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Streszczenie

Niniejsza dysertacja ,,Uwarunkowania i efektywno$¢ inwestowania na rynku condonierucho-
mosci w Polsce” dotyczy warunkéw inwestowania oraz efektownosci inwestowania w obszarze
nieruchomosci komercyjnych - turystycznych, a konkretnie condonieruchomosci. W pracy
podjeto temat condonieruchomosci zglebiajac zagadnienia zwigzane z tg forma inwestycji,
przy uwzglednieniu réznych zagrozen, kosztow oraz zobowiazan wynikajacych z umoéw.

Badano tematyke condonieruchomsci oraz obszar inwestowania na tym rynku, obrano za
zadanie poznanie uwarunkowan inwestycyjnych i mechanizméw, aby zdefiniowaé czynniki
determinujgce optymalne zyski, réznego rodzaju ryzyko i zjawiska niepracujacego kapitatu
i luki dochodowej. Zbadanie tego segmentu rynku nieruchomosci w ocenie autora jest wta-
s$ciwe i konieczne ze wzgledu na to, ze przedmiot badan jest nowy na polskim rynku, ale jed-
noczesnie na tyle zakorzeniony w dziataniach inwestycyjnych, ze pewne procesy zachodzace
mozna dostrzec i zbada¢ z uwzglednieniem specyfiki polskiego rynku condonieruchomosci,
jak réwniez proceséw zachodzacych w gospodarce oraz nawykach odbiorcéw ustug oferowa-
nych przez condohotele oraz condoapartamenty.

Przedmiotem pracy sa zjawiska zachodzace podczas analizowania mozliwosci inwestowa-
nia w apartament w condohotelu na podstawie zgromadzonego materialu w postaci umow
z operatorami, uwarunkowan geograficznych i gospodarczych oraz warunkéw finansowych
w kontekscie przychodéw i ryzyka.

Ze wzgledu na to, ze mamy do czynienia ze stosunkowo nowg forma inwestowania kapitatu
w Polsce, w empirycznej czesci pracy poglebionej analizie poddano uwarunkowania inwesty-
cyjne i zwrot z zainwestowanego kapitalu na rynku condonieruchomosci, oraz poréwnanie
z innymi mozliwosciami inwestowania. Analizowano inwestycje w miejscowo$ciach gorskich,
nadmorskich, na Mazurach oraz w wybranych miastach.

Pomimo coraz wigkszego zainteresowania taka formga lokaty kapitalu, oraz relatywnie wy-
soka stopa zwrotu, dostrzezono brak kompleksowych i wyczerpujacych badan poswieconych
uwarunkowaniom inwestowania na rynku condonieruchomosci ze szczegdlnym uwzglednie-
niem condoapartamentéw i condohoteli.

W odpowiedzi na zidentyfikowang luke badawczg, a takze brak odpowiedniej reakgji in-
stytucji kontrolnych w tym KNF problemem badawczym rozprawy jest ustalenie czynnikow
istotnie determinujgcych podejmowanie decyzji o dokonaniu inwestycji w konkretny obiekt
oraz prdba ustalenia realnej wielkosci zwrotu z zainwestowanego kapitatu i tym samym préba
zdefiniowania dodatkowych kosztow wplywajgcych na okreslenie realnych zwrotéw.

Celem gléwnym rozprawy doktorskiej jest identyfikacja determinant majacych fundamen-
talny wplyw na optymalizacje zyskow z inwestycji w condonieruchomosci przy okreslonym
poziomie ryzyka.

Podczas badan skoncentrowano si¢ na czynnikach zaréwno czysto finansowych, jak i wy-
nikajacych z innych determinant zwigzanych z otoczeniem prawnym, gospodarczym oraz ry-
zykiem.

Osiagniecie celu badawczego wymaga realizacji zadan badawczych:

1. Przeanalizowanie uméw proponowanych inwestorom przez poszczegélnych operatoréw/
deweloperéw oraz proba parametryzacji wynikajacych z nich warunkéw.



2. Skonstruowanie i wyznaczenie wskaznikow okreslajacych czynniki determinujace uwa-
runkowania inwestycyjne.

3. Identyfikacja zagrozen podczas realizacji zyskow z inwestycji.

4. Identyfikacja uwarunkowan sprzyjajacych inwestowaniu.

5. Wyodrebnienie pozafinansowych determinant inwestowania w condoapartament

W ramach rozprawy zweryfikowano hipotezy:

1. Rynek condonieruchomosci w Polsce stanowi dynamicznie rozwijajacy si¢ obszar inwesto-
wania.

2. Stopy zwrotu uzyskiwane z inwestycji w condonieruchomosci przy okreslonym poziomie
ryzyka stanowig realng alternatywe wobec innych obszaréw inwestowania.

Opracowano ponadto metode na podstawie drzewa decyzyjnego wspomagania decyzji
wyboru condonieruchomosci przez inwestora indywidualnego, niebedacego profesjonalnym
uczestnikiem rynku inwestycyjnego w obszarze condonieruchomosci.

Rozprawa sklada si¢ ze wstepu, szesciu rozdziatéw oraz zakonczenia, w ktérym sformu-
fowano 22 wnioski, pozwalajace zweryfikowac i uzna¢ za prawdziwe postawione we wstepie
hipotezy.

W rozdziale 1 przedstawiono istote¢ condonieruchomosci, rys historyczny, podstawowe de-
finicje i informacje. Przyblizono ewolucje condonieruchomosci oraz obszar rynku tej czesci
nieruchomosci komercyjnych, a takze nieruchomosci turystycznych. W dalszej czesci tego
rozdzialu oméwiono strukture wlascicielska, przyblizono pojecie condoapartamentu i condo-
hotelu. Omdéwiono réwniez role i miejsce dewelopera jako kreatora procesu inwestycyjnego.
Nastepnie przedstawiono role operatora w systemie zarzadzania condonieruchomoscia i do-
konano przegladu inwestycji w systemie condo w Polsce.

W rozdziale 2 zaprezentowano definicje inwestycji w ekonomii, kryteria okreslajgce wa-
runki inwestycyjne oraz przyblizono pojecie condonieruchomosci jako inwestycji. W tym roz-
dziale zaprezentowano réwniez i wyjasniono kim sg inwestorzy na rynku condonieruchomo-
$ci. Wyjasniono przebieg procesu decyzyjnego dewelopera oraz zakres analiz ktére wykonuje
aby realizowane przedsiewziecie przyniosto sukces komercyjny. Podobnego zobrazowania do-
konano w odniesieniu do operatora zarzadzajacego condonieruchomoscig. W tym rozdziale
przedstawiono rowniez zasady opodatkowa condojednostek.

W rozdziale 3 skupiono si¢ na finansowych uwarunkowaniach, oméwiono efektywnosé
inwestowania w obszarze condonieruchomosci. W opracowaniu ujeto ponadto modele finan-
sowania nieruchomosci zaréwno kapitalem wlasnym jak i obcym. Przyblizono wystepujace
w procesie inwestowania w condonieruchomosci rodzaje ryzyka finansowego.

W rozdziale 4 skupiono si¢ na pozafinansowych uwarunkowaniach inwestowania w ob-
szarze condonieruchomosci. Przedstawiono uwarunkowania geograficzne, prawne i wynika-
jace z zawartych umoéw pomiedzy inwestorem w condojednostke a deweloperem i operato-
rem zarzgdzajacym zakupiong jednostka. Skupiono si¢ na pozafinansowych rodzajach ryzyka
dotykajacych inwestowanie w condonieruchomosci. Wskazano na zwiazki procesow mikro
i makroekonomicznych wystepujacych w gospodarce i ich wptywami na rynek condonieru-
chomosci.

Rozdziat 5 poswigecono metodom badawczym zastosowanym w dysertacji. Zdefiniowano
i opisano kryteria i mierniki oplacalnosci inwestycji, dokonano poglebionej analizy umoéw
oraz analizy stop zwrotu. Zaprezentowano metody analizy ryzyka inwestycyjnego oraz metody
analizy wynagrodzenia inwestora. Przedstawiono metody symulacyjne, analize wskaznikowa



oraz metody klasyfikacji danych. Opracowano metod¢ wspomagania decyzji wyboru condo-

nieruchomosci na podstawie drzewa decyzyjnego.

W rozdziale 6 przeprowadzono analiz¢ dochodowos$ci wybranych condojednostek i prze-
prowadzono badanie efektywnosci inwestycji. Przeprowadzono analiz¢ ryzyka w badanych
condojednostkach. Poddano analizie atrakcyjnos¢ inwestowania w condonieruchomosci na
tle wybranych instrumentéw inwestycyjnych. Przeprowadzono analizy klasyfikacyjne oraz
dokonano analizy danych przy zastosowaniu metody wspomagania wyboru badanych condo-
jednostek na podstawie drzewa decyzyjnego.

W ramach dociekan naukowych, podczas zglebiania materii rynku condonieruchomosci
w Polsce poddano weryfikacji hipotezy postawione we wstepie.

1. Rynek condoapartamentéw w Polsce stanowi dynamicznie rozwijajacy si¢ obszar inwesto-
wania.

2. Inwestycje w condoapartamenty sg atrakcyjne z punktu widzenia stép zwrotu przy okreslo-
nym poziomie ryzyka w poréwnaniu z innymi obszarami inwestowania.

Za pomocg zadan badawczych zrealizowano wszystkie cele gtéwne rozprawy doktorskiej
majace kluczowy wplyw na optymalizacje zyskéw z zainwestowanego kapitatu na rynku con-
donieruchomosci w Polsce przy uwzglednieniu poziomu ryzyka finansowego, a takze ryzyka
pozafinansowego.

Po zrealizowaniu zadan badawczych oraz przeanalizowaniu rynku condonieruchomosci
w Polsce sformutowano wnioski i spostrzezenia dotyczace uwarunkowan i efektywnosci in-
westowania na badanym rynku.

Whioski i spostrzezenia wymienione w zakonczeniu, a w szczegdlnosci:

1. Rynek condonieruchomosci rozwija si¢ dynamicznie w rejonach o znacznym potencjale
ruchu turystycznego. Po przeanalizowaniu badanych uméw zauwaza si¢ rozmieszczenie
condonieruchomos$ci w nastgpujacy sposob, na 334 lokalizacje 119 z nich znajdujg si¢
w pasie nadmorskim, 186 — w obszarze gor, 17 to Mazury oraz 9 jednostek w Warszawie.

2. Do podpisania umowy z operatorem w przypadku 89 jednostek wymagane byto poniesie-
nie przez inwestora dodatkowego kosztu w postaci zakupu miejsca parkingowego. Wydatek
na zakup wyposazenia konieczny byt w przypadku 317 jednostek. Na 334 badane jednostki
tylko w przypadku 9 jednostek w condohotelu zakup wyposazenia nie byt konieczny oraz
w 8 jednostkach condoapartamentéw. Mozna zatem przyjaé, ze zakup lokalu w wiekszosci
skutkuje poniesieniem dodatkowych kosztéw na zakup niezbednych sktadnikéw koniecz-
nych do podpisania umowy z operatorem.

3. Na podstawie badan przeprowadzonych na grupie 334 lokali stwierdzono zastosowanie
trzech rodzajow rozliczen operatordw z wlascicielami lokali. Najbardziej popularng forma
rozliczen bylo zastosowanie stalej stopy zwrotu. Taka forma rozliczenia miedzy stronami
wystepowala w 279 lokalach. Mniej popularna, cho¢ coraz czesciej stosowang byta propor-
cjonalna do zysku stopa zwrotu, ktdrg zastosowano w 46 jednostkach. Inng formga rozliczen
bylo zastosowanie zlozonej stopy zwrotu (kombinowanej), ktéra dotyczyla jedynie 9 jed-
nostek w condohotelu.

4. Badajac umowy, wywnioskowano rozbiezno$ci w umownym zwrocie z zainwestowanego
kapitalu w odniesieniu do rzeczywistych przychodéw generowanych przez nieruchomos¢.
Na 334 lokale nizsze niz umowne zwroty z zainwestowanego kapitalu wykazano w 317
przypadkach, przychdod zgodny z umowa zaobserwowano w 8 condoapartamentach, na-
tomiast wyzszy niz deklarowany w umowie — w 9 przypadkach i dotyczylo to condohotelu,
gdzie zastosowano kombinowany sposdéb rozliczen. Operatorzy stosowali zréznicowane



umowne stawki rozliczeniowe rocznych stop zwrotu z wiascicielami condonieruchomosci,
$rednia roczna stopa zwrotu ksztattowata sie w badanej grupie na poziomie 6,774%, luka
dochodowa w umownych i rzeczywistych przychodach dotyczyta 317 lokali. Indeksacja
czynszo6w obwarowana umownie dotyczylta 80 lokali, natomiast zapis dotyczacy zmiany
wysokosci stawek w przypadku deflacji zawieraly 23 umowy.

5. Analizujagc dochodowos¢, wysunieto wniosek, ze przychdd generowany przez condojed-
nostke (UPR-1), stanowigcy warto$¢ przyjeta w procentach, znacznie rézni sie od wartosci
rzeczywistych. Dokonujac obliczen, odkryto, ze ,gwarantowany np. 7% zwrot” zgodnie
z zapisami umowy jest nizszy $rednio o jeden p.p. od wartosci, ktére nieruchomos¢ powin-
na generowac. Poszukujgc przyczyn takiego stanu rzeczy, z uwagi na znaczne kwoty rézni-
cy w przychodach stwierdzono, ze wynika to z metody przyjmowania wartosci, od ktdrej
wyplacano czynsz. Nizszy od umownego zwrot z inwestycji powodowata koniecznos$¢ za-
kupu lokalu wraz z wyposazeniem, natomiast czynsz wyptacano od kwoty netto lokalu bez
wyposazenia. Dodatkowym czynnikiem zmniejszajacym rzeczywisty roczny dochdd byta
koniecznos$¢ oplacania dodatkowych skladnikéw, takich jak utrzymanie czesci wspolnych,
sktadki na utrzymanie zarzadu czy inne, ktére oméwiono w rozdziale 6.

6. Analizujac ryzyko, nasuwajg si¢ dwa wnioski dotyczace finansowej strony przedsiewzigcia
(inwestycji). Rzecz fundamentalna z punktu widzenia inwestora, czy inwestycja przyniesie
zaktadany zwrot roczny? Odpowiedz brzmi tak, biorgc pod uwage sposéb wyliczania zy-
sku, o czym mowa byla wcze$niej. Z punktu widzenia osiggniecia zakladanych przychodow
nalezy uznad, ze ryzyko nie istnieje, jest zdefiniowane w umowie z operatorem. Rozliczenie
zwrotu rocznego spoczywa na operatorze i jest jego obowigzkiem rozliczy¢ si¢ z inwesto-
rem i nie majg znaczenia niekorzystne czynniki gospodarcze, ktére moga przeszkodzi¢
w uzyskaniu umownej stopy zwrotu na danym poziomie. Wyjatkiem jest taka forma rozli-
czenia, w ktérej mamy do czynienia z rozliczeniem od wypracowanego zysku i jak w przy-
padku condohotelu Mercure w Warszawie ztozonej stopy zwrotu. Istnieje jednak ryzyko
zwigzane z wiarygodnoscig operatora, nalezy pamietaé, ze operatorzy funkcjonujg jako
spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig i jak sama nazwa wskazuje odpowiedzialnosc jest
ograniczona majatkiem i zobowigzaniami operatora. Z badan wynika, ze tylko jednostkowi
operatorzy, dokladnie 6 na 65 nie mialo klopotéw z dotrzymaniem zobowigzan w okresie
kryzysu gospodarczego na rynku turystycznym wywotanym pandemig Covid-19. Reszta
zmuszona byla do renegocjowania uméw i opdznienia w wyplacaniu czynszu operatorom.
Pozwalajg na stwierdzenie, ze hipotezy postawione na wstepie:

— rynek condoapartamentéw w Polsce stanowi dynamicznie rozwijajacy sie obszar inwe-
stowania,

— inwestycje w condoapartament sg atrakcyjne z punktu widzenia stop zwrotu przy okre-
slonym poziomie ryzyka w poréwnaniu z innymi obszarami inwestowania sg w $wietle
celéw badawczych, przy zrealizowaniu zadan badawczych, prawdziwe i udowodnione.

Niniejsza dysertacja stanowi fundament do dalszych badan rynku condonieruchomosci,

szczeg6lnie w zakresie badania kondycji finansowej, wysokosci niepracujgcego kapitatu i luki

dochodowe;j.



