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m instrumenty finansowania nieruchomosci

Nieruchomosci jako sktadnik
portfela inwestycyjnego

azdy inwesfor, budujgc swoj portfel, zmierza
do minimalizowania ryzyka przy zadanej stopie
zwrolu z inweslycji lub przy akceptowalnym po-
ziomie ryzyka i stara sie maksymalizowad stope zwrotu.
Jednym z najwazniejszych sposobéw obnizania ryzyka
jest jego dywersyfikacja, czyli wigczanie do portfela insfru-
mentdw nisko lub wrecz ujemnie skorelowanych ze sobg,
reagujqcych na odmienne czynniki. Znane teorie budowy
portfeli skierowane sq na instrumenty finansowe, jok akcje,
obligacje oraz inne lokaty na rynku kapitatowym. Wszyst
kie te instrumenty cechuje podzielnos¢ i wysoka ptynnosé,
co przesqdza o mozliwosci tworzenia oraz dynamiczne-
go zarzqdzania portfelem inwestycyjnym.
Zainteresowanie nieruchomosciami jako przedmio-
tem inwestycji wcigz wzrasta. Przemawia za tym ob-
serwowany staty wzrost wartoéci nieruchomosci oraz
specyficzne cechy, niespotykane wéréd innych instru-
mentéw rynku kapitatowego, jak skuteczna ochro-
na przed inflacjq, niskie ryzyko inwestycji, zrédto uzy-
skiwania dochodu biezqcego, zabezpieczenie kapita-
tu, mozliwos¢ odmrozenia kapitatu, zrodto ulg podat
kowych, mozliwos¢ dywersyfikacji portfela inwestycyj-
nego dzieki niskiemu skorelowaniu nieruchomosci z in-
strumentami rynku kapitotowego. Wszystkie te cechy
zachecajg do podejmowania inwestycji w nierucho-
mosci, jak réwniez wskazujg na stusznosé wigczania
nieruchomosci w portfele inwestycyjne dla obnizenia
ryzyka catego portfela.

NIERUCHOMOSC A TEORIA PORTFELA

Narzedziem stuzgcym do wyboru i zestawiania ze so-
bq odpowiednich akeji w celu obnizenia ryzyka inwesty-
cyinego jest analiza portfelowa, kidra powstata w la-
tach 50. XX wieku i odnosi sie do instrumentéw finanso-
wych. Zgodnie z modelem zaproponowanym przez
Markowitz" @, cechg charakferystyczng dla kazdego in-
westora indywidualnego jest poziom oczekiwanego zy-
sku i akceptowany dla danego zysku poziom ryzyka. Za-
leznosci te, jokkolwiek rézne i zalezne od indywidual-
nych cech osobowych, majq dla wszystkich inwestorow
jednakowy charakter. Stopa zwrotu okresla diugotermi-
nowq fendencje zachowania okcji, a ryzyko umozliwia
ocene wahan wokdt wartoéci okreslajgeej fendencie.

Ryzyko wynika stqd, ze decyzje inwestycyine doty-
czq nieznanej przyszioéci i sq obarczone niepewno-
sciq. Wartosci te sq wyznaczane z uzyciem metod sta-
tystycznych i pozwalajq $cisle opisa¢ instrument finan-
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sowy z uzyciem parametréw ilosciowych. Oprécz tych
dwoch parametréw, Markowitz zwrécit uwage, ze
kazda para akeji charakteryzuje sie wspdtczynnikiem
korelaciji, kiory okresla powigzanie zachowan obu
waloréw. Wysoka korelacja $wiadczy o podobnym
reagowaniu akcji na te same informacije. Niska $wiad-
czy o braku powigzan, a ujemna - o przeciwnym re-
agowaniu na dang sytuacje. Niska, bqdz ujemna ko-
relacja charakteryzuje np. akcje firm nalezgeych
do réznych branz.

Do portfela powinny by¢ wybierane instrumenty
o najwyzszej stopie zwrotu, najnizszym ryzyku i najniz-
szej korelacji, co obniza ryzyko portfela. Najczesciej
stosowanymi miarami oceny portfeli inwestycyinych

na rynku kapitatowym jest oczekiwana stopa zwrotu
oraz odchylenie standardowe jako miara ryzyka.

Stopa zwrotu z portfela aklywow jest srednig wazo-
nq stép zwrotu z poszczegdlnych instrumentéw finan-
sowych sktadajgcych sie na dany portfel.

Rp=2xi * Ri

Cdzie:

Rp -stopa zwrotu z porifela

xi - waga insfrumentu i (wagi xi zawsze sumujq sie do 1)

Ri - stopa zwrotu z instrumentu i

m - iloé¢ insfrumentéw w portfelu

Wagq sq udzialy instrumentéw w catosci portfela. Od-
noszqc sie do wartoéci oczekiwanych, powyzszy wzor
przybierze nastepujacq postac:

E (Rp) = Z xi * E (Ri)

Gdzie:

E (Ri) - oczekiwana stopa zwrotu iHego waloru.

Podstawowym problemem praktycznym jest okre-
$lenie oczekiwanej stopy zwrotu z rynku kapitatowe-
go w przysztosci. Wyznaczenie oczekiwanej stopy
zwrotu moze opiera¢ sie na zatozeniu, iz przyszte
stopy zwrotu bedq zblizone do stép w przesztosci.
Wéwezas mozemy obliczy¢ $redniq oczekiwang

grudzien 2007 (4/13)



stope zwrofu na podstawie dostepnych notowan
z przesziosci.

Wynikajgca z teorii portfela dywersyfikacja jako me-
toda obnizenia ryzyka, zaowocowata poszukiwaniem
nowych rynkéw inwestycyjnych, nisko skorelowanych
miedzy sobq. Obszar poszukiwan poszerzono o rynki
aktywow materialnych, w tym o rynek nieruchomosci.

Nieruchomos¢ joko skladnik portfela ma nastepuiace zalety:
m sfopy zwrotu z nieruchomosci wykazuig niskg korelacje ze

sfopami zwrotu z akcji i obligadii, co spefnia zatozenia dy-

wersyfikadji portiela
m wysfepuje dodatnia  korelacjo miedzy dochodami

a wskaznikami cen arykutéw konsumpeyinych, co prze-

klada sie na ochrone przed inflacjq portfela, w kiérym

znajdujg sie nieruchomosci

m zwroly z nieruchomosci charakteryzujq sie nizszym od-
chyleniem standardowym niz zwroty z papieréw war-
fo$ciowych, co oznacza, iz inwestycje w nieruchomo-
$ci odznaczajq sie wieksza przewidywalnoscig.

Przedmiotem rozwazan opracowania jest tgczenie
w jednym porifelu inwestycji w nieruchomosci z inwesty-
cjami w inne instrumenty finansowe. Charakterystyczne
cechy nieruchomosci z jednej sirony wskazuiq, iz nieru-
chomos¢ obnizy ryzyko catego portfela, z drugiej jed-
nak strony ukazujq bariery w wykorzystaniu nieruchomo-
éci jako skfadnika portfela, gtéwnie poprzez:

Tabela 1. Cechy nieruchomojci istotne
z punktu widzenia tworzenia portfela.

ZALETY WADY

Zabezpieczenie kapitatu Niska ptynnosé

Ochrona przed inflacjq Niepodzielnoé¢

Niewielka korelacja
z innymi sktadnikami portfela

Zrédto statych dochodéw

Wysoka kapitatochtonno$é

Niska efektywnos¢ rynku
- brak informacii o rynku

Podstawa uzyskania ulg podatkowych Mata elastycznosé

rynku nieruchomosci

Umiarkowane ryzyko inwestowania Koniecznos¢ zarzqdzania

Zrédto: opracowanie wiasne.

m brak mozliwosci wiasciwej kalkulacji przysztej stopy
zwrofu z nieruchomosci

m brak mozliwosci precyzyjnej oceny ryzyka

m niespetnienie zatozenia podzielnosci i ptynnosci, jako
podstawowych warunkéw teorii portfela.

Nieruchomoéé joko zabezpieczenie kapitatu oraz jako
ochrona przed inflacjg

Nieruchomos¢ joko przedmiot inwestycii jest dobrem
stanowigcym zabezpieczenie kapitatu przed utratq je-
go realnej wartosci. Poniewaz w diugim okresie nieru-
chomosé¢ wykazuje wzrost swojej wartosci, lokata taka
stanowi zabezpieczenie zainwestowanego kapitatu.
Warto$¢ nieruchomosci w diugim okresie przyrasta co
najmniej w tym samym tempie, co inflacjo. Wystepuijg-
ca dodatnia korelacja miedzy dochodami z nierucho-
mosci a wskaznikami cen artykutéw konsumpcyinych
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przemawia za ochrong kapifatu zainwestowanego
w nieruchomosci przed inflacjq.

Nieruchomo$é jako zrédto dochodu
Lokata kapitatu w nieruchomo$é moze stanowi¢ zrédfo
kilku odrebnych strumieni dochodu, w tym:
» dochody operacyjne netfo o charakterze czynszowym
» dochody pozaczynszowe
» dochody w postaci przychoddéw z tytutu reinwesfowa-
nia kapitatu dzigki mozliwosci odmrazania kapitatu za-
inwestowanego w nieruchomos¢ poprzez hipoteczne
zabezpieczenie wierzytelnosci kredytowych
m spodziewany wzrost wartoéci nieruchomosci w czasie,
zysk inwestora w dniu sprzedazy nieruchomosci.
Konieczne jest jednakze rozréznienie poszczegol-
nych segmentéw rynku nieruchomosci - kazdy rodzaj
nieruchomosci, charakteryzuiqe sie innymi parametra-
mi oraz innymi wiasciwoséciami, niesie za sobg inne
spodziewane przeptywy pieniezne. Podobnie jest z lo-
kalizacjg nieruchomosci, parametrami technicznymi
oraz innymi cechami poszczegdlnych nieruchomosci
bedqgcych przedmiotem inwestowania, kidre przesg-
dzajq o osfatecznej stopie zwrotu z inwestycji w dang
nieruchomosé.

Nieruchomosé jako podstawa
uzyskiwania ulg podatkowych

Decyzje o inwestycje w nieruchomosci czesto podej-
mowane sq w oparciu o oczekiwane uzyskanie ulg po-
datkowych. Podstawowq ulgq, jakiej spodziewad sie
moze inwestor, jest ujecie odsetek kredytu hipoteczne-
go jako kosztu uzyskania przychodu. Dzieki takiej moz-
liwosci efektywny koszt kredytu jest relatywnie nizszy.

Istniejgca do roku 2006 ulga budowlana z tytutu bu-
dowy lub remontu budynkéw mieszkalnych, zaréwno
wiasnych, jak i przeznaczonych na wynajem, stanowi-
ta dodatkowqg zachete inwestoréw do lokowania
w nieruchomosci.

Efektywno$é rynku nieruchomosci

Niska efekiywnos¢ rynku nieruchomosci przejawia
sie ' w braku biezgcych informacji na temat zmian
na nim zachodzgeych. W powigzaniu z wysokim zin-
dywidualizowaniem nieruchomoséci - nieruchomos$¢
opisywana jest zaréwno poprzez jej cechy technicz-
no-uzytkowe, jak réwniez geograficzno-przestrzenne
- frudno méwi¢ o efektywnosci tego rynku. Opéznie-
nia w publikowaniu danych o transakcjach zwigzo-
nych z poszczegdlnymi nieruchomosciami dodatkowo
utrudniajq efektywng ocene rynku.

Elastycznoéé rynku nieruchomosci

Ze wzgledu na dtugi proces budowlany, rynek nieru-
chomosci cechuije sie niskq elastycznoscig. Brak aktual-
nych miejscowych planéw zagospodarowania prze-
strzennego na wiekszosci obszaréw naszego kraju wy-
dluza okres oczekiwania na wydanie pozwolenia
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na budowe (konieczno$¢ uzyskania dla kazdej inwesty-
¢ji indywidualnej decyzji o warunkach zabudowy i za-
gospodarowania terenu). O diugim procesie budowla-
nym decyduje rowniez spetnienie wszystkich wymagan
formalno-prawnych, pozwolen, uzbrojenia terenu i in-
nych. Dodatkowq barierqg w szybkim dostosowaniu po-
dazy do popytu na rynku jest wysoka kapitatochtonnos¢
budowy nieruchomosci, jak réwniez coraz czestszy pro-
blem braku pracownikéw w branzy budowlanej. Swo-
istym czynnikiem zmniejszajgcym elastycznose rynku jest
brak uregulowan w sprawie zawodu dewelopera.

Ptynnoéé nieruchomoséci

W odniesieniu do tematu niniejszego opracowania
niska elastyczno$¢ rynku nieruchomosci jest réwniez ro-
zumiana jako brak ptynnosci nieruchomosci. Stosunko-
wo diugi okres uptynniania kapitatu zainwesfowanego
w nieruchomos$¢ w stosunku do innych instrumentow
portfela wielosktadnikowego  utrudnia  zastosowanie
analizy portfelowej jako narzedzia ograniczania ryzy-
ka w odniesieniu do rynku nieruchomosci.

Niepodzielno$é i wysoka
kapitatochtonnosé nieruchomosci

Niepodzielnos¢ w kontekécie wigczania nierucho-
mosci do portfeli zwigzana jest z jej wysokg kapitato-
chtonnosciq. Koncepcija tworzenia portfeli wielosktad-
nikowych jako metoda obnizania ryzyka inwestycii
opiera sie na znacznej dywersyfikacji przedmiotéw in-
westycji. Wysoka kapitatochtonno$¢ oraz niepodziel-
nos¢ nieruchomosci przemawia przeciw wigczaniu jej
do portfela. Dlatego nieruchomosci o danej wielkosci
(warto$ci) mozna wigcza¢ jedynie do portfeli o odpo-
wiednio wysokiej wartoéci catosciowej, tak by udziat
nieruchomosci w portfelu nie przesqdzat o wielkosci
(wartosci) catego portfela.

KALKULACJA STOPY ZWROTU
ORAZ OCENA RYZYKA INWESTYCIJI
W NIERUCHOMOSCI

Kalkulacja stopy zwrotu oraz ocena ryzyka jest
utrudniona gtéwnie z powodu niedostatecznych infor-
macji o cenach transakeyjnych nieruchomosci, ze
wzgledu na brak mozliwosci statego obserwowania
rynku oraz opisu rynku za pomocg indeksu cen, co do-
datkowo utrudnia precyzyjng ocene ryzyka.

Opdznione pojawianie sie informacji o cenach tran-
sakeji wstosunku do daty ich zawarcia dodatkowo
znieksztatcajq biezqcq oceng rynku, a tym samym
utrudniajq ocene wptywu inwestycji w nieruchomosci
na stope zwrotu oraz ryzyko catosci portfela.

Jezeli przyjmujemy, iz na oczekiwang stope zwrotu
z nieruchomosci sktadajq sie przeptywy pieniezne
z biezgcych dochodéw oraz z zaleznosci pomiedzy
cenq nabycia i ceng sprzedazy, mozemy dostrzec pro-
blem oceny przysztej ceny sprzedazy w warunkach
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zmieniajgcego sie rynku. O ile kalkulacja przeptywéw
pienieznych z tytutu dochoddéw czynszowych i poza-
czynszowych nie stanowi problemu, o tyle utrudnio-
na jest prognoza przyszlej ceny sprzedazy ze wzgle-
du na matq efektywno$¢ rynku nieruchomosci oraz wy-
sokie zindywidualizowanie kazdej z nieruchomosci.

Z tego punkiu widzenia mozna dostrzec zalety inwe-
stowania w nieruchomosci typowe, o wysokim stopniu
jednorodnosci, jak i nieruchomosci komercyijne,
w szczegolnosci budynki biurowe w danej klasie stan-
dardu. Duza liczba transakcji biurowcami  skutkuje
wiekszqg efektywnosciq tego segmentu rynku. Regular-
nie publikowane raporty na temat poziomu stawek
czynszowych oraz pozioméw pustostanéw w budyn-
kach pozwalajg na precyzyjne wyliczenie biezqcych
dochodéw oraz stopy zwrotu. Podkreslenia wymaga
warunek wysokiej jednorodnosci podobnych budyn-
kow, gdyz naojemcy oczekujg okreslonych standar-
déw, jakim budynek powinien odpowiada¢. Dzieki tak
efektywnemu rynkowi mozemy spodziewad sie, iz
wszystkie budynki w badanej klasie sq nieruchomo-
sciami (biurowce klasy A, B, C) podobnymi, réznigey-
mi sie jedynie lokalizacjq. Dla Warszawy dodatkowo
prowadzone sq badania poziomu cen najmu oraz po-
ziomu pustostanédw w odniesieniu do lokalizacji {wy-
dzielenie Cenfralnego Obszaru Biznesu). Aby méwic
o efektywnosci rynku, nalezatoby réwniez zastanowi¢
sie nad potrzebg oraz sposobem konstrukcji ogélno-
krajowej bazy danych, kidéra stanowitaby podstawe
do stworzenia indekséw rynku nieruchomosci w posta-
ci $redniej ceny sprzedazy danego typu nieruchomo-
éci, sfopy zwrotu z inwestycji w danym segmencie oraz
odchylenia standardowego stopy zwrotu jako miary
ryzyka. Warto réwniez podkresli¢ koniecznos¢ pod-
niesienia jakosci - poprzez precyzying charakterysty-
ke nieruchomosci bedqcej przedmiotem fransakgii
- aktéw notarialnych pod wzgledem ich przydamosci
do badania rynku nieruchomosci.

PORTFEL INWESTYCYJNY
Z NIERUCHOMOSCIAMI

W celu ofrzymania portfela optymalnego przy zada-
nym poziomie oczekiwanej stopy zwrotu lub akcepto-
wanego ryzyka, kluczowym zadaniem jest wyznacze-
nie whasciwego poziomu udziatéw poszczegdlnych
sktadnikéw portfela, w tym nieruchomosci, poprzez roz-
wigzanie odpowiedniego réwnania optymalizujgcego.

Znajgc podstawowe bariery wigczenia nierucho-
mosci w portfel inwestycyiny, nalezy podja¢ prébe ich
wyeliminowania. Analizg objeto tworzenie portfela
wielosktadnikowego, obejmujgcego zaréwno nieru-
chomosci, jak réwniez inne instrumenty rynku finanso-
wego, gdyz zdaniem autora szerszym zaokresem jest
badanie porifela sktadajgcego sie z réznych instru-
mentéw finansowych. Wiqgczenie nieruchomosci
do portfela poprzedzone bedzie przeprowadzeniem
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Tabela 2. Propozycje wyeliminowania barier wystepujacych przy wigczaniu nieruchomosci do portfeli.

BARIERY ZASTOSOWANIA TEORII
PORTFELA DO NIERUCHOMOSCI

PROPOZYCJE WYELIMINOWANIA BARIER

Trudnoéci w kalkulacii stopy zwrotu

- ograniczony dostep do informaciji o cenach transakcyjnych
nieruchomosci podobnych

Utworzenie ogélnokrajowych baz danych z segmentaciq rodzajowq
oraz geograficzng

- brak wiarygodnych indekséw zmian cen nieruchomosci

Stworzenie indeksu zmian cen nieruchomosci na podstawie krajowych
baz danych (np. przecigtna cena danego rodzaju nieruchomosci,
wyliczanie stopy zwrotu z poszczegélnych typéw nieruchomosci)

- rzadkos¢ dokonywanych transakcji

Stworzenie indeksu zmian cen nieruchomosci na podstawie krajowych
baz danych (np. przecigtna cena danego rodzaju nieruchomosci)

- okredlenie przysztej ceny sprzedazy

Zdefiniowanie zbioru czynnikéw oraz kierunku i sity ich wptywu
na zmiany cen nieruchomosci, szacowanie frendu zmiany cen
w czasie poszczegdlnych typéw nieruchomosci

Trudnoéci w kalkulacji ryzyka

- informacja o wartoéci nieruchomosci w okresie, kiedy nie sq znane biezqce
informacie o jej cenach (niska efektywnos¢ rynku)

Zatozenia w oparciu o notowania indeksu z dnia poprzedniego

Wyliczenie stopy zwrotu oraz odchylenia standardowego
w okre$lonym czasie oraz okreslenie trendu zmiany cen
w badanym okresie

- rézne rodzaje nieruchomosci deferminowane innymi czynnikami
(struktura rodzajowa i przestrzennal)

Podziat rynku nieruchomosci na segmenty, a takze zdefiniowanie zbioru
czynnikéw oraz kierunku i sity ich wptywu na zmiany cen poszczegélnych
rodzajéw nieruchomosci

Wiqczanie do portfela inwestycyinego jedynie nieruchomosci

o charakterze lokacyjnym (nieruchomosci o charakterze produkcyjnym
cechujq sie wysokim zindywidualizowaniem, niskq ptynnosciq

i sq mato reprezentatywne)

Stworzenie wskaznikéw o wymiarze geograficznym dla pogrupowania
poszczegdlnych lokalizacji wzgledem podobnych cech
(wg wzoru Rekomendacii)

Wyodrebnienie czynnikéw, kiére wptywaé bedq jedynie na biezqce
dochody od czynnikéw, kiére wptywaé bedq na ostateczng cene
sprzedazy nieruchomodci. Klasyfikacja czynnikéw decydujqcych

o ryzyku specyficznym oraz systematycznym.

Niepodzielnos¢

- wysoka kapitatochtonnoéé pojedynczej nieruchomosci

Wiqczanie nieruchomosci jedynie w portfele o wysokiej wartoci
pozostatych instrumentéw finansowych, tak by udziat nieruchomosci
w catosci nie przesqdzat o wielkosci (wartosci) portfela

Podziat nieruchomosci na udziaty-inwestycie
w certyfikaty udziatowe funduszy nieruchomosciowych

Niska ptynnosé

- stosunkowo ditugi okres zakupu i sprzedazy nieruchomosci

Usprawnienie pracy sqdéw wieczysto-ksiggowych
Usprawnienie pracy posrednikéw nieruchomosci
Wysoka wymiana informaciji na rynku

Zrédto: opracowanie wiasne.

analizy na rynku nieruchomosci i taki dobdér réznych
rodzajéw nieruchomosci, kiére pozwolg na stworze-
nie optymalnego portfela nieruchomosci i nastepnie
wigczenie go w szerszy porifel réznych instrumentéw
finansowych. W porifelu wielosktadnikowym dobaér
wiasciwych nieruchomosci wymaga odrebnej analizy
portfelowej, dlatego udziat nieruchomosci w takim
portfelu mozna okresli¢ jako subportfel. Tylko wigcze-
nie wielu odpowiednio dobranych instrumentow inwe-
stycyjnych pozwoli na redukcje ryzyka oraz jedno-
czesny wzrost stopy procentowe;.

Zwracajge uwage na wymienione juz bariery w za-
stosowaniu analizy portfelowej dla nieruchomosci,
w ponizszej tabeli 2 zaprezentowano rozwazania au-
tora nad prébg ich wyeliminowania.

WNIOSKI

Wysoce pozqdane jest wigczanie nieruchomosci
do portfeli inwestycyinych ze wzgledu na ich szczegdél
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ne cechy, jak niskie skorelowanie z rynkami finansowy-
mi, ochrona przed inflacjq, gwarancja wzrostu warto-
$ci wraz z mozliwoscig czerpania biezgcych docho-
déw z nieruchomosci, czy mozliwos¢ odmrazania ka-
pitatu zainwestowanego w nieruchomo$¢ poprzez hi-
poteczne zabezpieczenie wierzytelnosci kredyto-
wych. Jednakze wystepujace bariery w postaci niskiej
ptynnosci, niepodzielnosci, wysokiej kapitatochtonno-
$ci oraz niskiej efektywnosci i niskiej elastycznosci ryn-
ku nieruchomosci utrudniajg wigczanie nieruchomosci
do porifeli wielosktadnikowych.

W artykule wskazane zostaty podstawowe zalety
wigczania nieruchomosci do portfeli inwestycyjnych
wielosktadnikowych, jok réwniez bariery, ktére utrud-
niajq analize portfelowg w odniesieniu do nieruchomo-
$ci. Wskazane zostaly réwniez propozycje wyelimino-
wania tych barier. Dodatkowo, dla podjecia proby
stworzenia modelu tworzenia portfeli z nieruchomo-
sciami oraz dla jego pozytywnej weryfikacji, koniecz-
ne jest przyjecie dalszych zatozen i ograniczen. Isfor-
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ne jest rozwazenie segmentacji rynku nieruchomosci
w ujeciu przedmiotowym oraz geograficznym.

Nalezy odpowiedzie¢ na pytanie, czy tworzqc port-
fele nalezy rozpatrywaé wszystkie rodzaje nierucho-
mosci. Dla jakich typdw nieruchomosci procedura in-
deksacji ma sens? Wydaije sie zasadne wykluczenie
z dalszych rozwazan nieruchomosci produkeyjnych
oraz ujecie jedynie nieruchomosci o charakterze loka-
cyjnym. Nieruchomosci produkcyjne majq wysoce zin-
dywidualizowane cechy oraz parametry uniemozli-
wiajgce znalezienie nieruchomosci podobnych na ryn-
ku (brak mozliwosci indeksacii), jak réwniez cechujq
sie bardzo niskq ptynnosciq. Czesto przy wycenie fe-
go typu nieruchomosci szacuje sie ich warto$¢ odiwo-
rzeniowq, rzadziej rynkowq.

m instrumenty finansowania nieruchomosci

Dodatkowym ograniczeniem budowy modelu wigczo-
nia nieruchomosci do portfela inwestycyjnego powin-
na by¢ klasyfikacja nieruchomosci pod wzgledem ich
wielkosci (wartosci). Kryterium wielkosci (warto$ci) nieru-
chomosci ma znaczenie przy eliminowaniu jednej z cech
nieruchomosci przemawiajgeych za niemozliwoscig wig-
czania do porffeli, jokg jest ich niepodzielnos¢. Jezeli
wielkos¢ (wartosé) nieruchomosci stanowitaby dodatko-
we kryterium klasyfikacji, utatwitoby to wigczanie nieru-
chomosci o danej wielkosci (wartosci) jedynie do portfe-
li o odpowiednio wysokiej wartosci catosciowe, tak by
udziat nieruchomosci w portfelu nie przesadzat o wielko-
$ci (wartosci) catego portfela, famige podstawowe zada-
nie, jokim jest dywersyfikacja ryzyka, dla kiérego powsta-
ta teoria budowy portfeli wielosktadnikowych. ]
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