucji umozliwiajacej inwestycje w nieruchomosci mieszkaniowe.
Najczesciej role takiej instytucji petni REIT, czyli spolka, ktora nabywa portfel
nieruchomosci, a nastgpnie organizuje proces zarzadzaniami nimi, a wlascicielom
nieruchomosci, bedacymi jednoczesnie wspotwiascicielami samej spotki, przekazuje
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pozytki z najmu w postaci dywidendy. Rozwigzanie to pozwala na zminimalizo-
wanie wysitku inwestora i zmniejszenie jego wkladu kapitatowego w inwestycje,
ale jednoczes$nie prowadzi do obnizenia rentownosci inwestycji, gdyz pojawia si¢
w omawianym kanale posrednik (REIT) generujacy koszty funkcjonowania przed-
sigbiorstwa. Wobec tego inwestor uzyskuje wptyw w postaci wigkszosci srodkow
z najmu, ale nie catosci tych §rodkow [Koziet, 2015]. Praktyka rynkowa wskazuje,
ze REIT transferuje do inwestoréw w postaci dywidendy ok. 90% swoich zyskow

[Block, 2012, s. 11].

Tab. 2. Poréwnanie cech inwestycji w nieruchomo$¢ mieszkaniowa, realizowanej samodzielnie i przez

REIT

Cecha REIT Realizacja na wtasny rachunek

Kapitat niezbgdny do

. . Wielokrotnos$¢ ceny udziatu w REIT
otworzenia pozycji

Cena nieruchomosci oraz
koszty prac wykonczeniowych

Regularno$¢ wptywow Tak, z mozliwa karencja Tak, z mozliwg karencja

Zaangazowanie inwestora | Minimalne Istotne

Ryzyko typowe dla najmu

. ; .. Po stronie REIT Po stronie inwestora
(windykacja, eksmisja)

Nizsza niz przy inwestycji realizowanej na

Oczekiwana rentownos$¢
wiasny rachunek

Wyzsza niz dla REIT

Papier wartosciowy (udziat w REIT) jest bar-
dziej ptynny niz nieruchomo$é¢: w wigkszosci
Ptynnos¢ inwestycji przypadkow nie istnieja zadne ograniczenia Niska
w zakresie handlu udziatami w REIT na rynku
wtornym [Kelley, 1998, s. 28]

Zrédto: opracowanie wiasne.

Ze wzgledu na niewielka aktywno$¢ REIT w Polsce, inwestorzy realizuja
w wigkszosci przypadkdéw inwestycje w nieruchomos$ci mieszkaniowe w sposob
bezposredni. Oznacza to zakup na wlasny rachunek nieruchomosci, zlecenie prac
wykonczeniowych, a nastepnie wynajecie nieruchomoséci. Realizowana w sposéb
samodzielny inwestycja w nieruchomo$¢ mieszkaniowa nie przynosi pozytkow przez
co najmniej kilka miesigcy®. Docelowo instrument generuje regularne przepltywy
dla inwestora (czynsz), ktore pozwalajg na osiggnigcie prostej rocznej stopy zwrotu
w przedziale 5-8%. Przyktadowo: przecigtna cena za 1 metr kwadratowy PUM*
mieszkania w dzielnicy Lublina — Czechowie — wyniosta w 2015 . 5175,46 zP°.

3

Okres ten moze ulega¢ niekiedy istotnemu wydhuzeniu, gdy inwestor dokonuje zakupu (umowa

przedwstgpna, tzw. umowa deweloperska) na rynku pierwotnym i wybiera mieszkanie w budynku w trak-
cie wznoszenia. Wtedy okres uzyskania pierwszych wptywow z tytulu inwestycji wydtuza si¢ co najmnie;j
o okres pozostaly do uzyskania pozwolenia na uzytkowanie przez dewelopera, a takze niekiedy o okres
oczekiwania na notarialne przeniesienie wlasnosci (o ile nie nastgpuje ono bezposrednio po uprawomoc-

nieniu si¢ pozwolenia na uzytkowanie).
4 Powierzchnia uzytkowa mieszkania.
Opracowanie na podstawie bazy WALOR.

5
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Rys. 2. Przecigtne ceny 1 metra kwadratowego na rynku pierwotnym w wybranych czg$ciach Lublina

i w catym Lublinie oraz przeci¢tne wynagrodzenie w wojewodztwie lubelskim

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Banku Danych Lokalnych i bazy WALOR.

Z kolei przecigtny czynsz najmu mieszkania o powierzchni 2540 metréw kwadrato-
wych® w tej dzielnicy wynosi 1200-1500 zt” [Szymczyk, 2012]. Przy ekonomicznym
standardzie wykonczenia na poziomie 1000,00 zt do 1 metra kwadratowego daje to

prosta roczng stopg zwrotu z inwestycji® w przedziale 5,83-7,29%°.

Elementem decydujacym o zdolnosci nieruchomosci jako instrumentu do ochro-
ny kapitatu jest potencjalny wzrost jej wartosci rezydualne;j. Jest on wynikiem silnego
trendu wzrostowego cen na rynku pierwotnym, ktéry wptywa na ceny transakcyjne
na rynku wtérnym. Poniewaz o cenie konkretnej nieruchomo$ci na rynku wtéornym
w duzej mierze decyduje jej wiek i stopien zuzycia, danych tych nie mozna anali-
zowaé w sposob zbiorczy, tak jak danych z rynku pierwotnego. W przypadku rynku
pierwotnego w Lublinie w latach 2006—2014 przecigtna cena 1 metra kwadratowe-

¢ Dalsze obliczenia dla PUM na poziomie 40 metroéw kwadratowych.

7 Wobec niewielkiej zmiennosci stawek czynszu najmu mozna ostrozno$ciowo przyjac, ze postu-
zenie si¢ najnowszymi dostgpnymi na rynku danymi z 2012 r. w kontekscie cen sprzedazy z 2015 r. nie
spowoduje zawyzenia rentownosci. Wynika to w znacznej mierze z faktu, ze ceny z rynku pierwotnego
wykazane w aktach notarialnych z 2015 r. odzwierciedlaja ceny ofertowe z kilku wczesniejszych lat, kie-
dy mieszkania zostaly wprowadzone do przedsprzedazy oraz dokonywano kalkulacji nowych projektow

deweloperskich.
8

9

Praktyka rynkowa wskazuje, Ze analiza rentowno$ci inwestycji w nieruchomosci (réwniez ko-
mercyjna) jest czgsto przeprowadzana na bazie metod uproszczonych, np. prostej stopy zwrotu.
Oznacza to na kwiecien 2016 r. rentownos¢ przecietnej inwestycji w nieruchomos¢ na poziomie

ponad 2-krotnie wyzszym niz aktualnie najwyzej oprocentowana na rynku lokata bankowa dtugotermino-

wa [Ranking lokat bankowych, 2016].
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go PUM rosta z dynamikg 8,98%'°, nasladujac wzrost przecietnego wynagrodze-
nia w wojewodztwie lubelskim (dynamika w analizowanym okresie na poziomie
5,32%!""). Kategorie te charakteryzuja si¢ silng korelacja (91,37%). W $wietle tych
danych mozna stwierdzié¢, iz wobec oczekiwanego trendu wzrostu wynagrodzen
nalezy oczekiwaé wzrostu wartosci transakcyjnej nieruchomosci mieszkaniowych,
réwniez na rynku wtérnym. Oznacza to, ze skuteczno$¢ nieruchomosci jako instru-

mentu ochrony kapitatu co najmniej nie powinna male¢.

Podsumowanie

Inwestycja w nieruchomo$¢ mieszkaniowsg jest inwestycja niejednorodng pod
wzgledem charakterystyk. O sposobie ksztaltowania si¢ szeregu parametréw decy-
duje fakt, czy inwestor dokonuje zakupu nieruchomos$ci na wlasny rachunek, czy
realizuje inwestycje przez REIT. Niezaleznie od przyjetej formy realizacji inwestycji
nalezy wskaza¢ na jej stabilng i stosunkowo wysoka rentownos¢ na tle innych in-
strumentow o podobnym poziomie ryzyka specyficznego, czemu jednak towarzyszy
oczekiwany dhugi horyzont inwestycyjny oraz niekiedy karencja otrzymywanych
wplywow. Zakres oddziatywania czynnikdéw ryzyka specyficznego w obszarze nieru-
chomosci ulega zmniejszeniu migdzy innymi w zwigzku ze zmianami legislacyjnymi
i mozliwoscig wykorzystania REIT jako kanatu inwestycyjnego, ktdry ogranicza np.
minimalne wymogi kapitatowe do otworzenia pozycji inwestycyjnej. Jednoczesnie
trend wzrostowy cen nieruchomosci wskazuje na zdolno$¢ tego instrumentu do ochro-
ny kapitatu. Tym samym hipoteza badawcza zostala zweryfikowana pozytywnie.
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Residential Real Estate as an Investment Instrument

The idea of an article is to verify hypothesis that residential real estate is the investment instrument
with characteristics as follows: stable and high return and quite low investment risk. Residential real estate
is an instrument that acts like long-term bond because of its ability to generate regular in-flows from rent
(direct investment) or from dividend (REIT). According to previous research (Allen) the non-specific
risk of this kind of instrument is quite low, and specific risks decreased in last years, inter alia as result of
legal changes. Moreover, the profitability of this instrument is higher than profitability of instruments with
comparable level of non-specific risk. The residential real estate is also effective instrument of protection

of capital, as its ability to create residual value increases.

Nieruchomo$¢ mieszkaniowa jako instrument inwestycyjny

Celem artykulu jest zweryfikowanie hipotezy wskazujacej, ze nieruchomo$¢ mieszkaniowa jest in-
strumentem inwestycyjnym charakteryzujacym sig¢ stabilng i stosunkowo wysoka stopg zwrotu oraz sto-
sunkowo niskim ryzykiem. W tym celu dokonano poréwnania nieruchomosci mieszkaniowej z wybranymi
alternatywami inwestycyjnymi, analizy katalogu czynnikow ryzyka specyficznego oraz badania zdolno$ci
nieruchomos$ci mieszkaniowej do utrzymywania niepomniejszonej wartosci rezydualnej. Zaprezentowano
tez mechanizm realizacji inwestycji w nieruchomosci mieszkaniowe, zar6wno w sposob bezposredni, jak

i z wykorzystaniem kanatu instytucji posredniczacej (REIT).


http://www.tcpdf.org

