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PIOTR MIROWSKI”

,BUY TO LET” JAKO SPOSOB FINANSOWANIA
| EKSPLOATACJI NIERUCHOMOSCL.
PERSPEKTYWY ROZWOJU W POLSCE

Wstep

Od stosunkowo niedawna, bowiem od okoto 10 lat, funkcjonuje
— jeszcze w nieduzej skali i stosunkowo mato w Polsce znany, model
finansowania przedsiewzi¢¢ deweloperskich w postaci systemu ,,buy to
let”. System jest specyficznym modelem pozyskiwania kapitatu przez
deweloperow, ktory dla drugiej strony, tj. finansujacych podmiotow
bioragcych w nim udziat, jest dlugoterminowa inwestycjg. Jest to wigc
inwestycja o charakterze dynamicznym. Dynamiczna charakterystyka
jest rowniez efektem tego, ze warto$¢ dodana dla dawcéw kapitatu
oznacza nie tylko wzrost warto$ci nieruchomosci, ale rowniez biezace
dodatnie przeplywy. W Polsce system ten funkcjonuje glownie
W dziatalnos$ci hotelarskiej i dziatalnosci polegajacej na wynajmie
»innego typu nieruchomosci komercyjnych. ,,Buy to let”
w odpowiedniej konstrukcji taczy cele ekonomiczne i finansowe
Z bezpieczenstwem i prawng gwarancja wiasnosci dla inwestora, bez
wzgledu na skutki dzialalno$ci operacyjnej prowadzonej na majatku
finansowanym w ten sposob.

Celem opracowania jest zaprezentowanie systemu, jego zalet
i wad, jak rowniez skutkow jego zastosowania dla dewelopera
i inwestora oraz proba odpowiedzi na pytania, czy system ten moze
by¢ alternatywa dla finansowania przez instytucje finansowe (banki,
fundusze inwestycyjne), czy bedzie sie rozwijat i miat coraz szersze
zastosowanie. Analizujac w szczeg6lnosci zalety i wady tego systemu,
mozna postawi¢ teze, ze bedzie to coraz popularniejszy system
finansowania w polskiej rzeczywistosci gospodarczej.

1. Istota systemu

Celem tej czeSci pracy jest zaprezentowanie systemu ,,Buy to
let” poprzez probe jego zdefiniowania oraz podanie charakterystyki,

" Doktorant, Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie.


https://dx.doi.org/10.18778/7525-827-1.15

186

pozwalajacej go odrézni¢ od innych systemoéw finansowania
nieruchomosci komercyjnych.

1.1. Stosowane sposoby finansowania nieruchomosci
komercyjnych

Wsrdd stosowanych obecnie form finansowania nieruchomosci
komercyjnych nalezy wyr6zni¢ finansowanie ze zrodet zewnetrznych
oraz finansowanie ze zrodet wewnetrznych. Zrédita zewnetrzne to,
w klasycznym  podejsciu, bankowe i pozabankowe Zrodia
finansowania. Posrod Zrodet bankowych podstawowym instrumentem
jest kredyt hipoteczny (kredyt inwestycyjny). W przypadku zrodet
pozabankowych, podstawowe instrumenty to®:

e leasing nieruchomosci;

e cmisja obligacji przez realizatora projektu nieruchomosciowego;

e emisja certyfikatow inwestycyjnych przez fundusz inwestycyjny
(fundusz nieruchomosci);

e pozyczki realizowane przez instytucje pozabankowe: fundusze
inwestycyjne, podmioty prowadzace dzialalno$¢ finansowo-
inwestycyjna, inne niz fundusze inwestycyjne.

W przypadku zrédet wewnetrznych mamy do czynienia z takimi
formami, jak®:

e kapital udzialowy, wnoszony przez wlascicieli podmiotu
realizujacego projekt nieruchomosciowy;

e doptaty wlascicieli podmiotu realizujacego projekt;

e pozyczki od udziatowcow;

e emisja obligacji oferowana tylko wlascicielom realizatora
projektu.

Nowe projekty inwestycyjne (w tym deweloperskie), rozumiane
jako tworzenie nowych zroédet dochodu, moga by¢ prowadzone — ze
wzgledu na sposdb organizacji — w modelu corporate finance lub
project finance. Pierwszy z nich polega na prowadzeniu inwestycji
w tzw. konwencjonalny sposob, tj. w ramach dotychczasowej
dziatalnoéci gospodarczej podmiotu realizujacego. Project finance
polega zas$ na organizacyjnym i finansowym wyodrebnieniu danego
projektu z innych obszaréw aktywnos$ci danego podmiotu
gospodarczego®.

! R. Doganowski, Obrét nieruchomosciami w teorii i praktyce, PWN,
Warszawa 2012, s. 395-398.

IR, Doganowski, Obrot nieruchomosciami..., op. Cit., s. 395-398.

® K. Czerkas, Finansowanie nieruchomosci komercyjnych w Polsce, Instytut
Rynku Hotelarskiego, Warszawa, 2010, s. 119.
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Dawcy kapitalu wymieni powyzej preferuja obecnie model
project finance, co zwigzane jest ze znacznie lepsza kontrola zarowno
organizacyjng, jak 1 finansowg nad przebiegiem procesu
inwestycyjnego, brakiem przenikania si¢ ryzyk réznych przedsiewzigé
i projektow, a takze zabezpieczeniem udzielanych funduszy na
majatku, ktérego te fundusze dotycza. W typowym przypadku jest to,
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia (SPV — Special Purpose
Vehicle, spotka celowa dla realizacji konkretnego jednego zadania)
powotana, np. do budowy jednego hotelu, ktorej bank udziela kredytu
na budowg i zabezpiecza ten kredyt hipoteka na nieruchomosci
gruntowej, na ktorej budowany jest hotel oraz zastawem na udziatach
tej spotki. Dla tej wlasnie spotki, w szczegélnosci, gdy dla jej
wiascicieli nie jest to pierwsze tego typu przedsigwzigcie, zrodtem
przychodow oraz zyskow w przysziosci ma by¢ przede wszystkim
prowadzona we wznoszonym budynku dziatalno$¢ hotelarska
(dziatalno$¢ operacyjna). Wiasnos¢ obiektu moze mie¢ drugorzgdne
znaczenie dla prowadzacego dzialalno$¢ operacyjng. W zwigzku z tego
typu obserwacja zaczeto si¢ zastanawia¢ nad problemem, polegajacym
na znalezieniu sponsoréw projektow, ktorzy moga by¢ wiascicielami
nieruchomosci shuzgcych dziatalnosci operacyjnej, ale nie maja
wplywu 1 nie muszg angazowac si¢ w dzialalno$¢ operacyjna,
pozostawiajac ja strukturom, ktore maja w tym zakresie do§wiadczenie
i sg do tego typu dziatalnosci operacyjnej powotane.

1.2. Charakterystyka systemu

Rozwazania nad sposobem rozwigzania tak postawionego
problemu doprowadzity do wypracowania formuly finansowania
nazywanej ,,buy to let”. Mozna oczywiscie dokonaé¢ tlumaczenia tego
zwrotu, co powinno brzmie¢ ,.kup by wynaja¢” i zasadniczo jest to
tlhumaczenie  odzwierciedlajgce  istotg ~ Oomawianego  sposobu
inwestowania kapitatu.

Punktem wyj$cia w analizie tego systemu finansowania jest
zaplanowanie modelu biznesowego z wykorzystaniem nieruchomosci,
takiego jak hotel, apartamentowiec z lokalami na wynajem, biurowiec
itp. Podstawowym aktywem, z wykorzystaniem ktorego ma by¢
prowadzona dziatalno$¢, winna by¢ nieruchomos$¢. W celu
wytworzenia lub zakupu tego aktywu powolywany jest podmiot
celowy, a wiec stosowana jest formuta project finance. Kapital na
realizacj¢ projektu polegajacego na wytworzeniu lub zakupie
nieruchomos$ci pozyskiwany jest od wielu drobnych inwestoréw
poprzez zawarcie z nimi przedwstepnych uméw sprzedazy udziatow
W powstalej w przysztosci nieruchomosci lub przedwstepnych umow
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sprzedazy samodzielnych lokali (jezeli da si¢ je wydzieli¢ na mocy
obowiazujacych przepiséw), wyodrebnionych w budynku powstatym
po zakonczeniu jego wznoszenia. Inwestorzy zawierajacy takie umowy
z podmiotem celowym dokonuja wplat na zakup swojego udziatu
w aktywie sukcesywnie do harmonogramu jego realizacji (etapowo)
tak, aby ich wptaty nadazaly, ale nie przekraczaty faktycznego
zaawansowania budzetowego realizacji projektu, co daje przynajmniej
psychiczny komfort, ze ich wptaty odpowiadaja konkretnej wartosci
aktywa. Wraz z wyzej opisang umowg przedwstepng podpisywana jest
z reguly przedwstgpna umowa najmu lub dzierzawy w ten sposob
finansowanych aktywow. Umowa jest podpisywana z tym samym
podmiotem, ktoéry tworzy (buduje) aktywo lub z innym wskazanym
przez niego podmiotem, ktéry bedzie operacyjnie na tym majatku
prowadzil dziatalno$¢. Jest to wiec pakiet umow (z kazdym
Z inwestorow analogiczny), ktérego skutkiem jest stanie si¢ przez
inwestora w przysztosci wilascicielem udziatu w nieruchomosci lub
samodzielnej wydzielonej nieruchomosci oraz uzyskiwanie czynszow
z wynajmu posiadanych aktywow. Realizujacy projekt ma natomiast
zapewnione finansowanie wytworzenia aktywow, na ktérych potem
operacyjnie prowadzi dziatalnos¢, dzielac si¢ przychodami z tej
dzialalno$ci z inwestorem — dawcg kapitatu. Inwestor ma w ten sposob
mozliwo$¢ zrealizowania u siebie wartosci dodanej w postaci wzrostu
warto$ci  nieruchomosci,  ktorych ~ jest  wlascicielem  lub
wspotwlascicielem oraz ma dodatnie przeplywy pienigzne z tytutu
czynszow”.

1.3. Cechy systemu

Podstawowa cechg, ktéra odrdoznia ten system od innych jest
Sytuacja  wlasnosciowa  aktywoéw  generujacych  przychody.
W odréznieniu od innych sposobow finansowania nieruchomosci
komercyjnych, wlascicielem nieruchomosci (pracujgcego aktywu) jest
docelowo dawca kapitatu. W innych formach wiascicielem jest sam
podmiot prowadzacy projekt, a nieruchomo$é jest tylko przedmiotem
zabezpieczenia finansowania (np. hipoteka na nieruchomosci).

Kolejng cecha, bedaca zasadniczg r6znica w stosunku do innych
zrodet finansowania, jest zrodto strumienia przychodow i budowania
warto$ci dodanej dla dawcy kapitatu oraz tytut kosztow dla biorcy.

* A. Janas, Jednopokojowi hotelarze, businessman.pl, nr 3, marzec 2012,
http://kristensen-group.pl/wp-content/uploads/press_2012/businessman_pl_
2012 03 01 jednopokojowi_hotelarze pdf k p.pdf, dostep na marzec 2012,
s. 60-62.
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Dawca kapitalu (inwestor kapitatlowy) czerpie motywacje do
angazowania si¢ w projekt stad, ze w przysztosci nieruchomosé, ktorej
stanie si¢ wlascicielem, bedzie zyskiwata na wartosci (powszechnie
przyjmuje si¢, ze w dlugim okresie warto§¢ nieruchomosci rosnie),
apo rozpoczeciu prowadzenia dziatalnosci operacyjnej bedzie
uzyskiwat przychody w minimalnie zatozonej wysokosci (czynsze)
W regularnych odstepach czasu. Biorca kapitatu za$ (podmiot fizycznie
realizujacy projekt) bedzie si¢ dzielit przychodem z dawca kapitatu
(zaptata czynszow, ktore sg jego kosztem) w zamian za udzielenie mu
kapitatlu, umozliwiajagcego powstanie aktywow  operacyjnych
W tradycyjnych formach finansowania dawca kapitatu otrzymuje
strumien odsetek, ktory jest jego przychodem i korzysScig z udzielenia
kapitatu, natomiast biorca kapitalu wyptaca te odsetki, co jest jego
kosztem.

Waznym aspektem jest formalizacja procedury pozyskiwania
kapitatu. Szczegblng rol¢ odgrywa dotychczasowe postrzeganie
pomystodawcow projektu na rynku, ich do$wiadczenie oraz
marketingowe przedstawienie projektu (subiektywne odczucie co do
atrakcyjnosci lokalizacji; wizualizacja obiektu, wystroju wngtrz,
nazwisko projektanta, marka, pod jaka obiekt bedzie funkcjonowat
i inne kryteria jakosciowe). W klasycznych za§ formach dominuje
merytoryczne badanie samego projektu, jak i zabezpieczen, stosowanie
obiektywnych wskaznikow ekonomicznych i szczegétowe badania due
dilligence.

2. Zalety i wady systemu

Analizujgc zalety 1 wady systemu , Buy fo let”, nalezy je
rozpatrywac¢ z punktu widzenia dwoch najwazniejszych interesariuszy
projektu, tj. dawcy kapitatu i jego biorcy.

2.1. Punkt widzenia dawcy kapitalu

Do podstawowych zalet omawianego sposobu finansowania dla
dawcow kapitatu naleza:

e 53 oni wihascicielami aktywow, ktore finansuja;

e podstawowe korzysci sa osiggane dwutorowo poprzez wzrost
warto$ci nieruchomo$ci oraz poprzez osigganie dodatnich
przepltywow po zakonczeniu budowy aktywow (czynsze);

e osigganie dodatkowych benefitow z tytulu wlasnosci, np.
mozliwo$¢ limitowanego korzystania z finansowanych aktywow,

® A. Janas, Jednopokojowi hotelarze, op. cit., s. 60—62.
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pobyt w hotelu przez 14 dni w roku, nizsze ceny w finansowanym
obiekcie , nocleg w hotelu, ustugi gastronomiczne w restauracji
itp.;

e dos$¢ dobra ochrona kapitalu w postaci wpisu w ksiedze wieczystej
prowadzonej dla nieruchomosci wykazujacego roszczenie o
zawarcie umowy przenoszacej wlasnos$¢ (pod warunkiem zawarcia
umowy przedwstepnej w formie aktu notarialnego) i poprzez
zbiezno§¢ zaawansowania harmonogramu wplat wynikajacego z
umowy przedwstepnej ze stopniem zaawansowania realizacji
projektu w postaci wytworzenia nieruchomosci.

Do wad za$, z punktu widzenia tych interesariuszy, zaliczamy:

e pelne poleganie na tworcach projektu w zakresie umiejetnosci ich
planowania finansowego (w szczegdlno$ci budzetowania)
i zdolnosci do pozniejszego zarzadzania;

o pelne zaufanie do tworcow projektu w zakresie ich woli do
ukonczenia projektu;

e brak mozliwosci zrealizowania umowy przedwstepnej zakupu
nieruchomos$ci w przypadku nieukonczenia projektu;

e brak kontroli nad projektem ze strony zewnetrznych podmiotéw
posiadajacych specjalistycznag wiedzg;

e czeste uzaleznianie przysztych dochodow od rentownosci
dziatalnosci operacyjnej prowadzonej na nieruchomosci lub innych
wskaznikéw zupetnie niezaleznych od dawcy kapitatu;

e w przypadku upadiosci projektu juz po przeniesieniu wlasnosci na
dawce kapitatu, a na etapie prowadzenia dziatalnosci operacyjnej
lub bezposrednio przed tym etapem prowadzi do braku osiggania
dodatnich przeptywow z czynszow, a znalezienie nNOwego
operatora, ktory bedzie prowadzil dziatalnos¢ operacyjna moze
okaza¢ si¢ utrudnione lub potencjalny nabywca bedzie probowat
renegocjowaé warunki umow.

2.2.Punkt widzenia biorcy kapitalu (wlasciciela projektu)

Do podstawowych zalet modelu finansowania ,, Buy to let” dla
tego interesariusza zaliczy¢ nalezy:

e Dbrak kosztu kapitatu na etapie procesu budowy aktywow
operacyjnych;

e mozliwo$¢ uniknig¢cia zaangazowania kapitatu wlasnego w projekt
przy prawidtlowym ulozeniu budzetu projektu i wystarczajacej
renomie wlascicieli projektu na rynku, co maksymalnie ogranicza
koszt kapitatu;
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brak lub znacznie ograniczone formalne badanie projektu (brak
pelnego zewngetrznego due dilligence);
czesto wystepujace rozdrobnienie dawcow kapitatu, co ogranicza
ryzyko utraty zrodet finansowania w trakcie realizacji projektu;
ograniczona  formalnie i  jakoSciowo  sprawozdawczo$c¢
z zaawansowania realizacji, a pdzniej eksploatacji projektu;
platno$ci czynszowe sa, w przeciwienstwie do, na przyklad rat
kredytowych, kosztem podatkowym, co zapewnia tarcze¢
podatkowa o wiekszej wartosci (w przypadku kredytu bankowego
lub leasingu finansowego kosztem podatkowym sa tylko odsetki
itylko one sa podstawg do wyliczenia wartoSci tarczy
podatkowej);
brak ustanowionych zabezpieczen na rzecz dawcoé4w kapitatu lub
ograniczone zabezpieczenie do minimum (np. tylko wzmianka
oumowie przedwstepnej sprzedazy w Ksigdze Wieczystej
prowadzonej dla nieruchomosci).

Wsréd wad tego sposobu finansowania, o jakich moga mowic

biorcy, nalezy wyr6zni¢:

brak wtasnosci aktywow operacyjnych;

konieczno$¢ bardzo dokladnego planowania finansowego,
budzetowania, gdyz kazde przekroczenie budzetu bez pokrycia
zwptat dawcow kapitatu, przewidzianych na podstawie
pierwotnych uméw przedwstepnych sprzedazy moze skutkowac
niepowodzeniem projektu i wutrata reputacji na rynku, co
W najlepszym razie moze skutkowaé przymusem dokonczenia
projektu ze srodkéw wiasnych, a w najgorszym niepowodzeniem
projektu i utrata kapitalu przez inwestorow. Koniecznos¢
bezwzglednie dokladnego budzetowania dotyczy réwniez
przysziej dziatalnosci operacyjnej, gdyz to, ze czynsze sg kosztem
powoduje, ze aby zachowac rentownos$¢ dziatalnosci operacyjne;j,
marza musi by¢ skalkulowana stosunkowo wysoko w stosunku do
finansowania w postaci, na przyktad kredytu bankowego.

Sytuacja obecna i perspektywy rozwoju systemu

Od konca 1990 roku rynek nieruchomosci komercyjnych (czyli

takich, ktére stuzg prowadzeniu dziatalnosci operacyjnej, w ktorej sa
najwazniejszym aktywem) rozwija si¢ w regularnym tempie, a wiec
tak jak wiele innych rynkow charakterystycznych dla gospodarki
wolnorynkowej. Rozwdj znacznie przyspieszyt po wstapieniu Polski
do Unii Europejskiej, czyli od 2004 roku. Na tempo rozwoju rynku
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nieruchomosci wplywa wiele czynnikow, a glownie sa to

uwarunkowania ekonomiczne, prawne, finansowe, instytucjonalne

i polityczne®. Polski rynek nieruchomosci ma 93% regulacji

charakterystycznych dla rynku rozwinigtego’. W typowym cyklu

rozwoju rynku nieruchomosci mozna wyréznié pieé stadiow®:

e etap budowlany — kiedy to chcacy inwestowaé w nieruchomo$é
zleca budowe wg swojego pomystu wprost przedsigbiorstwu
budowlanemu i sam bierze na siebie odpowiedzialno$¢ za projekt;

o etap deweloperski — pojawiaja si¢ inwestorzy instytucjonalni, czyli
przedsiebiorstwa deweloperskie, ktére chcg by¢ posiadaczami
wzniesionych na swoje zlecenie nieruchomosci w celu czerpania
korzysci z ich eksploatacji (czynsze lub odsprzedaz z zyskiem);

e etap inwestycyjny — pojawiaja si¢ inwestorzy ze znacznym
kapitatem, mogacy  kupowaé gotowe  nieruchomosci
i odsprzedawac je z zyskiem;

e ctap szybkiego wzrostu obrotdow na rynku nieruchomosci
komercyjnych — obroty znacznie rosng, pojawia si¢ wielu nowych
inwestoroOw, pojawiaja si¢ inwestorzy zagraniczni, gdyz zaczynaja
postrzega¢ rynek jako rozwinigty i stabilny, co umozliwia
realizacj¢ dtugoterminowych strategii inwestycyjnych;

e ctap ksztattowania si¢ autonomicznych produktow —w tym stadium
rozwoju pojawiaja si¢ produkty charakterystyczne dla tego rynku,
jak np. uslugi zawodowego komercjalizowania nieruchomosci,
profesjonalne zarzadzanie nieruchomosciami (dalej idace niz
administrowanie), ustugi zarzadzania portfelami inwestycyjnymi,
ktorych sktadowymi sa inwestycje w nieruchomosci.

Analiza literatury® i obserwacja rynku nieruchomosci prowadza
do wniosku, ze Polska jest na etapie pigtym Nastgpito juz w naszym
kraju otwarcie na nowe produkty zwigzane z nieruchomos$ciami, wigc
rowniez finansowe, a ws$rdd nich systemy inwestowania
i finansowania. Taka sytuacja sprawia, ze system ,,buy to let” ma na
tym rynku swoje miejsce, a pozycja tego systemu i jego popularno$é
powinna rosnac.

® K. Czerkas, Finansowanie nieruchomosci..., op. Cit., s. 55.

" K. Smietana, Ekonomiczne podstawy rynku nieruchomosci, WWW.Wpia.us.
edu.pl/files/epm.doc, dostep na 18 maja 2012.

8 K. Smietana, Ekonomiczne..., 0p. Cit.

® K. Czerkas, Finansowanie nieruchomosci..., op. cit., s. 56-76.
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Podsumowanie

Celem artykulu bylo zaprezentowanie stosunkowo nowego
W polskiej rzeczywistoSci gospodarczej instrumentu o charakterze
inwestycyjnym i finansowym. Instrumentem tym jest system ,,buy to
let”, ktéry ma zastosowanie na rynku nieruchomos$ci komercyjnych
i jest sposobem inwestowania kapitatu dla interesariuszy — dawcow
kapitatu oraz sposobem finansowania dla interesariuszy — wiascicieli
projektu, gldwnie w modelu project finance na rynku nieruchomosci
komercyjnych. Oprocz opisania systemu i prezentacji jego cech
charakterystycznych przedstawiono réwniez jego wady i zalety dla
najwazniejszych interesariuszy projektow nieruchomosciowych.
W artykule nastgpita proba okreslenia perspektyw popularyzacji tego
systemu na rynku nieruchomo$ci w perspektywie najblizszych lat.
Wydaje sie, ze etap rozwoju rynku nieruchomosci, na jakim znajduje
si¢ Polska, pozwala przypuszczaé, ze zaprezentowany system bedzie
stawal si¢ coraz popularniejszy 1 bedzie nowoczesnym systemem,
pozwalajagcym  postrzega¢ polski rynek nieruchomosci jako
nowoczesny i atrakcyjny. Z pewnos$cig na podstawie niniejszej pracy
nalezy jako kierunek dalszych badan zwigzanych z tym instrumentem
obra¢ obserwacje jego rozwoju na polskim rynku i ewentualne
ewoluowanie systemu, jego przeksztalcenie i stosowane innowacje,
ktére moga si¢ pojawic.

Bibliografia

1. Czerkas K, Finansowanie Nieruchomosci komercyjnych w Polsce.
Czynniki ryzyka i modele transakcji, Instytut Rynku Hotelarskiego,
Warszawa, 2010.

2. Doganowski R., Obrot nieruchomosciami w teorii i praktyce,
PWN, Warszawa 2012.

3. Janas A., Jednopokojowi hotelarze, Businessman.pl, nr 3, marzec
2012, http://kristensen-group.pl/wp-content/uploads/press 2012/
businessman_pl_2012_03 01 jednopokojowi_hotelarze_pdf k_p.
pdf.

4. Smietana K, Ekonomiczne podstawy rynku nieruckomosci,
www.wpia.us.edu.pl/files/epm.doc.

Streszczenie

Model finansowania przedsigwzigc nieruchomosciowych, znany jako
“buy to let” jest dos¢ nowy w Polsce. Celem tego artykulu jest prezentacja
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i ocean mozliwo$ci wykorzystania omawianego modelu finansowania
w warunkach polskich.

Summary

»BUY TO LET” AS THE WAY OF FINANCING AND
EXPLOITATION OF PROPERTY. DEVELOPMENT PROSPECT IN
POLAND

In Poland, the model of financing property undertakings referred to as
,buy to let” is a relatively new concept. The purpose of this article is to
present this financial and investment instrument on the property market and to
evaluate its prospects for application in the Polish economic reality.





