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#3 Condo

— finansowanie

Rafat Abramczyk

Skad taka popularno$¢ condo w ostatnim czasie? Nie bede krytykowat ani tez chwalit systemu
condo — to pozostawiam do indywidualnej oceny. Skupie sie nad szansami i zagrozeniami tego
systemu, jego silnymi i stabymi stronami, a takze mozliwosciami, ktére przynosi taka forma finan-

sowania obie

ybratem kilka najistotniejszych elementéw, na ktére

warto zwréci¢ uwage. Gdybysmy bowiem chcie-

liten rynek opisac szczegotowo, prawdopodobnie

zabraktoby miejsca w ,Hotelarzu”, a i tak podczas

czytania ostatniego zdania wiele elementow
bytoby juz nieaktualnych. Dlaczego?

System condo przechodzi kolejna, bardzo dynamiczng metamor-
foze wynikajacg z dostosowania sie do popytu w calym sektorze
nieruchomosci. Tak, w calym, gdyz nie mozna mowi¢ o systemie
condo bez oderwania od rynku nieruchomosci jako catosci — zarow-
no mieszkaniowych, komercyjnych, jak i wypoczynkowych. Z czego
zatem wynika tak duza popularnos¢ projektow w systemie condo
w ostatnim czasie?

Przyczyn jest kilka.

1. Wstrzymane finansowanie hranzy przez banki

Po dwdch latach ograniczonego funkcjonowania branzy hotelar-
skiej duze banki komercyjne, ktdre przed 2020 r. wrecz systermowo
finansowaly hotele, co do zasady nie angazuijg sie kapitatowo w nowe
projekty. Skupiajg sie gtéwnie na po,trzebach ptynnosciowych tych
hoteli, ktore zostaty uruchomione jeszcze przed okresem ograniczo-
nego dziatania.
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Ta decyzja praktycznie uziemita nowe inwestycje hotelowe w duzych
miastach, a takze te o profilu biznesowym. W Warszawie, Wroctawiu,
Katowicach, Poznaniu czy Tréjmiescie — z malymi wyjgtkami — nie
ruszajg wczesniej zapowiadane budowy, nawet te bardzo dobrze
przygotowane, posiadajgce ostateczne PnB (pozwolenie na budowe)
i ze skompletowanym hotelowym zespotem zarzadzajgcym budowa.

Jako branza troche jestesmy ofiarami wiasnego sukcesu ostatnich
lat sprzed pandemii, kiedy to w Polsce powstalo duzo $wietnych
i dobrze zapowiadajgcych sig hoteli. Niestety hotele te nie zdazyty
na dobre osiggng¢ ustabilizowanych parametréw operacyjnych,
czego skutkiem sg duze problemy w obstudze zadtuzenia banko-
wego. Renegocjacje parametrow finansowania, przesuwanie sptat
balonowych, nierzadko restrukturyzacja zadtuzenia spowodowaly,
ze banki oglosity ban na cafg branze. Mam nadzieje, ze jeszcze
w pierwszym potroczu tego roku ta polityka zostanie cho¢ czescio-
wo Zliberalizowana, gdyz w poczekalni sg bardzo dobrze przygoto-
wane projekty, a dalsze zwlekanie nikomu nie stuzy.

Brak mozliwosci finansowania przez banki spowodowat, ze inwe-
storzy zaczeli szuka¢ alternatywy finansowania projektow. System
condo okazat sie tu rozwigzaniem wrecz uszytym na miare: nie jest to
mieszkaniowka, a wiec jest natychmiastowy dostep do gotéwki pocho-
dzacej z wptat od nabywcow (brak MRP — mieszkaniowego rachunku
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powierniczego), brak procedur bankowych niezbednych do uzyskania
finansowania, brak monitora bankowego, brak kowenantéw niezbed-
nych do utrzymania, nawet biznesplan nie jest konieczny, wystarczy
Excel i kilka formut. Same zalety, prawda? Prawie same.

Niestety dos¢ tatwo poddacd sie pokusie przesadnie optymistycz-
nej oceny wiasnych mozliwosci, a takze uzyskania wysokich cen
przy wysokim obtozeniu. Warto wspomnie¢ takze, ze niektorzy
~<doswiadczeni deweloperzy” wrecz zapomnieli 0 kosztach opera-
cyjnej dziatalnosci takiego obiektu. | to nie jest zart.

2. .Bardzo dohre” dane hoteli turystycznych

Pozomie bardzo dobre. Rzeczywiscie, na tle miejskich hoteli
biznesowych dane te sg dobre. Ale gdy przeanalizujemy je w szer-
szym okresie, to okaze sie, ze nie jest az tak kolorowo. Daleko nam
do danych sprzed 2020 r. w ujeciu rocznym. Deweloperzy wykorzy-
stujg te dane do pokazania przewagi lokalizaciji turystycznych nad
miejskimi i teoretycznie ma to sens, ale tylko krétkoterminowo.

W materiatach marketingowych inwestycji mozna znalez¢ napraw-
de wysokie prognozy poziomow obfozenia i rewelacyjne srednie
ceny. Co wigcej, dos¢ czesto wyliczenia i kalkulacje sg przedstawia-
ne na bazie danych wiasnie sprzed okresu ograniczen wynikajgcych
z COVID-19. Czy to dobrze? Raczej niekoniecznie.

Kilka ostatnich zachwian rynkowych pokazato, ze warto jednak
podchodzi¢ do prognoz w dos¢ konserwatywny sposob. Jezeli
w tych ostroznosciowych projekcjach wynik jest zadowalajgcy, to
moze byc¢ tylko lepie;.

3. Ekstremalnie niskie stopy procentowe w 2020

i 2021 roku, inflacja

Stopy procentowe na najnizszym historycznie poziomie spowo-
dowaly ucieczke gotéwki z depozytow i lokat bankowych. Zaczeto
zatem przybywac gotdwki na rynku, ktéry m.in. przez te sytuacje
dos$¢ mocno sie rozgrzat. Kupowane byto niemal wszystko prawie
po kazdej cenie.

Zapowiedzi podniesienia stop procentowych niestety nie poskut-
kowaly i nie zdotaly wyhamowac coraz wiekszych popytéw na nie-
ruchomosci. Efektem tego w do$¢ duzym uproszeniu jest wysoka
inflacja, ktdra jeszcze bardziej spotegowata che¢ ochrony kapitatu.
No to mamy idealng sytuacje do inwestowania, takze w condoho-
tele. W efekcie — ,gotowka parzy”.

Te sytuacje wykorzystali deweloperzy, mocno aktywizujgc sie
w zakupach gruntéw w polskich kurortach. Z najgtebszych szuflad
zostaly wyciggnigte projekty, ktorej do tej pory nie mialy szans
powodzenia w sprzedazy — dzi$ praktycznie w 100 proc. skomer-
cjalizowane.

Podsumowuijgc: condo to jeden duzy znak zapytania i wykrzyknik
zarazem. Za trzy-cztery lata powiemy ,sprawdzam” i wowczas sie
okaze, ktore obiekty sg na fali, a ktére beda musialy przejs¢ ,hote-
lowg rewolucjg”.

STRATEGIA

Czotowi gracze na rynku condohoteli w 2021 r. zapowiedzieli
zmiane strategii dla nowych projektow polegajgcg na odejsciu od
tradycyjnego i znanego do tej pory systemu condohotelu na rzecz
apartamentow na wtasny uzytek z ograniczonym serwisem.

Skad ta zmiana w czasach, gdy wszystko $wietnie sig sprzedaje?
Odpowiedz jest dos¢ prosta i oczywista. Przesadnie wysokie ceny
metra kwadratowego pokoju w systemie condo nie sg wprost sko-
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relowane z wynikami, jakie ten hotel generuje. A w wigkszosci pro-
jektow czynsze sg wprost okreslone jako procent ceny, za ktérg
zostat kupiony dany lokal.

Covid spotegowat problemy wynikajgce z niemozliwosci realizacji
postanowien umow dzierzawy/najmu. To w efekcie spowodowato
fale roszczen nabywcow apartamentow o wyptate czynszow zgod-
nie z zapisami umow i harmonogramem. Bardzo trudne i emocjo-
nalne renegocjacje tych umaow odbijajg sie czkawkg wizerunkowg
wielu graczom tego rynku.

Podmioty, ktére w pore zmienity swojg strategie i nie budujg juz
tradycyjnych condohoteli z petng obstuga, wyjdg obronng reka. Popyt
natakie lokale jest takze wysoki, a nie ma ograniczenia ceny w posta-
ci wieloletniej ekspozyciji wysokiego czynszu. | co wazne (a dla
niektorych to bedzie wrecz priorytet) nie ma koniecznosci budowa-
nia i utrzymywania catych struktur operacyjnego zarzadzania hotelem.

Dla tych zas, ktérzy nie zmienili swojej strategii, przysztos¢ moze
okaza¢ sie trudna. Bez doswiadczenia w tworzeniu operatora hote-
lowego trudno bedzie wprowadzi¢ nowy hotel na rynek. Do tego
wysoka ekspozycja czynszow gwarantowanych zaburza przeptywy
finansowe. Jezeli natozymy na to problemy personalne, z jakimi
mierzy sie juz nie tylko branza hotelowa, ale i cata gospodarka, to
moze okazac sie, ze hotelem nie bedzie miat kto zarzgdzac.

Condo to jeden duzy znak zapytania
i wykrzyknik zarazem. Za trzy-cztery lata
powiemy ,sprawdzam” i wowczas sig
okaze, ktore obiekty sg na fali, a ktore beda
musiaty przejs¢ ,,hotelowg rewolucje”

DOBRE RADY

Czy zatem condo jest negatywne? NIE

Czy condo jest niebezpieczne? Dobrze przygotowane: NIE

Czy condo jest bez wad? NIE

Nalezy jednak kierowac sie dwiema zasadami.

Po pierwsze, najwazniejszym aspektem przy projektowaniu inwe-
stycji w systemie condo jest w pierwszej kolejnosci zestawienie
planowanych przychodow ze sprzedazy apartamentdw z planowa-
nym zaawansowaniem prac na budowie. Przychody te powinny
bezpiecznie wyprzedza¢ planowany przerob tak, aby zbudowac
finansowy bufor na wypadek zachwiania. Poza tym buforem cato$¢
prac budowlanych powinna by¢ dodatkowo zabezpieczona finan-
sowaniem pomostowym. Tak przygotowana strategia rzeczowo-
-finansowa jest podstawowym elementem realizacji. Na etapie
realizacyjnym nalezy tez konsekwentne utrzyma¢ zaplanowang
dynamike sprzedazy.

Po drugie, trzeba odpowiedzie¢ sobie na pytanie: po jakiej cenie
sprzedawac? Z finansowego punktu widzenia odpowiedz jest dos¢
prosta: po najwyzszej. Na pewno? Do niedawna zdecydowanym
standardem byfa gwarancja czynszu wyrazona w procentach od
transakciji. Widoczne byly obietnice stop zwrotu od 5 do nawet 9
proc. No to policzmy.

Wiekszos¢ ofert na rynku jest zawarta w magicznej 7-procentowe;
stopie zwrotu rocznie. Jezeli sprzedanych zostato 5 tys. m kw. po
25 tys. Zt, to dato to sprzedaz na poziomie 125 min. Taka powierzch-
nia to okoto 150-160 pokoi. No nie chce by¢ inaczej i rocznie wyjdzie
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8,75 min zt statej ekspozycji kosztowe] w postaci czynszow przez
10iwiecej lat. Niewiele widze projektdw na rynku, kidre zdotajg z tych
150 pokoi wycisngc¢ taki poziom wyniku operacyjnego, aby ze spo-
kojem zrealizowac te zobowigzania.

Po ostrzezeniach KNF i UOKIK w 2019 1. zauwazalna jest zmiana
podejscia nowych projektow. Zmiana ta polega na odejsciu od
gwarancji czynszowych okreslonych w procentach na rzecz udziatu
w przychodach generowanych przez hotel, ale juz bez gwarancii
zwrotu. Udziat ten jest okreslony w réznych proporcjach i jest liczo-
ny od réznych zrodet, kidre go generujg, dlatego trudno jest ustalic
obecny standard. Z pewnoscig wptyw na to mialy tez liczne i dro-
biazgowe kontrole projektow condo przeprowadzone przez UOKIK,
a takze sytuacja zwigzana z pandemia.

Z najgtebszych szuflad zostaty wyciggnie-

te projekty, ktorej do tej pory nie miaty szans

powodzenia w sprzedazy - dzis praktycznie
w 100 proc. skomercjalizowane

W nowych projektach zauwazy¢ mozna takze zmiane podejscia
przy prognozowaniu finansowym prezentowanych nabywcom loka-
li. Dos¢ czesto wyliczenia te sg poparte danymi pochodzgcymi z STR
lub od dobrych i znanych doradcow hotelowych. To dobrze. Rynek
zmierza w kierunku transparentnosci dziatan operatora zarzgdzajg-
cego zakupionym lokalem. Ma to takze swoje minusy — tu operator
dos$¢ mocno musi w umowie dzierzawy postawic¢ granice, do jakie-
go momentu i w jakim zakresie nabywca lokalu ma wglad w dzia-
talnos¢ i wyniki hotelu.

No dobrze, za ile zatem sprzedawac? | tu nie ma jednoznaczne;j
odpowiedzi. Jest to uzaleznione od kazdego aspekiu inwestycii
hotelowej: od ceny gruntu, kosztow budowy, standardu hotelu,
lokalizaciji, sieci hotelowej (jezeli jest planowana), strategii sprzedazy,
klientow docelowych hotelu itd. Pamietac nalezy jednak, aby zacho-
wac zdrowy rozsadek, gdyz niewielu jest inwestorow, kidrzy zamie-
rzajg emocjonalnie przeznaczy¢ na takg inwestycie 2 min zt lub
wiece] — tym bardziej ze styszymy o rekordowych transakcjach na
rynku, gdzie za metr kwadratowy zaptacono grubo ponad 40 tys. zt.
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Gdy juz zdecydujemy sie na te forme finansowania projektu,
proponuje aby wzig¢ pod uwage kilka ponizszych wskazowek. Sg
one poparte doswiadczeniem przy takich wtasnie projektach, przy
ktorych miatem okazje wspotpracowac.

< Jezeli w obiekcie oprocz typowych pokoi hotelowych znajdujg
sie lokale na sprzedaz bez wigczania do systemu hotelowego,
nalezy przygotowac bardzo dobry mechanizm podziatu utrzymania
nieruchomosci, tj. lokalii czesci wspdinych, podziatu kosztdw medidw,
sprzatania powierzchni wspdlnych. W obiekcie bedziemy mieli
docelowo dwie grupy klientéw, tj. gosci hotelowych oraz prywatne
osoby, ktdre kupity lokal na uzytek wiasny. To powoduije, ze mamy
dwa rézne oczekiwania 0sob przebywajgcych w budynku.

4 Podczas analizy réznych inwestycji w systemie condo widze
brak dodatkowych powierzchni, ktdre sg normg w projektach hote-
lowych, np. magazyny, biura, pomieszczenia techniczne. Rozumiem
koniecznos¢ maksymalizacji powierzchni, kidra jest przeznaczona
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na sprzedaz, ale zarzadzanie obiektem bez odpowiednich powierzch-
ni moze okaza¢ sie w przysztosci bardzo kosztowne. Podobnie jak
do niedawna budowane byty budynki apartamentowe bez komorek
lokatorskich, mimo ze kazdy chciat je miec¢, ale deweloperzy komer-
cjalizowali kazdg powierzchnig wyzej ptatng — czyli metr kwadratowy
mieszkania.

< Skategoryzuj hotel, dziataj profesjonalnie. Z podstawowych
pytan, jakie powinnismy sobie zadac, jednym z nich jest: czy chce-
my kategoryzowa¢ hotel, czy bedzie dziatat on pod miedzynarodo-
wa markg hotelowg, czy moze bedzie to budynek mieszkalny bez
kategorii i sieci? Mozliwosci jest kilka. Pamigtajmy, ze takie decyzje
bedg mialy bezposredni wptyw na $rednig cene, obfozenie, opinie
gosci, co na samym koncu przefozy sie na zdolnos¢ ekonomiczng
hotelu.

< Nie oszczedzaj na biurze projektowym z doswiadczeniem. Na
etapie projektow wszystko mozemy zaplanowac, w gotowym budyn-
ku juz nie. Jezeli nie zapewnimy odpowiedniej ilosci magazynow,
pomieszczen technicznych itp. nie otrzymamy zadnej gwiazdki.

< Pamigtaj o infrastrukturze dodatkowej. Basen, SPA, wellness,
sitownia, sale konferencyjne —to obecnie podstawa wypoczynkowe;
inwestycji hotelowej. Bez tych i wielu innych udogodnien zapomnij-
my o kreowaniu oferty dla gosci.

<4 Wspdinota lokalowa — w momencie wydzielenia pierwszego
lokalu i pierwszego aktu notarialnego zawigzuje sie wspolnota loka-
lowa, jak w kazdej nieruchomosci mieszkaniowej. Nalezy przygoto-
wac bardzo dobry mechanizm podziatu utrzymania nieruchomosci,
tj. lokali i czesci wspdlnych, podziatu kosztdw medidw, sprzatania
powierzchni wspolnych. Zorganizuj cos na wzor biura obstugi klien-
ta, kidre bedzie pierwszym kontaktern we wszystkich sprawach
wiascicielskich. To znacznie pomoze w zachowaniu dobrych relacji
z nabywcami lokali.

Po jakiej cenie sprzedawac? Z finansowego
punktu widzenia odpowiedz jest dos¢ prosta:
po najwyzszej. Na pewno? Do niedawna
zdecydowanym standardem byta gwarancja
czynszu wyrazona w procentach od trans-
akcji. Widoczne byty obietnice stop zwrotu
od 5 do nawet 9 proc. No to policzmy

< Pamietaj takze, ze nabywcy lokali to twoi partnerzy biznesowi.
Bez ich decyzji o zakupie lokalu nie wybudujesz condohotelu. Warto
zatem przemysle¢ calg strategie inwestycyjng i forme wspodtpracy,
z ktdrej obie strony bedg zadowolone. Diugoterminowo zadowolone.
W przesziosci bytem zaangazowany w kilka tego typu projektow
i dziatajg one z powodzeniem do dzi$, zaréwno w tkance miejskiej,
jak i w miejscowosciach turystycznych, sieciowe, ale tez niezalezne.
System rozproszonej wiasnosci jest dobrym narzedziem i formg
realizacji hotelu dla dojrzatych i konsekwentnych podmiotéw, ktdre
odetng w przysziosci podwojny kupon. Z dziatalnosci deweloperskiej
i operacyjnej. ©

Rafat Abramczyk, wsp6ttwérca i CEQ firmy doradczej hotelAG, gdzie
kompleksowo koordynuije projekty hotelowe prowadzone przez grupg
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KANCELARIA W HoTELARZU

Sprawdz ryzyka prawne,
iInwestycyjne 1 operacyjne

Rozmowa z radcg prawnym Agatg Lickiewicz,
specjalizujacg si¢ w obstudze inwestoréw w condohotele

Czy warto inwestowa w obiekty typu condo?

Uwazam, ze tak. To czesto ciekawe projekty, ktore poza ochrong przed inflacja w dtuzszym terminie, dajg
takze dodatkowe $rodki w postaci wyplat czynszu. Jednak zwracam uwage, Ze przed dokonaniem takiej
inwestycji warto zminimalizowa¢ wszystkie ryzyka prawne, inwestycyjne i operacyjne, czyli zwigzane z
dziatalnoscig hotelarska. W tym celu niezbedna jest wnikliwa analiza warunkéw danej inwestycji, szczegolnie
umowy nabycia wlasnosci takiego apartamentu oraz umowy dzierzawy apartamentu. Wazne jest tez to, kto
bedzie zarzadzat obiektem po jego uruchomieniu. Hotel to przeciez przedsiebiorstwo, ktére musi radzi¢ sobie
w warunkach rynkowych, aby mdc wyplacaé czynsze inwestorom i jednocze$nie rozwijac si¢ biznesowo.

Na co, Pani zdaniem, warto zwrdci¢ uwage, podejmujgc decyzje dotyczgcg zakupu lokalu
w condohotelu?

Przede wszystkim nalezy zweryfikowac wiarygodnos¢ i wyptacalno$¢ dewelopera oraz operatora hotelu.
Wazne jest oczywiscie, aby deweloper miat doswiadczenie w budowie obiektow hotelarskich, a operator
doswiadczenie w zarzadzaniu hotelami. Dla bezpieczenstwa takiej inwestycji bardzo istotny jest takze
stan prawny nieruchomodci, na ktorej dany obiekt hotelarski zostal lub ma zosta¢ wybudowany. Tu
szczegOlnie istotna jest struktura wlascicielska nieruchomosci oraz ewentualne obcigzenia nieruchomosci,
jak np. ujawnione w ksigdze wieczystej hipoteki.

A w kwestii umowy nabycia i dzierzawy lokalu?

Na pewno okres dzierzawy. W mojej ocenie nalezy z duza ostroznoscig podchodzi¢ do uméw dzierzawy
lokali (pokoi hotelowych) na okresy przekraczajace 10 lat, gdyz w czasie zawarcia umowy dzierzawy
trudno jest przewidzie¢, jaka bedzie sytuacja na rynku hotelarskim za kilkanascie czy kilkadziesiat lat
oraz jak bedzie uktadala si¢ na przestrzeni tych lat wspotpraca z operatorem. Nalezy tez by¢ ostroznym, jesli chodzi o pelnomocnictwa i zgody udzielane
deweloperowi lub operatorowi w umowach nabycia lokalu lub umowach dzierzawy.

A jak zareagowaé powinien inwestor w przypadku niepowodzenia takiej inwestycji?

W tej kwestii wazne jest, jakie zostaly ustalone w umowie dzierzawy warunki wypowiedzenia. Istotne jest, aby umowa umozliwiala wypowiedzenie
dzierzawy przez inwestora za relatywnie krétkim okresem wypowiedzenia, szczegélnie w przypadku opdznienia w platnosci czynszu.

Niestety z praktyki wynika, ze wypowiedzenie przez inwestora umowy dzierzawy to czesto nie koniec probleméw. Wtedy inwestor lub zrzeszeni inwestorzy
stoja przed koniecznoscig znalezienia nowego operatora dla hotelu. Zdarza si¢ czasem, ze budynek, ktory np. byt zaniedbywany przez dotychczasowego
operatora, wymaga dodatkowych nakladéw finansowych, aby zachowa¢ dotychczasowy standard obiektu, a tym samym jego rentowno$¢. W takiej
sytuacji inwestorzy stoja przed koniecznoscig pokrycia tych kosztéw. Koniecznos¢ poniesienia dodatkowych, niespodziewanych wydatkéw wplywa
w oczywisty sposob na wysoko$¢ oczekiwanych zyskow z inwestycji.

Jak radzq sobie takie obiekty w kryzysie, po rozwigzaniu umowy z operatorem?
Historie sa rozne, niestety czesto wyjscie z takiego kryzysu to nawet kilkuletni proces. Doskonatym przyktadem jest obiekt w Ostrodzie, ktéry kiedys$
dzialal pod nazwa Hotel Platinum****. W pewnym momencie wspotpracy inwestoréw z operatorem doszto do zaniechania ptatnosci czynszu przez
operatora na rzecz inwestoréw. To doprowadzito do rozwigzania uméw dzierzawy. Wtasciciele zostali wowczas zmuszeni, aby wzia¢ sprawy w swoje
rece i zrzeszeni w spotdzielni, podjeli si¢ zarzadzania obiektem. Spotdzielnia whascicieli pelni obecnie funkcje operatora obiektu, zatrudnia pracownikéw
i prowadzi dzialalnos¢ operacyjna. Odbylo si¢ to jednak kosztem ogromnego
wysitku zaréwno organizacyjnego, jak i finansowego inwestoréw. Nie takie byty
pierwotne zatozenia, jednak sytuacja zmusita grupe wlascicieli do takich krokéw.

Jak wyglgda aktualna dzialanosé tego obiektu?

Obiekt dziala obecnie pod nazwa Apartamenty — Ostroda i sukcesywnie rozwija
swoja dziatalnos¢. Inwestorzy doprowadzili do od$wiezenia pokoi hotelowych,
uruchomiona zostala recepcja i obstuga gastronomiczna. Obecnie Apartamenty
- Ostréda posiadajg ciekawe propozycje dla klientéw, nie tylko noclegowe czy
gastronomiczne, ale takze obejmujace rozrywke, m.in. zajecia sportowe oraz
atrakgcje dla dzieci.

Musze tu jednak podkresli¢, ze dzisiejsza sytuacja Apartamentéw — Ostrdda jest
wynikiem ponad czteroletniej cigzkiej pracy inwestoréw i ich wspotpracownikow.
Podsumowujac, mozna stwierdzié, ze oczywiscie problematyczna inwestycja
condohotelowa moze wyjs¢ z kryzysu, jednak jest to skomplikowany i dtugi
proces. Dlatego kluczowe jest, aby tego rodzaju ryzyk unikna¢ na wstepnym
etapie planowania inwestycji. Lepiej zabezpieczy¢ interesy inwestoréw wezesniej,
dlatego niezbedne jest przeanalizowanie warunkéw danej inwestycji.

www.lickiewicz.pl




