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Executive summary

*  Krakow, Poznan, Tréjmiasto, Warsaw and Wroctaw have been the most dynamically
developing residential markets in Poland.

*  Annual supply in 2006 in those cities has been maintained at a level comparable with
2005. However a marked increase in demand in particular markets has been noted.

*  Consequently, the substantial surplus in demand over supply both in the primary and
a secondary markets has caused the sharp increase in prices.

Podsumowanie

*  Krakow, Poznan, Tréjmiasto, Warszawa i Wroctaw to najprezniej rozwijajace sie miasta
w Polsce pod wzgledem budownictwa mieszkaniowego.

*  Podaz mieszkan oddanych do uzytku w analizowanych miastach utrzymywata sie
na poziomie poréwnywalnym do 2005 roku, natomiast we wszystkich badanych
osrodkach odnotowano zdecydowany wzrost popytu.

* W rezultacie znaczaca nadwyzka popytu nad podaza obserwowana zar6wno na

Wﬁ rynku pierwotnym, jak i wtérnym wywotata gwattowny wzrost cen.
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Key economic indicators - Poland

2005 Q3 2006 2007 f
Population 38.2 min 38.1 min 38.04 min
GDP growth 5.4% 5.7% 4.6%
Unemployment rate 17.6% 14.8% 14.2%
Inflation rate (y/y) 2.1% 1.0% 2.23%
Exchange rate
USD/PLN 3.23 3.10 2.92
Maraton Gardens EUR/PLN 4.03 3.90 3.74
Reference rate of NBP 4.50% 4.00% 4.50%
f - forecast
Source: Central Statistical Office, National Bank of Poland
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Supply

The annual supply in 2006 across the cities of Krakéw, Poznan, Tricity, Warsaw and Wroctaw
accounted for some 30% of the overall Polish supply. The largest number of dwellings was
completed in Warsaw. The second most active market was Krakow while the remaining cities have
achieved a comparable level of new supply.

It should be indicated that developers build less than market requirements which has been mainly
caused by lack of existing master plans. As a result the development process has been extended
and, consequently, the residential sector has been developing the most dynamically in locations
with available sites designated for residential developments.

Tivoli

www.knightfrank.com
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Patrick’s Homes

Estimated annual supply of residential
units in selected cities (2006-2007)
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Polanka 2

In Warsaw the largest number of dwellings under construction was registered in Mokotow,
Bemowo, Biatoteka and Wilanow, while in Krakéw supply grew the fastest in the districts of Debniki
and tagiewniki (south-western part of the city), Pradnik Biaty and Bronowice (north-western part
of the city). Wroctaw offered dwellings under construction mainly in the Krzyki (the areas of Gaj,
Ottaszyn and Krzyki) and Fabryczna (Grabiszyn i Muchob6r Wielki) districts, and in Poznar in the
Stare Miasto (Pigtkowo and Naramowice) and Nowe Miasto (Lacina and Rataje) districts. In Tricity
the largest supply was recorded in Gdansk-Chetm and Gdansk-Orunia, in Gdynia’s Redtowo and

at the seaside as well as in the centre of Sopot.

A review of projects under construction in Warsaw and other regional cities indicates that an
increased supply should remain in the medium term.

Due to both lengthy building permit application procedures and the increasing prices of
development sites, the parameters of new residential schemes have changed. As a consequence
developers have increased the density of developments to maximise profits. In Warsaw and Krakow
a tendency for maximizing the height of buildings has been noted, while in other regional cities
many buildings reach 5-6 floors.

Demand

The year 2006 has noted an exceptionally high demand for residential units in Warsaw and
Krakéw, while in the other regional cities the increase in demand has just started. Such
a situation has been driven by the factors identified below:

* Demography - demand surveys indicate that young people in their mid-30s and below are
the main group of potential first time buyers. Based on data from the Central Statistical
Office, people aged between 19-34 account for some 25-30% of the population in the
major Polish cities, resulting from the baby boom of the 70s and 80s. It is expected that the
market share of the group should remain in the medium term, increasing demand levels.

*  Psychology — belief of potential customers in continuous price growth in the residential
sector and their willingness to buy cheaper.

* Inflow of private foreign investors as well as investment funds after Poland’s EU accession.
The parties either invest in purchasing whole schemes or sign joint-venture agreements
with local developers to build residential schemes.

*  Growing availability of mortgage loans followed by a decrease of mortgage interest rates
and simplification of application procedures. Competition between banks has increased
the terms of mortgage loan periods up to 45 years.

*  Economy — the new tax regulation introducing 19% income tax on the sale of units
purchased after 1st January 2007 based on the value increase between the sale and
purchase price.

*  Foreign direct investments - significant and increasing volume of foreign direct investments
(over $10 billion in 2006) increasing demand for residential units from new employees
(at least 18,000 new jobs to be created in 2007 based on already signed contracts).
The trend is expected to continue, at least in medium term.

Knight
Frank
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Some of the regional cities have commenced marketing campaigns aimed at encouraging
young people who emigrated to work in other EU countries to come back to Poland. Should
the campaigns have succeed, a significant increase in cities’ populations and therefore in-
creased demand for residential units is expected.

The high demand has resulted in the increased pace of the selling process. Some 99% of
residential units in Warsaw and Krakéw have found buyers before completion, while in other
cities it has not been lower than 80%.

Moreover, a growing number of developers start a reservation and selling process before
securing a building permit, limiting availability of units during construction and influencing
further price increases.

Prestigious location, good public transport and green areas are three location drivers which
have allured potential buyers. Nevertheless, areas which did not necessarily share these
attributes have also proved to be attractive. The situation has been driven by limited supply
and very high demand for residential units.

Due to higher increase in unit prices than personal incomes an average person could afford to
buy from annual salary only 4-7 sq m in 2006 while in 2005 some 7-10 sq m.

Prices

2006 was a record-breaking year for residential price increases. In each of the selected cities prices
rose by a minimum of 45% and the residential market in Wroctaw witnessed the highest price
growth at 93%.

Comparing of the average net prices in selected cities in Q4 2006

Warsaw Poznan Wroctaw Gdansk Krakow
the average net price (PLN/sq m) 8,200 4,700 6,000 5,800 7,300
price increase comparing to Q4 2005 77% 45% 93% 66% 79%

Source: Knight Frank

The imbalance between demand and supply for residential units in the particular markets has been
the main reason for the price growth. Limited supply has resulted mainly from lack of development
plots covered with master plans. The necessity of application for outline planning permissions for
selected sites extends a development process and consequently the delivery date.

Residential unit prices have also been affected by construction costs. Increasing prices of
construction materials along with growing wages of workers (mainly due to the shortage of staff)
and limited availability have contributed to the dwelling price growth.

In 2006 unit prices were also shaped by increases in land prices designated for residential
developments. The market witnessed a few spectacular tenders for sites permitting residential
developments including Centrum Potudniowe in Wroctaw reaching the unprecedentedly high
price of 8,200 PLN per sq m of land and two bus depots in Warsaw (at Chetmska and Inflancka
streets) have been sold at PLN 7,200 and 13,600 per sq m respectively.

In the majority of cities the most expensive units have been offered in either the central districts or
areas located close to the city centre. In Warsaw the most expensive locations were Srédmiescie and
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Sczanieckiej

Minimum net unit prices in new
developments PLN/sq m (Q4 2006)
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Salwator City

Mokotéw districts, in Wroctaw — Stare Miasto, Srédmiescie and part of the Krzyki district, while in
Krakow the most expensive units were located in Stare Miasto, Krowodrza and Grzegorzki.

Poznan is an exception to the rule as the most expensive dwellings are offered in Grunwald and
Nowe Miasto which are not centrally located. Nevertheless, a positive correlation is mainly observed
between the price and the distance to the city centre.

Gdynia, part of Tricity, may be found as another exception to the rule. Due to its specific location,
the most expensive units are delivered along the seaside — in Redtowo, Orfowo and Kamienna
Gora.

Residential markets in two other cities of the region apply to the rule and the most expensive
dwellings are offered in central areas. The cheapest dwellings have been offered in peripheries of
the cities.

Over the course of the past 12 months the share of units with net prices lower than PLN 4,000 per
sq m has decreased significantly. More often developers offered residential units for a net price of
over PLN 8,000 per sq m, the share of which accounted for from some 3% in Wroctaw to 30% in
Krakow at the end of 2006. In all cities (apart from Poznan) the number of expensive units with net
prices exceeding PLN 10,000 per sq m has been steadily rising. This has been quite rare particularly
in Wroctaw and Tricity.

Developers and investors

The decreasing number of units delivered by housing co-operatives and the increasing
number of international developers, mainly from Spain and Ireland, active in Poland have
been the consistent feature of residential markets.

Local residential markets, contrary to Warsaw, have been dominated by local developers.
The market share of nationally active developers in Warsaw is far greater than the share of the
local developers.

The residential markets in Warsaw, Krakéw and other regional cities have been recently
welcoming a growing number of foreign investors from Ireland, Spain and Israel who buy
flats on a speculative basis. The situation occurs despite the constant growth of residential
unit prices. The rates of return from residential investments, being still higher than in countries
of origin, are very satisfactory for investors.

Knight
Frank
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Ceny netto mieszkan (PLN/m2) / Unit net prices (PLN/sq m)
Gdansk

Jelitkowo
110-1 3500

Osowa
3100-4400
3650

Przymorze

Oliwa 4700-9200

4100-6000
5400

Bretowo

Piecki-Migowo
4100-6700 73 &
Kokoszki (50001 600-15101
3270 @

Chetm
2800-5600
4000

Wyspa Sobieszewska

Orunia

Warszawa

LEGIONOWO

MARKI
LOMIANKI BIALOLEKA
4000 - 6900
ZABKI

BIELANY

5350-10300
TARGOWEK
6600 4700-7500
5800

REMBERTOW

PRAGA PEN.
4000 - 8100

BEMOWO %
4900-7100

PRAGA PtD.
WOLA
5400-23400 SRODMIESG 4200 - 9000
10400 9300 - 2500 6800

[21400]

OZAROW
OCHOTA
5900- 8000

URSUS

3800 - 6000 MOKOTOW WAWER
5100-5200
WEOCHY 5000 - 21500
4600 - 5500 9500
:
PRUSZKOW
WILANOW
5150 - 15000

URSYNOW
4800-10000

JOZEFOW

JANKI

KONSTANCIN

JOZEFOSLAW
PIASECZNO

[ Srednie ceny netto w standardzie niewykofAczonym w inwestycjach wielorodzinnych, oferowane na rynku pierwotnym, nie zawierajace podatku VAT.

Average net prices per unfinished unit in multi-family developments, offered on primary market, VAT excluded.

www.knightfrank.com
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Podstawowe wskazniki ekonomiczne - Polska

Liczba ludnosci

Wzrost PKB

Stopa bezrobocia

Inflacja Srednioroczna

Kurs walutowy

(Sredni)
USD/PLN
EUR/PLN

Stopa referencyjna NBP

p - prognoza

Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny, Narodowy Bank Polski

Sita nabywcza w Polsce i wybranych

miastach (PLN)
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Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny

2005
38,2 min
5,4%
17,6%
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3,23
4,03
4,50%

11l kw. 2006
38,1 min
5,7%

14,8%

1,0%
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3,90
4,00%

2007 p
38,04 min
4,6%
14,2%
2,23%

2,92
3,74
4,50%

Poréwnanie stopy bezrobocia w Polsce

i wybranych miastach
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Zrédfo: Gtéwny Urzad Statystyczny

Roczna podaz mieszkan oddanych do uzytku w 2006 roku w analizowanych miastach

stanowifa niemal 1/3 catkowitej liczby mieszkan ukoriczonych w Polsce. Niezmiennie najwiecej
mieszkan oddano do uzytku w stolicy. Drugim najintensywniej rozbudowywanym miastem byt
Krakow, zas skala budownictwa mieszkaniowego na pozostatych rynkach byta poréwnywalna.

Warto podkreslic, ze deweloperzy buduja zbyt mato w odniesieniu do potrzeb rynku.
Jedna z gtownych barier dla firm realizujacych projekty mieszkaniowe jest brak planow
zagospodarowania przestrzennego, co zdecydowanie wydfuza okres realizacji inwestycji.

W rezultacie w kazdym z wymienionych miast najdynamiczniej rozwijaja sie te rejony, gdzie
deweloperzy maja dostep do gruntéw pod budownictwo mieszkaniowe.
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Patrick’s Homes

Roczna prognozowana podaz
mieszkan w wybranych miastach
w Polsce (2006 - 2007)
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Polanka 2

W Warszawie najwigksza liczba mieszkan realizowana byta na Mokotowie, Bemowie, Biatotece
i w Wilanowie. Krakow oferowat mieszkania przede wszystkim w potudniowo-zachodniej
(Debniki i tagiewniki) i potnocno-zachodniej (Pradnik Biaty i Bronowice) czesci miasta. We
Wroctawiu mieszkania najczesciej realizowane byty na Krzykach (rejony Gaju, Ottaszyna

i Krzykéw) i w Fabrycznej (Grabiszyn i Muchobér Wielki), natomiast w Poznaniu nowo
budowana podaz skoncentrowana byta w Starym Miescie (Pigtkowo i Naramowice) i Nowym
Miescie (Lacina oraz Rataje).

W Tréjmiescie najwiecej mieszkan realizowanych byto w gdanskim Chetmie i Oruni,

w gdynskim Redtowie oraz sopockim centrum i pasie nadmorskim.

Analiza inwestycji planowanych zaréwno w Warszawie, jak i w miastach regionalnych pozwala
sadzi¢, iz w najblizszych latach powinien utrzymywac sie trend wzrostowy wolumenu podazy
nowych mieszkan.

Ze wzgledu na wydfuzone okresy oczekiwania na pozwolenia na budowe oraz rosnace ceny
gruntéw, stopniowo zmieniaja sie parametry nowych inwestycji mieszkaniowych. Deweloperzy
odchodzg od kameralnych projektéw i coraz bardziej zwigkszajg intensywnos¢ zabudowy
realizowanych inwestycji w celu maksymalizacji zyskow. Skala inwestycji mieszkaniowych jest
zréznicowana w zaleznosci od miasta. W Warszawie i Krakowie widoczna jest tendencja do
realizowania jak najwyzszych budynkow — czesto kilkunastokondygnacyjnych, zas w
pozostatych miastach regionalnych nowe projekty mieszkaniowe osiagaja juz 5-6 kondygnacji.

Popyt

Rok 2006 to okres utrzymujacego sie na wysokim poziomie popytu na mieszkania w Warszawie
i Krakowie oraz szybko rosnacego popytu w pozostatych miastach. Przyczynami takiej sytuacji
w minionych 12 miesiacach byty nastepujace czynniki:

* czynnik demograficzny — badania popytu wskazuja, iz ludzie, kt6érzy nie ukonczyli 35 roku
zycia stanowig znaczna grupe potencjalnych nabywcéw dokonujacych zakupu mieszkania
po raz pierwszy. Dane GUS wskazuja, iz udziat ludzi w wieku 19-34 lata wynosit od okoto
25% do prawie 30% catkowitej liczby ludnosci gtéwnych miast Polski i byt wynikiem wyzu
demograficznego lat 70-tych i 80-tych. Szacuje sie, iz w Srednim okresie udziat tej grupy
utrzyma sie na wysokim poziomie, co wptynie na wzrost popytu na mieszkania.

* czynnik psychologiczny - przekonanie potencjalnych nabywcéw o dalszym
nieprzerwanym wzroscie cen mieszkan i chec zakupu tanszego lokalu;

*  popyt na mieszkania od momentu wejscia Polski do UE kreuja zaréwno prywatni
inwestorzy zagraniczni, jak i fundusze inwestycyjne. Nabywcy inwestuja poprzez zakup
catych inwestycji lub struktury joint venture z lokalnymi deweloperami w celu wspélnych
realizacji projektow;

* dostepnosc kredytow mieszkaniowych - wzrosta dzieki obnizeniu oprocentowania oraz
uproszczeniu procedur aplikacyjnych. Ponadto konkurencja pomiedzy bankami sprawifa,
iz wydtuzane sg okresy kredytowania — w przypadku niektorych bankow nawet do 45 lat;

* czynnik ekonomiczny w postaci nowych przepiséw podatkowych - od 1 stycznia 2007
roku obowiazywac bedzie nowelizacja ustawy o podatku dochodowym od oséb
fizycznych, ktéra naktada 19% podatek dochodowy od wzrostu wartosci nieruchomosci
(réznica pomigdzy ceng nabycia a sprzedazy) na osoby zbywajace mieszkanie zakupione
po 1 stycznia 2007 roku;

* bezposrednie inwestycje zagraniczne — ich rosnaca wartosc (szacuje sie, ze w 2006 roku
wartosc ta wyniosta ponad 10 miliardéw $) przyczynia sie do wzrostu popytu na

Knight
Frank
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mieszkania, ktory zaczyna by¢ kreowany przez pracownikow nowych firm. Dzieki juz
podpisanym programom wieloletnim inwestorzy zobowiazali sie¢ do stworzenia w 2007
roku okoto 18 tys. nowych miejsc pracy. Przewiduje sig, iz tendencja ta utrzyma sie w
przysztosci.

i |

Niektore miasta regionalne prowadza kampanie reklamowe w krajach Europy Zachodniej,
majace na celu przekonanie do powrotu do kraju Polakow, ktorzy wyemigrowali po wejsciu
Polski do UE. Jesli dziatania te odniosa sukces, nastapic moze wzrost liczby ludnosci w tych
miastach, a w konsekwencji wzrost popytu na rynku mieszkaniowym.

“EEF

Poznanska

Efekty wysokiego popytu widoczne sa w tempie sprzedazy nowo budowanych mieszkan.

W Warszawie i Krakowie 99% mieszkan sprzedawanych jest przed zakonczeniem realizacji
inwestycji. W pozostatych miastach wspétczynnik ten waha sie pomiedzy 80% a 90%. Jest to
mozliwe przede wszystkim dzieki temu, ze deweloperzy coraz czesciej rozpoczynaja rezerwacje
mieszkan jeszcze na etapie zatatwiania formalnosci zwigzanych z pozwoleniem na budowe.
Wszystko to sprawia, iz dostepnosc lokali maleje w okresie realizacji i wptywa na wzrost cen

. - , -
Liczba m?, na jaka moze pozwoli¢ mieszkan.

sobie przecietny mieszkaniec miasta

za roczne wynagrodzenie Klienci poszukujacy nowego lokum najchetniej kupowali nowe mieszkania w rejonach

charakteryzujacych sie prestizem, dobra dostepnoscia komunikacyjna i duza iloscia zieleni
w okolicy. Niemniej jednak, ze wzgledu na wysoki popyt panujacy na rynku mieszkan oraz
10 ograniczong podaz nowych lokali, mieszkania tylko czesciowo spefniajace te wymagania
rowniez szybko znajdowaty nabywcow.

6 = Warto zaznaczy¢, iz popyt utrzymuje sie na wysokim poziomie pomimo malejacej zdolnosci
nabywczej potencjalnych klientow. W 2006 roku za roczne wynagrodzenie przecietny
mieszkaniec mégt pozwolic¢ sobie na zakup 4-7 m? mieszkania, podczas gdy w 2005 roku

2 — byto to 7-10 m2. Gtéwnym powodem tej sytuacji byto wyzsze tempo wzrostu cen mieszkan
niz wynagrodzen.

Ceny
M 2005 11l kw. 2006
Rok 2006 byt rekordowy pod wzgledem wzrostu cen na rynkach mieszkaniowych. W kazdym
Zrddto: Knight Frank, Gtéwny Urzad Statystyczny z analizowanych miast ceny mieszkan wzrosty o co najmniej 45%, a najwyzszy wzrost zostat
zanotowany na rynku wroctawskim, gdzie od poczatku 2006 roku ceny wzrosty o 93%.

Porownanie srednich cen netto w wybranych miastach Polski w IV kw. 2006 roku

Warszawa Poznan Wroctaw Gdansk Krakow
srednia cena netto (PLN/m?) 8.200 4.700 6.000 5.800 7.300
wzrost Sredniej ceny w stosunku 77% 45% 93% 66% 79%

do IV kwartatu 2005
Zrédto: Knight Frank

Przyczynami duzego wzrostu cen jest przede wszystkim znaczaca nadwyzka popytu nad
podaza mieszkan na rynku. Gtéwna przyczyna ograniczonej podazy mieszkan jest brak
gruntow objetych planami miejscowymi. Koniecznos¢ wystepowania przez dewelopera
o warunki zabudowy dla wybranego terenu znacznie wydtuza proces budowlany,

a w rezultacie termin dostarczenia mieszkan na rynek.

Hubertus

www.knightfrank.com
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Szczanieckiej

Srednie ceny netto oferowanych
mieszkan, PLN/m? (IV kw. 2006)
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Ceny mieszkan zaleza w duzym stopniu od kosztéw procesu budowlanego, na ktére wptywaja
przede wszystkim ceny materiatow budowlanych i ptace dla pracownikéw — rosnace wraz

z rosnaca liczba specjalistow budowlanych emigrujacych zarobkowo do krajow UE. Na koszt
mieszkania duzy wptyw maja réwniez ceny gruntéw, ktére w 2006 roku zanotowaty znaczace
wzrosty. Rynek mieszkaniowy byt swiadkiem spektakularnych zakupéw gruntéw pod
budownictwo mieszkaniowe. W przetargu na tzw. Centrum Potudniowe padt rekord cenowy
we Wroctawiu — 8.200 PLN/m? gruntu, za$§ w Warszawie uzyskano 13.600 PLN/m?

w sprzedazy drugiej czesci zajezdni autobusowej przy ulicy Inflanckiej. Wysoka cene osiagnat
rowniez grunt pod warszawska zajezdnia przy ulicy Chetmskiej — okoto 7.200 PLN/m?2.

W wiekszosci miast najdrozsze mieszkania oferowane byty w dzielnicach centralnych badz
rejonach lezacych w bliskiej odlegtosci od centrum. W Warszawie byto to Srédmiescie i
Mokotéw, we Wroctawiu — Stare Miasto, Srédmiescie i czes¢ Krzykéw, a w Krakowie — Stare
Miasto, Krowodrza oraz Grzegorzki. Poznan, gdzie najwyzsze ceny mieszkan spotyka sie

w dzielnicach Grunwald i Nowe Miasto, jest pewnym wyjatkiem od tej reguty aczkolwiek
zauwazalna jest tu proporcjonalna zaleznos¢ ceny od odlegtosci od centrum miasta. W Gdyni
takze najwyzsze ceny nie wystepuja w rejonach centralnych miasta lecz w pasie
nadmorskim (Redfowo, Ortowo i Kamienna Géra). Wynika to jednak przede wszystkim ze
specyfiki potozenia miasta. W Gdansku najdrozsze mieszkania oferowane sa w okolicach
Starego Miasta, Wrzeszcza oraz podobnie jak w Sopocie i Gdyni - w pasie nadmorskim.
Najtarnisze mieszkania zlokalizowane byty w peryferyjnych rejonach miast.

W ciagu 12 miesiecy 2006 roku w wiekszosci analizowanych miast w ofercie deweloperéw
zdecydowanie zmniejszyt sie udziat mieszkan, ktérych cena netto za 1m? byta nizsza niz 4.000
PLN. Coraz czesciej natomiast deweloperzy oferowali lokale powyzej 8.000 PLN/m? netto. Ich
systematycznie rosnacy udziat wahat sie na koniec 2006 roku od 3% we Wroctawiu do ponad
30% w Krakowie. Nalezy jednoczesnie podkresli¢, ze w analizowanych miastach

(z wyjatkiem Poznania) oferowane jest coraz wiecej drogich mieszkan powyzej 10.000 PLN/m?,
ktére zwtaszcza we Wroctawiu i Gdansku do niedawna byty rzadkoscia.

Deweloperzy i inwestorzy

Wspolnymi cechami wszystkich rynkéw byty malejaca liczba mieszkan budowanych przez
spotdzielnie mieszkaniowe oraz rosngcy udziat zagranicznych deweloperéw, gtéwnie

z Hiszpanii czy Irlandii, ktérzy coraz chetniej dokonuja w Polsce zakupéw gruntéw pod
zabudowe mieszkaniowa.

Rynki mieszkaniowe w miastach regionalnych zdominowane byty przez lokalnych
deweloperéw, natomiast udziat deweloperéw o zasiegu krajowym byt stosunkowo
niewielki. Z kolei na warszawskim rynku mieszkaniowym liczba polskich deweloperéow
o zasiegu krajowym przewyzszata liczbe deweloperéw lokalnych.

Na rynkach mieszkaniowych Warszawy, Krakowa i innych miast regionalnych pojawia sie nadal
coraz wiecej inwestorow z Irlandii, Hiszpanii i I1zraela, nabywajacych mieszkania w celach
spekulacyjnych. Pomimo znacznego wzrostu cen mieszkarn w 2006 roku stopa zwrotu

z inwestycji mieszkaniowych w Polsce nadal jest wyzsza niz w rodzimych krajach inwestoréw
zagranicznych.
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