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FINANSOWANIE PROJEKTOW SEKTORA BIZNESU
NA TERENACH POPRZEMYStOWYCH W MIESCIE
W KONTEKSCIE ROZWOJU LOKALNEGO

Streszczenie

Cel - Podjeta problematyka dotyczy wspotczesnego wyzwania miast (m.in. europejskich)
w zakresie aktywizacji terendw poprzemystowych, tj. kapitatochtonnych projektéw sektora biz-
nesu aktywizujacych tereny poprzemystowe w miescie w kontekscie deprecjonowania nega-
tywnego wptywu terendw poprzemystowych na przestrzen miasta, a takze osiagania rozwoju
lokalnego.

Metodyka badania - W ujeciu metodologicznym badanie zawiera kwerende bibliograficzng
w przedmiotowym zakresie badawczym.

Wynik - Przeprowadzone badania literaturowe przedstawiajg kreowanie réznorodnych
mozliwosci pozyskiwania kapitatu przez sektor prywatny na inwestycyjnym rynku nieruchomo-
$ci. Z punktu widzenia podmiotu sektora biznesu, dostepnos$¢ kapitatu warunkuje np.: jego
forma prawna, zdolnos¢ kredytowa, etap procesu inwestycyjnego czy rodzaj nieruchomosci
stanowiacej przedmiot inwestyciji.

Oryginalnos¢/Wartos¢ — Rozwazania naukowe obejmuja wyzwania wspétczesnych miast
w zakresie ozywiania terendw poprzemystowych. Jednoczesnie odnosza sie do specyficznych
uwarunkowan projektow lokalizowanych na terenach poprzemystowych, m.in. wysokiej
kapitatochtonnosci, a takze czasochtonnosci i ich specyficznego ryzyka. W konsekwencji
pojawia sie koniecznos¢ roznicowania zrodet finansowania w obszarze inwestycji majacych
na celu ozywienie terendw poprzemystowych.

Stowa kluczowe: teren poprzemystowy, aktywizacja terendw poprzemystowych, projekt
sektora biznesu, finansowanie projektu

FINANCING OF THE BUSINESS SECTOR PROJECTS ON BROWNFIELDS
INACITY IN A CONTEXT OF THE LOCAL GROWTH

Summary

Goal - The issue of the paper concerns contemporary challenge in cities (e. g. in euro-
pean) connected with brownfields redevelopment ie. capital-intensive business sector projects
which activate brownfields in a city in context of depreciation the negative influence of
brownfields to space in a city and achievement local growth. Detailing it is included an identifi-
cation of alternative sources of financing the buisness sector's brownfields redevelopment
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in a city. It's aim is to enhance possibilities of its diversification activating business sector to
realise more brownfields redevelopment in a city.

Research methodology - Methodologically, research includes desk research connected
with researching issues.

Score - Performed literature study shows the creation of variety possibilities of acquiring
the capital by private sector on investigating real estate market, ie. eg. crowdfunding, corpo-
rate bonds, leasing, buy-back transactions, timesharing. Their availability in point of view of
individual subject of business sector's conditiond, eg. legal form, creditworthiness, period of
investment process, kind of real estate (including its way of using).

Originality/value - Scientific considerations including the contemporary city's challenge
connected with importance of brownfield redevelopment shaped there. Simultaneously it is
refered to specific conditions of projects located on brownfields, ei. eg. high capital-intensity
and time-intensity and also their specific risk. In consequences, it is shaped necessity of differ-
entation the funding sources of investments which are aimed at brownfield redevelopment

Key words: brownfield, brownfield redevelopment, business sector's project, financing the
project

DOI: 10.15290/wpewbmn3.2019.07

Wprowadzenie

Finansowanie to fundament dziatalnosci gospodarczej'. Wskazuije sie, ze ka-
pitat stanowi wrecz ,krwiobieg” przedsiebiorstw?”. Tym samym podstawa projek-
tow na rynku nieruchomosci sg finanse®. W zakresie indywidualnych decyzji
pozostaje wybor Zrédet finansowania, w tym liczby ich rodzajéw. Natomiast
kazdorazowo uksztattowana struktura wplywa na dzialalno§¢ podmiotu
gospodarczego.

Teren poprzemystowy jako przedmiot aktywizacji w kontekscie rozwoju
lokalnego

Dynamiczne otoczenie determinuje ciagle zmiany, w jakich funkcjonuja
miasta®. W ich zakresie wyréznia sie przeobrazenia o wymiarze kryzysogennym?.

''J. Barburski, Kapitaly wtasne jako podstawa bezpieczeristwa dziatalnosci gospodarczej na
przyktadzie przedsigbiorstw WIG20, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, 2014, nr 67,
s. 117.

2 K. Janasz, Kapitat jako podstawa rozwoju przedsiebiorstwa, ,Studia i Prace Wydziatu Nauk
Ekonomicznych i Zarzadzania”, 2008, nr 1, s. 72.

3 P.N. Enzimuo, C.J. Onyeijaka, F.J. Emoh, Sources of real estate finance and their impact on
property development in Nigeria: a case study of mortgage institutions in Lagos Metropolis,
“British Journal of Environmental Research”, 2014, no. 2 (2), s. 35.

* A. Drobniak, Urban resilience — nowa perspektywa badawcza rozwoju miast, [w:] Badania
miejskie i regionalne. Doswiadczenia i perspektywy, F. Kuznik (red.), ,Studia KPZK PAN”, 2013,
t. 153, s. 205.
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W XX wieku zurbanizowana, europejska tkanke miejska charakteryzowaty istotne
przeksztalcenia. Wyrézniono m.in. przestrzei miast: polskich®, niemieckich,
francuskich, brytyjskich’. W konsekwencji zostaly uksztaltowane tereny
poprzemystowe. Te natomiast cechuje problematyczny wymiar, gdyz hamuja one
rozw6j lokalny®. Zaakcentowaniu podlegaja tereny poprzemystowe, uksztatto-
wane w I potowie XX wieku, ktérych kreacje wtedy cechowaly:

« masowo$¢’ oraz

+ chaos.

W zwigzku z powyzszym wyodrebniono termin ugory przemysiowe“.
Jednak ich specyfika dotyczy zaréwno zagrozen, jak i szans'?. Powinno zatem
mieé¢ miejsce ich ozywianie'>. Aktywizacja terenéw poprzemystowych moze
nastapi¢ pod wptywem realizacji projektéw inwestycyjnych, jak réwniez dzieki
zmianie sposobu ich uzytkowania'®, m.in. na funkcje: mieszkaniowa, biurowsg,
handlowg, rekreacyjna. Podkresla sie istotno$¢ wieloaspektowego zakresu
osigganych efektéw, w tym: przestrzennych, ekonomicznych, spotecznych™.

Ozywianie terenéw poprzemystowych moze takze determinowac rozwdj
miasta'® oraz inteligentny wzrost miasta'’.

5 R. Wink, Regional Economic Resilience: Policy Experiences and Issues in Europe, “Raumfors-
chung und Raumordnung”, 2014, no. 72 (2), s. 60.

8 D. Sikorski, Zmiany funkcjonalne terenéw przemystowych i poprzemystowych we Wroclawiu po
1989 roku, [w:] Przeksztatcenia przestrzeni miejskiej Wroctawia. Ujecie geograficzne, B. Namy-
$lak, R. Szmytkie (red.), Wydawnictwo Uniwersytetu Wroctawskiego, Wroctaw 2012, s. 33.

" A. Drobniak, Urban resilience and post-industrial city, [in:] Urban resilience concept and post-
industrial cities in Europe, A. Drobniak (ed.), University Economics in Katowice, Katowice, 2014,
S. 24.

8 A. Maciejewska, A. Turek, Rewitalizacja obszaréw zurbanizowanych i poprzemystowych jako
kierunek zrownowazonego rozwoju miast, [w:] Gospodarka przestrzenna w Swietle wymagar
strategii zrownowazonego rozwoju, A. Maciejewska (red.), ,Studia KPZK PAN”, 2012, vol. 142,
s. 81.

® K. Gasidlo, Przeksztatcenia terenéw i obiektéw poprzemystowych jako problem urbanistyczno-
architektoniczny wojewédztwa $lgskiego, Zeszyty Naukowe Politechniki Slaskiej, nr 52, Gliwice
2013, s. 66.

0K, Gasidlo, Przeksztalcenia terendw poprzemystowych — efekty i perspektywy bada i dziatan,
,Problemy Ekologii”, 2008, nr 12 (2), s. 76.

' K. Gasidlo, Przeksztatcenia terenéw i obiektéw poprzemystowych jako problem ..., op. cit., s. 66.
12 E, Zagérska, L. Makowski, Zaangazowanie deweloperéw w proces zagospodarowania terenéw
poprzemystowych, ,Zarzadzanie”, 2016, nr 24, t. 1, s. 152.

3 D. Adams, C. de Sousa, Brownfield Development: A Comparison of North American and British
Approaches, “Urban Studies”, 2010, no. 47, s. 1.

147, Koutsky, O. Slach, T. Boruta, Restructuring Economies of Old Industrial Regions — Local
Tradition, Global Trends In The Scale of Globalization, Think Globally, Act Locally, Change
Individually in the 21st Century, University of Ostrava, Ostrava 2011, s. 168.

5§, Kaczmarek, Skutecznos¢ procesu rewitalizacji. Uwarunkowania, mierniki, perspektywy,
»Studia Miejskie”, 2015, nr 17, s. 29.

'8 D. Grimski, U. Ferber, Urban Brownfields in Europe, “Land Contamination Reclamation”,
2001, vol. 9, no. 1, s. 143.

7'S.A. Sutton, Urban Revitalization in the United States: Policies and Practices, Columbia
University, 2008, s. 44.
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Kapitatochtonnos¢ projektow sektora biznesu aktywizujacych tereny
poprzemystowe

Wsréd podmiotéw aktywizujacych tereny poprzemystowe wymienia sie
przedstawicieli sektora publicznegow, a takze prywatnego, w tym biznesu™.
Zacheca sie do nawigzywania wspotpracy miedzy sektorem publicznym a sekto-
rem biznesu®. Sektor publiczny nie jest zdolny samodzielnie zajmowaé sie
ozywianiem terendéw poprzemystowych. W przeciwieristwie do niego, sektor pry-
watny dysponuje np. nowszymi technologiami. Mobilizowanie sektora biznesu
powinno by¢ zatem wspierane przez sektor publicznyﬂ.

Do podmiotéw sektora biznesu mozna zaliczy¢ dewelopera. Uczestniczy on
w procesie gospodarowania przestrzenig miasta®. Projekty wspomnianych
podmiotéw sektora biznesu moga polega¢ na zmianie sposobu uzytkowania
terenéw poprzemystowych?® na mieszkaniowy i komercyjny, poprawiajac jakosé
zycia®’. Sektor biznesu wykazuje zdolnos¢ realizowania projektéw ozywiajacych
tereny poprzemystowe o wieloaspektowym zakresie efektow™.

Warto zwrdci¢ uwage na: kapitatochtonnos$¢®®, niska przejrzystoéé27 i nieho-

mogeniczno$é*® rynku nieruchomosci. W przypadku terenéw poprzemystowych
(jako lokalizacji projektéw sektora biznesu) szczegdlnie akcentuje sie¢ czaso-
i kapitatochtonnos$é. W konsekwencji istotna jest identyfikacja potencjalnych
zrédel finansowania projektéw sektora biznesu, aktywizujacych tereny poprze-
mystowe w miescie. Ponadto, znaczace jest wtedy dokonywanie zdywersyfikowa-
nego finansowania®.

Ze wzgledu na ekonomiczny potencjal teren6w poprzemystowych wyréznia

sie np. tereny typu B*. Sg one interesujgce badawczo w zakresie kreowanego

BE Zagorska, L. Makowski, Zaangazowanie deweloperow ..., op. cit., s. 153.

" Ibidem, s. 154.

2 A, Sztando, Gospodarcza plaszczyzna programéw rewitalizacfi obszaréw miejskich, ,Studia
Miejskie”, 2010, t. 1, s. 308.

2L B, Cobarzan, Overview of financial and non-financial incentives for brownfield redevelopment,
“Transylvanian Review of Administrative Sciences”, 2008, no. 23, E, s. 16.

2 M. Gostkowska-Drzewicka, Model funkcjonowania rynku deweloperskiego, ,Zarzadzanie
i Finanse”, 2012, r. 10, nr 2, cz. 1, s. 50.

7. Koutsky, O. Slach, T. Boruta, Restructuring Economies of Old ..., op. cit., s. 168.

24 R. Kraske, Private Investment in Brownfield Redevelopment in the Greater Philadelphia Area:
A Case-Study Analysis, “Master of Envionmental Studies Capstone Projects”, 2007, no. 14, s. 6.

% K. Smietana, Idea odpowiedzialnych inwestycji w nieruchomosci w dzialalnosci deweloper-
skiej, “Journal of Management and Finance”, 2014, no. 12 (4), s. 433.

% M. Gostkowska-Drzewicka, Obligacje w strukturze kapitatu przedsiebiorstw deweloperskich
notowanych na GPW, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, 2014, nr 65, s. 95.

2 E. Kucharska-Stasiak, Pomiar wartosci na gruncie ekonomii — reperkusje dla wyceny
nieruchomosci, “Journal of the Polish Real Estate Scientific Society”, 2011, no. 19(1), s. 14.

2 R. Cellmer, Spatial analysis of local real estate market activity — the example of the city of
Olsztyn, [in:] Topical issues in the valuation and application of market value, Polish Real Estate
Scientific Society, Olsztyn 2012, s. 77.

2E, Zagorska, L. Makowski, Zaangazowanie deweloperow ..., op. cit., s. 164.

3 The Future lies on brownfields, Federal Environmental Agency, Dessau 2005, s. 8.
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potencjatu inwestycyjnego, zwtaszcza w kontekscie nawiazywanego dialogu
miedzy sektorem publicznym i prywatnym®'. Charakteryzuje je przecietny
poziom kosztéw ipotencjal generowania korzysci, cho¢ prawdopodobnie
nieprzekraczajacych kosztéw. Za kluczowa uznaje sie koncepcje projektu inwe-
stycyjnego — w jakim stopniu wykreuje jego warto$é¢. W zwiazku z powyzszym,
podkresla sie znaczenie doboru Zrédel finansowania inwestycji. Co wiecej,
podkresla sie zasadno$¢ dokonywania wsparcia ze strony sektora publicznego dla
sektora biznesu wobec lokalizowania projektéw na terenach poprzemystowych,
z wyréznieniem inwestycji typu B¥,

Zrédta finansowania projektéw sektora biznesu na inwestycyjnym
rynku nieruchomosci

Dotychczas podstawowym Zrédtem finansowania inwestycji prywatnych na
rynku nieruchomosci byt kredyt. Finansowanie nieruchomosci w Polsce naste-
powato wéwczas z udzialem bankéw hipotecznych i uniwersalnych33. Z racji
kapitatochtonnosci projektéw akcentowaniu podlega poszerzanie Zrédet finan-
sowania poza klasyczny kredyt hipoteczny.

Wsrdad wspolczesnych, alternatywnych Zrédet finansowania projektéw sek-
tora biznesu na rynku nieruchomos$ci wskazuje sie m.in.: crowdfunding, obligacje
korporacyjne, project finance, leasing, metode buy-backi timesharing.

Crowdfunding okresla sie jako finansowanie spotecznosciowe, a przez
spolecznos¢ nalezy rozumie¢ tzw. ttum, w zakresie ktérego wystepuja niepowia-
zane osoby. W tym przypadku pozyskiwanie finansowania odbywa sie przez in-
ternet®®, stad okreslenie wrecz e-ttumu™®. Crowdfunding nieruchomosci (RE-CF)
pojawit sie na $wiecie okoto I dekady XXI wieku, a w Polsce od okoto 2015 roku®®.
Wiaze sie on ze zbiorowym inwestowaniem w nieruchomo$¢ poprzez platforme
crowdfundingowq37. Mozliwe jest poszerzanie grona inwestor6w’?. Inwestor, np.
deweloper, promuje podejmowany projekt na rynku nieruchomos$ci na specjalnej
platformie, oferujac np. udziaty w tym projekcie™.

*! The Management of Redevelopment. A Guidance Note, The World Bank, 2010, s. 3.

32 The Future lies ..., op. cit., s. 8.

3 1D. Czechowska, Finansowanie za pomocq kredytu bankowego wobec braku stabilnosci
finansowej a problem bezpieczeristwa konsumenta, ,Annales. Etyka w Zzyciu gospodarczym”,
2010, nr 13(1), s. 241.

3 M. Gostkowska-Drzewicka, Crowdfunding jako Zrédto finansowania inwestycji w nierucho-
mosci, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, 2016, nr 79, s. 57.

% AM. Firek, Real Estate Crowdfunding — thum jako alternatywne Zrédlo finansowania
nieruchomosci, ,Rynek — Spoleczeristwo — Kultura”, 2017, nr 3 (24), s. 44.

% M. Gostkowska-Drzewicka, Crowdfunding jako Zrédo ..., op. cit. s. 57.

57 A. ML. Firek, Real Estate Crowdfunding ..., op. cit., s. 46.

% D, Kordela, Crowdfunding nieruchomosci przyktadem rozwoju finansowania spolecznoscio-
wego, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu”, 2017, nr 478, s. 251.

% Ibidem, s. 253.
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Obligacje korporacyjne moga przybra¢ forme obligacji deweloperskich*.
Deweloper emituje obligacje, okre§lajac warunki emisji, np.: oprocentowanie,
czestotliwo$¢ wyplat odsetek. Najpierw nastepuje sptata odsetek w terminie za-
padalno$ci obligacji pozyczonego kapitatu. Emisja obligacji deweloperéw jest
praktykowana od korica lat dziewieédziesigtych XX wieku, jednak akcentuje sie
lata dziesigte XXI wieku. Powstata bowiem specjalistyczna platforma w zakresie
obrotu obligacjami nieskarbowymi — Catalyst*'. Odtad, oprécz tzw. niezorganizo-
wanego rynku, funkcjonuje réwniez gieldowy rynek dluznych instrumentéw
finansowych*®. Obligacje korporacyjne deweloperéw majg wyzsze oprocento-
wanie niz obligacje skarbowe™.

Project finance jest metoda finansowania inwestycji, szczeg6lnie kapitato-
chtonnych, np. na rynku nieruchomosci. Uwidacznia sie¢ jej zastosowanie
w przypadku projektéw deweloperskich, m.in. w odniesieniu do powierzchni,
np.: handlowej, biurowej, przemystowej, mieszkaniowej, rekreacyjnej, a takze
projektoéw aktywizujacych zabytki. W jej zakresie powoluje sie specjalny podmiot
gospodarczy, tj. sp6tke celowa (SC), ktérej dziatalnos¢ dotyczy realizacji konkret-
nego projektu, w tym zaciagniecia kredytu w stosunku do przysztych dochodéw,
jakie sa planowane w przysztosci**.

W obszarze rynku leasingowego wyodrebnia sie leasing nieruchomosci®.
Leasing jest specyficzng usluga finansowa, umozliwiajaca odptatne korzystanie
z okreSlonego dobra przez konkretny okres wraz z ewentualnym wykupem.
Wyréznia sie leasing operacyjny i finansowy®. Mozliwe jest osiagniecie korzysci
podatkowych, np.: poprzez uznawanie rat leasingowych za koszt uzyskania
przychodu (w przypadku leasingu operacyjnego), skracanie amortyzacji
(w odniesieniu do leasingu finansowego). Leasing nieruchomosci w Polsce
istnieje od okoto poczatku XXI wieku, ale w poréwnaniu z paristwami zachodnimi
osiaga dotad niewielka skale®’.

Metoda buy-back odpowiada finansowaniu projektéw inwestycyjnych
o wymiarze deweloperskim w fazie przedinwestycyjnej. Celem jest osiagniecie ka-
pitatu do przejicia do fazy inwestycyjnej projektu. Charakteryzuje ja szybki prze-
bieg inwestycji, w tym zwrot. Na uwage zastuguje zatem krétkoterminowa aloka-
cja kapitalu i ponadprzecietna stopa zwrotu. W ramach transakcji buy-back

0 H. Henzel, K. Smietana, A. Maszczyk, Atrakcyjnosé inwestycyjna instrumentéw finansowych
na rynku nieruchomosci w warunkach kryzysu, ,Studia Ekonomiczne”, 2013, nr 155, s. 30.

1 M. Gostkowska-Drzewicka, Obligacje w strukturze ..., op. cit. s. 96.

*2 |, 7agorska, L. Makowski, Zaangazowanie deweloperéw ..., op. cit., s. 157.

3 H. Henzel, K. Smietana, A. Maszczyk, Atrakcyjnosé inwestycyjna..., op. cit. s. 33.

4 A. Wojewnik-Filipkowska, Project finance w finansowaniu inwestycji w nieruchomosci — zalety
i wady spétki celowej, ,Swiat Nieruchomoéci”, 2008, nr 4 (66), s. 10.

% 7. Gwizdata, Leasing jako alternatywne Zrédto finansowania inwestycji w nieruchomosci,
,Zarzadzanie i Finanse”, 2012, r. 10, cz. 1, s. 334.

6 M. Okreglicka, Leasing jako ustuga finansowa na rynku nieruchomosci w Polsce, ,Prace Nau-
kowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu”, 2014, nr 355, s. 311.

" Ibidem, s. 312.
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przyznaje sie inwestorowi udziat w projekcie. Mechanizm ten jest stosowany np.
na dubajskim rynku nieruchomosci w zakresie nowoczesnych apartamentéw™,

Timesharing polega na nabywaniu (sezonowego) prawa dotyczacego korzy-
stania z nieruchomos$ci w ustalonym czasie w roku (przez dlugo$¢ trwania
umowy), w zamian za wklad pieniezny, w tym zryczattowana odptatnos$¢ dla wia-
Sciciela nieruchomosci przekraczajacg przecietny poziom dochodu z tradycyj-
nego wynajmu turystycznego. Okresla sie go jako tzw. wlasno$¢ wakacyjna. Cze-
sto te nieruchomosci sa polozone w ogrodzonych kompleksach, stad prawo uzyt-
kowania niejednokrotnie jest poszerzane wobec przynaleznej infrastruktury
sportowej, rekreacyjnej (sitowni, kortéw tenisowych, basenu, sauny)*. W Polsce
timesharing zaczal rozwija¢ sie dopiero od okoto lat 90. XX wieku, natomiast
zagranicg od okolo lat 70. XX wieku (z wyréznieniem np.: Hiszpanii, Wysp
Kanaryjskich).

Przeprowadzona kwerenda bibliograficzna unaocznia determinanty wdra-
zania poszczeg6lnych form finansowania inwestycji. W odniesieniu do uwarun-
kowan implementacji poszczeg6lnych, alternatywnych Zrédet finansowania pro-
jektéw inwestycyjnych wyodrebnia sie: zdolnos¢ kredytowa inwestora, jego zna-
jomo$¢ e-Srodowiska, forme prawng i kreatywno$¢, etap podejmowanego pro-
cesu inwestycyjnego oraz rodzaj nieruchomosci stanowiacej przedmiot inwesty-
cji (w kontekscie ich funkcji uzytkowych).

Podsumowanie

Niniejsze badanie uwydatnia istotno$¢ kapitatochtonnego wymiaru
inwestycji bezposrednich na rynku nieruchomosci, zwlaszcza lokalizowanych na
terenach poprzemystowych. Z punktu widzenia lokalnego podmiotu publicznego
konieczne jest dokonywanie aktywizacji terenéw poprzemystowych. Ich specy-
ficzne uwarunkowania stanowia jednak wyzwanie dla miast, w tym polskich.
Jednoczes$nie podkresla sie wazno$¢ udzialu sektora biznesu podejmujacego
ozywianie terenéw poprzemystowych, potaczonego z osigganiem wieloaspekto-
wego wymiaru efektéw. Nie kazdy teren poprzemystowy posiada na tyle wystar-
czajacy potencjal inwestycyjny, by skloni¢ sektor biznesu do realizowania
szczegollnie kapitatochtonnych projektéw na jego obszarze. Tym bardziej wyma-
gana jest dywersyfikacja Zrédet finansowania inwestycji. Wsréd tzw. nowocze-
snych Zrédet finansowania na rynku nieruchomosci zidentyfikowano: crowdfun-
ding, obligacje korporacyjne, project finance, leasing, metode buy-back i timesha-
ring. Sa one alternatywami wzgledem siebie, jak rowniez wobec tradycyjnego
kredytu hipotecznego. Ich implementacja zalezy m.in. od: formy prawnej

8 p. Oleksy, Buy-back na rynku nieruchomosci — zarys problematyki, ,Swiat Nieruchomosci”,
2009, nr 2(68), s. 46, 49.

9 A. Banaszek, S. Banaszek, Timesharing jako Zrédio finansowania nieruchomosci rekreacyj-
nych, “Journal of the Polish Real Estate Scientific Society”, 2006, no. 14(1), s. 1.
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inwestora, rodzaju nieruchomo$ci stanowigcej przedmiot inwestycji, etapu
procesu inwestycyjnego.

W zwigzku z kryzysogennymi uwarunkowaniami ksztaltowania terenéw
poprzemystowych w przestrzeni miast, ich istotna rolag w odniesieniu do osiaga-
nia rozwoju lokalnego oraz rozwojowym charakterem nowoczesnych Zrédet fi-
nansowania nieruchomosci zagranica, zaleca sie analizowanie wdrazania alter-
natywnych Zrédet finansowania projektéw sektora biznesu, aktywizujacych te-
reny poprzemystowe w miescie. Moze temu stuzy¢ zintensyfikowanie lokalizo-
wania projektéw sektora biznesu na terenach poprzemystowych, ktérych ozywia-
nie bedzie skuteczne wobec poszczegdlnych spotecznosci i optacalne dla sektora
biznesu.
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