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Na poczatku procesu reform Bank S'.wiatowy uruchomit w Polsce program
wspierania instytucjonalnego rozwoju finansowania mieszkalnictwa w warunkach
wysokiej inflacji i niestabilnych dochoddéw, co zaowocowato miedzy innymi:
rozdziatem kredytow budowlanych i hipotecznych, wykupem skapitalizowanych
odsetek przez budzet panstwa, wprowadzeniem procedur przygotowywania
whnioskow kredytowych czy wreszcie utworzeniem po stronie finansowania
zabezpieczajgcego ptynnos¢ bankom Funduszu Hipotecznego, a po stronie
kredytowania instrument o podwdjnej indeksacji typu DIM. Dziatania na rzecz
budowy sytemu finansowania mieszkalnictwa rozwijaty sie w dwdch kierunkach:
dotowania starych i nowych kredytéw mieszkaniowych ze $srodkéw budzetu
panstwa oraz budowania zrebdw rynkowego finansowania kredytami hipotecznymi.
Te dwa kierunki konkurowaty o uwage skapych mozliwosci badawczych i
intelektualnych w dyspozycji rzgdu. Na rynku konkurencja miedzy kredytami
preferencyjnymi oferowanymi gtownie przez PKO bp z jednej strony a
niedotowanymi produktami komercyjnymi (wtgcznie z kredytami typu DIM z
Funduszu Hipotecznego) konczyta sie oczywistg dominacjg kredytéw
preferencyjnych dotowanych przez podatnikdw. Jednoczesnie, obydwa kierunki
dziatan bazowaty na przekonaniu o wielkiej skali niezaspokojonego popytu na
mieszkania, a co za to tym idzie na kredyty mieszkaniowe, ktdére z biegiem czasu
zaczeto powszechnie nazywac hipotecznymi (1). Wystarczyto wiec stworzyc¢ pule
Srodkow oraz skonstruowac odpowiedni instrument kredytowy przesuwajacy
gtdwny ciezar sptat na pdzniejsze lata, a koto zamachowe pilnie oczekiwanych
kredytow hipotecznych wzruszytoby aktywnos¢ rynkéw nieruchomosci i
budowlanych a poprzez efekty mnoznikowe - catg gospodarke. W latach 90-tych
oczywiste byto wiec dla kogo i po co nalezato rozwiac i dotowac finansowanie
mieszkalnictwa. Powtarzano obiegowe wskazniki kryzysu mieszkaniowego jako
miare potencjalnego popytu na kredyty hipoteczne, gdy stang sie dostepne,
przytaczane serie wskaznikdow z krajéw Unii Europejskiej. Co roku staczano boje o
zwiekszenie srodkdw budzetowych i Tym mierzono wiarygodnos¢ polityki
wspierania mieszkalnictwa oraz skale postepu reform. Okazato sie jednak. ze
pomimo spadku inflacji, wzrostu dochoddéw realnych, oraz rosnacej dostepnosci
kredytdw hipotecznych przyrost akcji kredytowej, startujacy przeciez z bardzo
niskiej bazy. jest nader mizerny i podobnie zresztg dzieje sie w innych krajach o
zaawansowanej transformacji.(2)

W krajach o gospodarce rynkowej wyksztalcity sie rdzne mechanizmy wspierania
rynku nieruchomosci. Mechanizmy te podlegajq ciggtej ewolucji, coraz bardziej
komplikujgc sie. Inwestorzy siegajg po rézne zrodta pozyskiwania srodkéw
finansowych, szukajac réznych technik.

(1) DIM-ang. Dual Index Mortgage jest zaprojektowany jako instrument tagodzacy niepewnos¢ kredytodawca poprzez
indeksowanie zadtuzenia wskaznikiem wzrostu cen. oraz tagodzacy niepewnos¢ kredytobiorcow poprzez indeksowanie
wielkosci sptat wskaznikiem wzrostu dochoddéw gospodarstw domowych Generalnym efektem jest odroczenie czesci
sptat poprzez kapitalizacje czesci zalegtych odsetek oraz narastanie nominalnego zadtuzenia wraz z sukcesywnym
obnizaniem realnego zadiuzenia (wzgledem plac).

(2) Opracowanie wtasne na podstawie: Zeszyty BRE Banku CASE, Warszawa 2000r, s. 8-12
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W systemie finansowania wystepuje wiele zrédet i technik finansowania.
Podstawowym kryterium wyréznienia zrédet jest pochodzenie kapitatu inwestora.
Zastosowanie tego kryterium pozwala wyrdzni¢ zrodta witasne i obce. Kapitaty
wiasne uzyskuje sie poprzez przeznaczenia czesci zysku na dziatalnosc¢
inwestycyjng. Srodki te mogg by¢ powiekszone o nagromadzone odpisy
amortyzacyjne. Dodatkowym zrddiem nagromadzenia kapitatu wtasnego jest
emisja akcji. Kapitaty obce natomiast uzyskuje sie poprzez kredyty, emisje
obligacji, dotacje, leasing, itp. Finansowanie kapitatem witasnym daje inwestorowi
prawo do roszczen z tytutu zyskéw kapitatowych. Nie jest jednakze pozbawione
wad. Przyktadowo finansowanie poprzez sprzedaz akcji, jest ograniczone jedynie
do spotek akcyjnych, notowanych na gietdzie. Koszt oraz efektywnosc¢
finansowania zalezy w znacznej mierze od popularnosci danej firmy na gietdzie, a
takze od kondycji gietdy papierow wartosciowych. Jednoczesnie nabywca akcji
uzyskuje ,prawo gtosu” co moze oznacza¢ wymykanie sie wiasnosci spod kontroli
inwestora. Akcjonariusz nabywa réwnoczesnie prawo do dywidendy, co oznacza, ze
musi uczestniczy¢ we wzroscie zyskow firmy. Dlatego tez inwestorzy na
rozwinietych rynkach nieruchomosci siegajg po kapitat poprzez emisje akcji, w
wypadku niemoznosci otrzymania finansowania zewnetrznego. Gtowna zaletg
finansowania poprzez kapitat obcy (gtdwnie kredyt) jest mozliwos¢ podniesienia
rentownosci inwestycji. W krajach o rozwinietym rynku kapitatowym maksymalny
udziat zrédet obcych jest postrzegany jako droga do bogacenia sie na
inwestowaniu w nieruchomosci. Istnieje zasada ,Nigdy nie pta¢ swoimi pieniedzmi,
jesli mozesz ptaci¢ cudzymi.” Finansowanie ze srodkdw obcych preferujq
inwestorzy inwestujacy w nieruchomosci, przynoszgce wysokie dochody biezgce.
Finansowanie ze zwrotnych Zrédet obcych jest zwigzane z ryzykiem finansowym,
bowiem biezace dochody z nieruchomosci mogg by¢ niewystarczajace na pokrycie
raty kredytu i przypadajacych odsetek. Oznacza to, ze finansowanie przez
zadtuzenie jest korzystne tylko w tych sytuacjach, kiedy oczekiwany dochéd z
inwestycji jest wyzszy od kosztu kredytu mierzonego efektywng stopg kredytowa.
Jezeli okaze sie, ze pomimo optymistycznych zatozen, inwestycja generuje
mniejsze dochody od kosztu kredytu, przedsiewziecie inwestycyjne zakonczy sie
dla inwestora niepowodzeniem (ujemny efekt dzwigni finansowej).(3) Do
korzystanie ze zrédet obcych zacheca réwniez inwestora mozliwos¢ osiggniecia
korzysci podatkowych (tzw. tarczy podatkowej) koszt kredytu pomniejsza
podstawe opodatkowania zysku brutto podatkiem dochodowym. Dzieki kredytowi
inwestor moze mie¢ kontrole nad nieruchomoscig o duzej wartosci, dysponujac
niewielkim kapitatem wtasnym. Moze rowniez szybciej zwiekszy¢ posiadany prze
siebie portfel inwestycyjny.

(3) R. Wojcik, Dzwignie finansowe, ,Bank i Kredyt” , nr 10/1990, s. 31
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Kredytowanie rynku nieruchomosci nie jest pozbawione dla kredytodawcy ryzyka.
Jego ryzyko zalezy przede wszystkim od rodzaju kredytow, a zwtaszcza od tego,
czy sg one udzielane na nowe projekty inwestycyjne, czy tez na istniejacy zaséb
nieruchomosci komercyjnych. Wiekszym ryzykiem odznaczajq sie nowe projekty
sg one obarczone ryzykiem nieukonczenia budowy, ryzykiem okresu budowy oraz
ryzykiem ceny. To wiasnie kredytowanie nowych projektédw przyczynito sie do
powstania strat przez instytucje kredytowe w wielu krajach zachodnich w latach
osiemdziesigtych i dziewiecdziesigtych. Ryzyko zalezy réwniez od pozycji prawnej
kredytodawcy czy ma on prawo do postepowania upadtosSciowego w przypadku
ztego kredytu oraz przejecia nieruchomosci a takze pozycji wynajmujacego (czy
dzierzawcy) czy moze by¢ wprowadzona w zycie dtugoterminowa umowa najmu
(dzierzawy).(4) Skutki oddziatywania dzwigni finansowej mogg by¢ nie tylko
pozytywne, ale rdwniez negatywne. Pozytywne wystapig wtedy, kiedy kredyt
zwieksza stope zwrotu zainwestowanego kapitatu witasnego. Bedzie to mozliwe
tylko wtedy, gdy inwestycja przyniesie dochdd wyzszy od oprocentowania kredytu.
Gdy obie wielkosci sg rowne, zjawisko dzwigni nie wystgpi. Jezeli dochdd jest
nizszy od oprocentowania kredytu, wystgpi negatywne oddziatywanie dzwigni
finansowej. Wiecej informacji na temat ryzyka zwigzanego z finansowaniem
nieruchomosci napisatem w rozdziale trzecim pracy.
W ramach poszczegdlnych zréddet wyksztatcito sie szereg technik finansowania
nieruchomosci. O bogactwie rozwigzan swiadczy ich liczba finansisci wyrdzniajq
60 indywidualnych technik finansowania. Czesto spotykanym kryterium podziatu
technik jest ich nowoczesnos¢. Wielu autoréw wyrdznia techniki tradycyjne oraz
wspoiczesne, nazywajac je alternatywnymi, badz asekuracyjnymi. Jak wszystkie
podziaty, tak i klasyfikacja zrédet i technik finansowania ma charakter umowny.
Sposéb finansowania zalezy od wymagan i pomystowosci stron uczestniczacych w
realizacji projektu. Wykorzystuje sie tutaj oba zrodta i stosuje rézne techniki.
Zrodfa finansowania wykorzystywane przez inwestora zalezg od profilu jego
dziatalnosci, od jego pozycji na rynku, od rodzaju oprocentowania, wysokosci
stopy procentowej, okresu zwrotu kredytu, czy wymaganej przez kredytodawce
formy zabezpieczenia kredytu. Niezmiernie waznym determinantem wyboru jest
system podatkowy inwestor jest sktonny siegnaé po techniki finansowania, ktére
umozliwiajg mu wykorzystanie ulg podatkowych.
Wsrdd tradycyjnych technik finansowania mozna wyrdzni¢ m.in.:

- finansowanie poprze kapitat witasny, pochodzacy z wygenerowanego zysku,
- finansowanie poprzez kredyt,
- finansowanie poprzez zgromadzenia kapitatu pochodzgacego z emisji i sprzedazy

akcji oraz z obligacji,
- finansowanie ze $rodkow rzadowych i gminnych(5).

(4) Ryzyko zwigzane z kredytowaniem inwestycji komercyjnych. Praca zbiorowa. The Urban Institute, Fundacja Krakowski
Instytut Nieruchomosci, Krakow 1998, s. 165

(5) Do innych przyktadowych tradycyjnych technik finansowania nalezg: przekroczenie rachunku bankowego
czy panele przetargowe.
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Srodki wtasne pozyskane z wygospodarowanego zysku tworza zrodta wiasne
bezposrednie, z emisji akcji zrodta wiasne posrednie. Udziat wygospodarowanych
Srodkow wiasnych na rozwinietych rynkach finansowych nie jest duzy. Zatem
inwestor bedzie dazyt do sfinansowania swojego projektu poprzez zaciggniecie
kredytu lub emisje obligacji.(6) Do technik opierajacych sie na akcjach nalezy
m.in. emisja akcji i emisja praw poboru. Przez emisje akcji spétki notowane na
gietdzie tworzg kapitat akcyjny. Kiedy spdtka emituje tzw. akcje zwykte
(upowazniajgce ich wtascicieli, czyli akcjonariuszy do, do dywidendy),
zgromadzony kapitat reprezentuje zrédto wtasne, chociaz zewnetrzne. Jezeli spotka
emituje tzw. akcje uprzywilejowane, finansowanie jest zblizone do finansowania
poprzez zadtuzenie, posiadacz akcji bowiem uzyskuje prawo do statej dywidendy
na rynku nieruchomosci rozwineta sie tez technika finansowania poprzez emisje
praw poboru. Stanowi ona sposéb powiekszania kapitatu spotki poprzez emisje
akcji z prawem zakupu akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy w pewnej
proporcji do istniejacego stanu posiadania. Aby zacheci¢ akcjonariuszy do zakupu
akcji z nowej emisji, sq one oferowane z dyskontem w stosunku do ich aktualnej
ceny rynkowej.

Innym zrédtem finansowanie nieruchomosci jest zgromadzenie kapitatu poprzez
emisje obligacji. Obligacje sq papierami wartosciowymi bedacymi swiadectwem
dtugu. Emisja obligacji jest zatem technikg z obszaru obcych zZrddet finansowania.
Emitent moze zgromadzi¢ potrzebny kapitat opierajac sie na wartosci posiadanych
nieruchomosci, bez koniecznosci sprzedazy swoich aktywéw. Inwestorzy czesto
siegajgq po emisje obligacji w pierwszym etapie funkcjonowania nieruchomosci.
Potrzebujg bowiem kapitatu, aby przezwyciezy¢ tzw. luke odwrdconego przychodu.
Luka ta stanowi réznice pomiedzy poczatkowym przychodem z nieruchomosci, a
przychodem z dtugoterminowych papieréw wartosciowych o statym
oprocentowaniu (obligacji) stanowigcym podstawe ustalania kosztéw obstugi
kredytodw przez banki. Na rozwinietych rynkach finansowania nieruchomosci
istnieje duza réznorodnosc obligacji. Przyjmujg one forme dtugoterminowej
pozyczki udzielanej przez kupujgcego na 15, a nawet na 35 lat o statym
oprocentowaniu.

Jedng z technik finansowania na rynku nieruchomosci sq papiery komercyjne. Sg
to niegwarantowane weksle wtasne, wyemitowane przez spotki o wysokiej
wiarygodnosci kredytowej dla celdw kredytu krotkoterminowego. Sg sprzedawane
inwestorom poszukujacym krotkoterminowej lokaty dla nadwyzek gotéwki, bez
posrednictwa banku. Papiery te sg krotkoterminowe, ale czesto sg rolowane tzn.
po uptywie jednego okresu nabywca nabywa kolejny papier.

(6) Istota, funkcje oraz rodzaje kredytdw zostaty omoéwione w rozdziale trzecim niniejszej pracy.
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Od 1962 roku na rynku europejskim pojawit sie leasing nieruchomosci.
Najsilniejszy jego rozwdj wystapit w Niemczech, Wioszech i we Francji. Leasing
nieruchomosci oznacza przekazanie jej prze leasingodawce do dtugoterminowego
uzytkowania. Leasingodawca pozostaje wiascicielem przedmiotu leasingu na czas
trwania umowy. Umowa leasingu przewiduje z reguty opcje jej przedtuzenia lub
opcje kupna obiektu po wygasnieciu kontraktu. Leasingobiorca ptaci rate
leasingowg. Umowa ta jest zawierana na dtugie okresy, minimum 6-7 lat. Dla
umdw na obiekty o duzych wartosciach, np. obiekty hotelarskie wzglednie
biurowe, kresy leasingu siegajg nawet 30 lat. W umowie leasingu wystepuje firma
leasingowa, ktora jest strona finansujaca inwestycje, wykonuje stosowne
ekspertyzy prawne zwigzane z nabyciem gruntu, a nawet nadzoruje budowe.
Dziatalnos¢ taka podejmuje z inicjatywy drugiej strony umowy leasingobiorcy,
ktéry nie musi by¢ wtasciwym uzytkownikiem nieruchomosci, moze jq
wynajmowac. Komplikuje to znaczenie umowy leasingu, poniewaz
odpowiedzialnym z tytutu podatkéw od nieruchomosci, zanieczyszczen srodowiska,
za podtaczenie nieruchomosci do medidw jest prawny wiasciciel nieruchomosci. Na
rynku nieruchomosci mogg wystgpi¢ dwa rodzaje leasingu operacyjny i finansowy,
zwany kapitatowym. W leasingu operacyjnym leasingodawca dokonuje odpiséw
amortyzacyjnych, ponosi koszty remontdéw, konserwacji, podatkéw i ubezpieczen.
Umowa zawiera takze ustalenia obu stron co do tzw. wartosci rezydualnej, czyli z
gory okreslonej wartosci przedmiotu leasingu po zakonczeniu umowy. Moze ona
stanowi¢ podstawe naliczania rat innemu leasingobiorcy lub zakupu przedmiotu
leasingu, badz podstawe kalkulacji rat w przypadku przedtuzenia umowy lub
zakupu przedmiotu leasingu przez dotychczasowego leasingobiorce. W leasingu
finansowym leasingobiorca zwraca leasingodawcy caty zaangazowany kapitat oraz
koszty jego finansowania. Staje sie on wtascicielem przedmiotu leasingu z chwilg
zaptacenia ostatniej raty leasingowej. Ten rodzaj leasingu wymaga mozliwosci
amortyzowania $rodka trwatego przez leasingobiorce, ponoszenia kosztow
remontow, konserwacji i innych wydatkdéw. Optaty te wliczane w koszty jego
dziatalnosci biezacej, zmniejszajq dochdd, a wiec podstawe naliczania podatku
dochodowego od 0sdb prawnych. W przypadku leasingu jako zrddta finansowania
nieruchomosci uzyskuje sie wiekszy efekt dzwigni finansowej niz w przypadku
kredytu bankowego.(7)

Jedng z technik finansowania jest MOFF-s, czyli Wieloopcyjne Udogodnienia
Finansowe. MOFF-s obejmuje rézne opcje finansowe potgczone w jednym
pakiecie. Pakiet ten mogq tworzy¢ np. umowy wielowalutowe, kredyty
konsorcjalne, papiery komercyjne, dostep do rynku euroobligacji. Kredytobiorca
moze dokonaé wyboru takiego pakietu finansowego, ktéry bedzie najlepiej
zaspokajat jego potrzeby. Ta technika finansowania, przyznawana na okres od 2 do
10 lat, jest dostepna tylko dla najwiekszych inwestorow, lokujgcych w sektorze
nieruchomosci.

(7) Opracowanie wtasne na podst.: E. Kucharska-Stasiak, Nieruchomos¢ a Rynek, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2000, s. 241-245
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Wiadze rzadowe, czy lokalne zachecajq do podejmowania inwestycji w
preferowanych branzach czy regionach przez przyznawanie ulg inwestycyjnych,
rozwijanie stref przedsiebiorczosci czy udzielanie subwencji. Jednakze bodzce
podatkowe oraz dotacje, a wiec $rodki pochodzace z sektora panstwowego,
odgrywajg relatywnie matg role w finansowaniu rynku nieruchomosci.(8)

Techniki finansowania nieruchomosci podlegajq ciggtej ewolucji. W ostatnich latach
na rynku nieruchomosci pojawity sie nowe techniki finansowania przedsiewziecd.
Noszg one nazwe technik alternatywnych lub asekuracyjnych i dotyczg gtéwnie
kredytdw bankowych. Banki dostarczajg kredytdw o zmiennej stopie procentowej.
Ostrozni inwestorzy zaczeli dgzy¢ do asekurowania sie przed ryzykiem zmiany
oprocentowania udzielonych kredytow. W sektorze nieruchomosci gdzie udziat
kredytow jest znacznie wyzszy, niz w innych rodzajach dziatalnosci, wzrost stopy
procentowej moze niekorzystnie zwiekszy¢ ryzyko kredytobiorcy obniza
efektywnosc¢ projektow inwestycyjnych, czynigc wiele z nich niedochodowymi.
Dlatego tez gra o stope procentowg otworzyta nowe mozliwosci finansowania
nieruchomosci. Rozwinely sie techniki zabezpieczen okreslane jako hedging,
dajace inwestorowi mozliwosci pewnego wptywu na stope oprocentowania kredytu.
Sterowanie stopg kredytowg moze odbywac sie za pomocg réoznych instrumentéw
finansowych, takich jak transakcje typu swap stopy oprocentowania, cap, floor i
collar, operacje terminowe.(9) Swap, termin angielski, oznacza wymiane.
Transakcje swapowe pozwalajg na wymiane dlugdéw ze statg stopg oprocentowania
na dlug ze zmienng stopg oprocentowania, lub odwrotnie w zaleznosci od tego,
jak stopa (stata czy zmienna) odpowiada w danej chwili strategii spotki
(inwestora). Transakcje swapowe sg przeprowadzane za posrednictwem banku,
ktéry otrzymuje prowizje od przeprowadzonej transakcji. Obszarem stosowania
transakcji typu swap jest rynek kredytéw hipotecznych.

Cap jest uwazany za najbardziej popularny instrument zabezpieczajacy. Przyjmuje
on forme kontraktu, w ktorym zostaje natozony limit na maksymalny wzrost stopy
procentowej, naleznej w ciggu okresy trwania kredytu. W kontrakcie zostaje
sprecyzowana wartosc¢ kredytu, maksymalna stopa procentowa i okres trwania.
Cap nabywany jest od banku. Kupujacy, w zamian za gwarancje, przekazuje
sprzedajgcemu premie. Cap jest ptatny na poczatku kredytu. Jego koszt (premia)
zmienia sie w zaleznosci od stopnia zabezpieczenia kredytu. Dwa nastepne
instrumenty finansowe stopy oprocentowania to floor i collar. Floor, czyli parkiet,
okresla kontrakt, w ktorym bank daje gwarancje minimalnej stopy oprocentowania
lokaty dla nabywcy. Podobnie jak przy kontrakcie typu cap, kupujacy w zamian w
zamian za gwarancje, przekazuje sprzedajgcemu premie. Collar, czyli obroza,
stanowi potaczenie ,kaptura” z ,parkietem”, czyli potgczenie maksymalnej i
minimalnej stopy oprocentowania, i polega na ustaleniu zakresu wahan stopy.

(8) Zagadnienia dotyczace wspomagania potrzeb mieszkaniowych przez panstwo zostang szerzej omowione
w podrozdziatach 2.3 i 5.1.
(9) Z. Nowik, Nowe instrumenty finansowe i gietdy przysztosci, Softdesign, Warszawa 1994, s 54
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Kupujacy kontrakt collar gwarantuje sobie granice stop oprocentowania,
wyznaczong przez stope minimumi stope maksimum. Kupno tego kontraktu
oznacza potaczenie operacji zakupu cap i sprzedazy floor, sprzedaz collar oznacza
sprzedaz cap i kupno floor. Przy ustanowieniu gérnego (,,czapki”) i dolnego
(,parkietu”) putapu oprocentowania, inwestor ma gwarancje, ze w okresie sptaty
kredytu, jego koszty pozostang w ustalonych granicach. Jesli stopy procentowe
wzrosng powyzej putapu, kredytobiorca bedzie ptaci¢ stope procentowg ustalong
na poziomie ,czapki”. Kiedy stopy procentowe spadng ponizej ustalonego poziomu
~podtogi”, klient poniesie koszt kredytu wyzszy, wyznaczony przez ,parkiet”.(10)
Rozwdj nowych instrumentdéw finansowych rozpoczat sie na $wiecie stosunkowo
niedawno, bo 20 lat temu. Pojawiajq sie one rowniez. Pojawiajg sie one réwniez na
polskim rynku kapitatowym. Oznacza to, ze zostajg wykorzystane do finansowania
inwestycji na rynku nieruchomosci. Finansowanie nieruchomosci stanowi jeden z
wazniejszych czynnikow rozwoju rynku nieruchomosci. Niedostepnos$¢ srodkéw
finansowych ogranicza popyt, hamujac rozwdj tego rynku, powoduje, ze ceny, a
wiec i wartos¢ nieruchomosci ksztattujg sie na relatywnie mniejszym poziomie.
Proces finansowania nieruchomosci jest procesem bardzo skomplikowanym.
Istnieje wiele zrédet i form finansowania. Ulegajg one ciggtej modyfikacji. Jest
rowniez widoczne w warunkach polskich. Tradycyjna finansowania jakg byt kredyt
nie jest jedyna. Obok niej pojawiaj a sie nowe formy finansowania, m.in. papiery
wartosciowe, jak weksel, akcje czy obligacje. Mozna sie spodziewac, ze wkrotce na
rynku nieruchomosci pojawia sie na wzor rozwigzan zachodnich nowe techniki
finansowania.

W ostatnich latach pojawito sie szereg innych niz omawiane dotychczas metod
finansowania inwestycji, w tym nieruchomosci. Najpopularniejsze z nich to:
franchising, factoring, venture capital. Spetniajg one rézng role. Dla inwestowania
w budowe majq czesto znaczenie marginalne, sq natomiast bardzo przydatne do
finansowania biezgcej eksploatacji nieruchomosci, co ma duze znaczenie m.in. dla
ich zarzadcéw. W okreslonych warunkach mogq one stanowic, jesli nie zasadniczg
metode pozyskania kapitatu, to przynajmniej wazne uzupetnienie innych metod.

autor: Tomasz Bodek

(10) Opracowanie wtasne na podst. Nieruchomos¢ a Rynek..., s. 250-254
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