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Wstep

Condominium to system wlasnosci lokalu w budynku wielolokalowym z prawem do uzyt-
kowania czg$ci wspolnych danego obiektu. W systemie tym indywidualny wlasciciel nabywa
prawo do wlasnosci lokalu oraz czeéci wspolnych. System taki znany jest juz od starozytnosci
i w réznych formach funkcjonuje ponad 2000 lat. W poczatkowej fazie taka forma inwestycji
nie miata nic wspdlnego z rynkiem hotelarskim, a jedynie z formg nabywania nieruchomosci
mieszkaniowych.

Przez wiele stuleci rynek oparty na koncepcie condominium funkcjonowal w réznych cze-
$ciach $wiata z umiarkowanym poziomem wzrostu. Prawdziwy rozkwit nastgpit w USA w la-
tach 60. ubiegtego wieku za sprawg niejakiego Keitha Romneya, ktéry w tym systemie sprzedat
ok 70% swoich inwestycji w dwa tygodnie. Od tego czasu rozpoczely si¢ prace nad unormowa-
niem prawnym tego segmentu rynku. W USA w systemie condo budowano rowniez obiekty
przemystowe, biurowe i z czasem hotele, gdzie 6w koncept stosowany jest przez takie marki
jak Hilton, Ritz-Carton, a nawet Trump (firma bylego prezydenta Stanéw Zjednoczonych).

Do Europy taka forma inwestycji na rynku nieruchomosci powrdcita w latach 50. ubie-
glego wieku po zakonczeniu dziatan wojennych i byla podyktowana koniecznoscig budowy
ekonomicznych mieszkan, a czgsto ubdostwem w Europie po zakonczeniu II wojny $wiatowej.
Wynikalo to wigc z jednej strony z sytuacji zwiazanej z ograniczong zamoznoscig spoteczen-
stwa, a z drugiej - z problemu z dziatkami budowlanymi.

W tym czasie podjeto proby unormowan prawnych, co doprowadzito do tego, ze w euro-
pejskim prawie inwestor nabywa prawo do lokalu, a takze prawo do czgsci wspdlnych, niepo-
dzielnych czgsci wspdlnych budynku.

W 1990 roku omawiana forma sprzedazy nieruchomosci zaczela obowigzywac takze w Pol-
sce. Poczatkowo kojarzona wylacznie z nieruchomosciami hotelarskimi o dos¢ wysokim stan-
dardzie wykonania, z przeznaczeniem wylacznie na osiaganie zyskéw z wynajmu. We wstep-
nej fazie pojawily sie projekty specjalnie przygotowane jako inwestycje z pelng obstuga najmu.
W miare rozwoju rynku, coraz cz¢$ciej mamy jednak do czynienia z inwestycjami innymi niz
hotele. W duzych miastach buduje si¢ w systemie condo mieszkania do wynajecia i biurowce.
W podobny sposéb budowane sa roéwniez mieszkania w miejscowosciach atrakcyjnych tury-
stycznie w pasie nadmorskim czy gérskim.

Zwazywszy na mozliwosci wynikajgce z réznych proceséw w obszarze inwestycji w con-
doapartamenty, a takze z tego powodu, ze jest to stosunkowo nowe zjawisko inwestycyjne
i niewielu badaczy podejmuje badania nad takimi formami inwestycji, temat wydaje sie bar-
dzo inspirujacy naukowo. Inwestowanie na rynku nieruchomosci oraz na rynku akcji, obliga-
¢jiiinnych instrumentach finansowych podejmowane jako obszar badan jest duzo czesciej niz
rynek condonieruchomosci. Badania prowadzone w zakresie opfacalno$ci inwestycji na ryn-
ku condonieruchomosci zyskujg coraz wieksze zainteresowanie, tym bardziej, ze w ostatnich
latach taka forma inwestowania kapitalu zdobywa coraz wieksza popularnos¢.
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Podjeto temat probujac zglebi¢ zagadnienia zwigzane z tg formg inwestycji, przy uwzgled-
nieniu réznych zagrozen, kosztow, zobowigzan wynikajacych z umow.

Badano tematyke condonieruchomsci oraz obszar inwestowania na tym rynku obrano za
zadanie poznanie uwarunkowan inwestycyjnych i mechanizméw, aby zdefiniowa¢ czynniki
determinujace optymalne zyski, réznego rodzaju ryzyko i zjawiska.

Zbadanie tego segmentu rynku nieruchomosci w ocenie autora jest wlasciwe i konieczne ze
wzgledu na to, ze przedmiot badan jest nowy na polskim rynku, ale jednoczesnie na tyle zako-
rzeniony w dzialaniach inwestycyjnych, ze pewne procesy zachodzgce mozna dostrzec i zba-
dac¢ z uwzglednieniem specyfiki polskiego rynku condonieruchomosci, jak réwniez procesow
zachodzacych w gospodarce oraz nawykach odbiorcow ustug oferowanych przez condohotele
oraz condoapartamenty.

Przedmiotem pracy sg zjawiska zachodzgce 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 formg inwestowania kapitatu
w Polsce, w empirycznej czgsci pracy poglebionej analizie poddano uwarunkowania inwesty-
cyjne i zwrot z zainwestowanego kapitalu na rynku condonieruchomosci, oraz poréwnanie
z innymi mozliwosciami inwestowania. Analizowano inwestycje w miejscowosciach gérskich,
nadmorskich, na Mazurach oraz w wybranych miastach.

Pomimo coraz wigkszego zainteresowania takg forma lokaty kapitatu, oraz relatywnie wy-
sokg stopg zwrotu zainwestowanego kapitalu, dostrzezono brak kompleksowych i wyczerpu-
jacych badan poswigconych uwarunkowaniom inwestowania na rynku condonieruchomosci
ze szczegdlnym uwzglednieniem condoapartamentéw i condohoteli.

W odpowiedzi na zidentyfikowang luke badawczg, a takze brak odpowiedniej reakeji in-
stytucji kontrolnych w tym KNF!, problemem badawczym rozprawy jest ustalenie czynnikow
istotnie determinujgcych podejmowanie decyzji o dokonaniu inwestycji w konkretny obiekt
oraz proba ustalenia realnej wielkos$ci zwrotu z zainwestowanego kapitatu i tym samym préba
zdefiniowania dodatkowych kosztéw wplywajacych na okreslenie realnych zwrotow.

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 czynnikéw zwigzanych z otoczeniem prawnym, gospodarczym oraz ry-
zykiem.

Osiagniecie celu badawczego wymaga realizacji zadan badawczych:

1. Przeanalizowanie umoéw proponowanych inwestorom przez poszczegdlnych operatoréw/
deweloper6w oraz préba parametryzacji wynikajgcych 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.

—

Komisja Nadzoru Finansowego.
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W ramach rozprawy zweryfikowano hipotezy:

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

2. Stopy zwrotu uzyskiwane z inwestycji w condonieruchomosci przy okreslonym poziomie
ryzyka stanowig realng alternatywe wobec innych obszaréw inwestowania.
Biorac pod uwage specyfike przedmiotu dociekan, w pracy wykorzystano materiaty obej-

mujace:

— polska i zagraniczna literature przedmiotu z zakresu inwestycji w nieruchomosci,

— literature przedmiotu w zakresie funkcjonowania condohoteli w Polsce i na §wiecie,

— dane z NBP,

— materialy zawarte w zbiorach www (internet),

— umowy operatorow,

— dane bankowe wraz z mozliwo$ciami finansowania,

— dane GUS o stanie gospodarki,

— opracowania prognozujjce wzrost PKB,

— prognozy ruchu turystycznego.
Ponadto opracowano metod¢ wspomagania decyzji wyboru condonieruchomosci przez

inwestora indywidualnego, niebedacego profesjonalnym uczestnikiem rynku inwestycyjnego

w obszarze condonieruchomosci w oparciu o drzewo decyzyjne.



ROZDZIAL 1

Condonieruchomosci - rys historyczny, podstawowe
definicje i informacje

1.1. Ewolucja i istota rynku condonieruchomosci

System condo wywodzi si¢ od stowa condominium (z lacinskiego condo to ,wspdt’, a domi-
nium - ,,panowanie”), oznacza to kompleks nieruchomosci, ktéry nie nalezy do jednego wta-
Sciciela, ale zostal podzielony na poszczegélne jednostki, ktére naleza do réznych wiascicieli
(inwestorow). Poza wlasng czgscig istnieje mozliwos¢ nieskrepowanego korzystania z czesci
wspolnych. Apartamenty, badz pokoje hotelowe w budynkach typu condo inwestor nabywa
w celach zarobkowych (komercyjnych) i wynajmuje specjalistycznym podmiotom, ktére nimi
zarzadzajg.

W Europie system wlasnosci nieruchomosci zbudowany na konstrukcji condominium zna-
ny byl od czaséw Chrystusa, niektdre zrédla podajg, ze znany byl juz w starozytnym Babilonie,
Egipcie i Grecji gléwnie wsrdéd mieszkancow, ktdrych nie sta¢ byto na zakup domu. W tamtym
czasie nieruchomosci nabywane w systemie condominium nie mialy jednak zwigzku z ryn-
kiem hotelarskim. W $redniowiecznej Europie w celu zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych
powszechne bylo zbywanie prawa wlasnosci do mieszkania, a nawet do samodzielnego poko-
ju (izby) w istniejacych budynkach. Rozwigzanie takie wprowadzono biorac pod uwage ko-
niecznos¢ zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych jak najwigkszej liczby mieszkancow. Niewy-
starczajace regulacje prawne dotyczace zasad korzystania z czg¢$ci wspdlnych nieruchomosci
prowadzily do nawarstwiania si¢ konfliktéw pomiedzy wtascicielami mieszkan. Innym pro-
blemem bylo egzekwowanie obowigzkéw wynikajacych z utrzymania nieruchomosci w odpo-
wiednim stanie w zwigzku z korzystaniem z czg¢sci wspdlnych przez wlascicieli poszczegélnych
nieruchomosci. Brak klarownych przepiséw nakladajacych prawa i obowiazki na wiascicieli
lokali w condonieruchomos$ci skutkowal komplikacjami prawnymi, dylematami policji i orga-
néw podatkowych. Nadmiar klopotéw interpretacyjnych spowodowal zakaz stosowania sys-
temu condominium w takich krajach jak Niemcy i Szwajcaria. Dopiero czesciowg regulacje
takiej formy wlasnosci zawieral Kodeks Napoleona w art. 664'.

W latach 50. XX wieku, kiedy nastepowal gwaltowny rozwoj Europy po zniszczeniach wo-
jennych, rynek wymusil wprowadzenie ekonomicznych (tanich i bardziej dostepnych) rozwia-
zan budowy oraz zakupu mieszkan. Wysokie koszty budowy, ograniczona podaz terenéw bu-
dowlanych w obszarach gesto zaludnionych oraz pragnienie posiadania wlasnego mieszkania
spowodowaly wprowadzenie oferty tanich mieszkan. W tym samym okresie wprowadzono

1 Kodeks Napoleona, art. 664, https://www.bibliotekacyfrowa.pl//dlibra/, s.178-179 (15.05.2020).
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przepisy prawne regulujace prawa i obowiazki wlascicieli nieruchomosci. Zaczely obowiazy-
wacé przepisy, na mocy ktérych nabywca lokalu w systemie condominium nabywat jednocze-
$nie drugie prawo $cisle powigzane z nabyciem lokalu. Jedno uprawnienie stanowito o prawie
wlasnos$ci do konkretnego lokalu a drugie — o niepodzielnej wspotwlasnosci czesci wspdlnych
budynku.

Stany Zjednoczone staly sie najwiekszym rynkiem nieruchomosci w systemie condo?, wzo-
rujac sie nie na systemie europejskim, ale na systemie obowiazujagcym na wyspie Portory-
ko, ktéry stworzono w celu zaspokojenia zapotrzebowania na tanie mieszkania. W latach 60.
ubieglego wieku Ameryka zmagata si¢ z wysokimi cenami nieruchomosci i podobnymi pro-
blemami jak Europa. Stany Zjednoczone w 1960 roku z inicjatywy Keitha Romney’a’ unormo-
waly prawnie rynek condonieruchomosci ustawg Condominium Act. System condominium
w Stanach Zjednoczonych, co do istoty, przypomina polski system mieszkan wlasnosciowych,
z prawem wlasnosci do gruntu oraz czesci wspélnych, proporcjonalnie do udziatéw. Kupujacy
nieruchomos¢ staje sie jednoczes$nie wlascicielem lokalu oraz nabywa nieskrepowane prawo
do uzytkowania czesci wspolnych. Wtasciciele lokali w systemie condo w Stanach Zjednoczo-
nych sa jednoczesnie cztonkami stowarzyszenia wlascicieli (homeowners’ asociacion). Wladci-
ciel lokalu w systemie codominium obcigzany jest optatami eksploatacyjnymi na rzecz zarzad-
cy, kosztami ogrzewania utrzymaniem budynku i terenéw wspdlnych, jak réwniez podatkiem
od nieruchomosci a w skrajnych przypadkach - ratg kredytu hipotecznego. Regulamin okresla
reguly funkcjonowania nieruchomosci (budynku) oraz wyznacza zakres odpowiedzialnosci
stowarzyszenia wiascicieli. W regulaminie okresla si¢ procedury dotyczace glosowania, prawa
i obowigzki wlascicieli mieszkan, wysokos$¢ oplat oraz zasady korzystania z czg¢sci wspolnych
nieruchomosci, jak rdwniez procentowe koszty remontdw przypadajace na wlasciciela lokalu
w budynku. Regulaminy zawierajg zakres i czestotliwo$¢ remontéw czesci wspdlnych oraz pra-
wo do gruntu. Zazwyczaj regulamin odnosi si¢ do praw wlascicieli nieruchomosci w zakresie
rodzaju, wielkosci i liczby zwierzat mogacych zamieszkiwa¢ wspolnie z wlascicielami nieru-
chomosci. Taki rodzaj uregulowan prawnych ma na celu zapewnienie spokojnego sasiedztwa
i tym samym powinno przeciwdziata¢ spadkowi wartosci nieruchomosci. W skrajnych sytu-
acjach, w przypadku apartamentéw najbardziej luksusowych nabytych w systemie condomi-
nium, zdarza si¢ organizowanie glosowania w celu akceptacji nowych osob, ktore wyrazaja
gotowos¢ zakupu lokalu w danym budynku, badz na danym osiedlu. Dzialania takie podej-
muje si¢ po to, aby zapewni¢ odpowiedni status nieruchomosci, jak rowniez zapobiec spadko-
wi wartosci. Czesto ze wzgledoéw prestizowych, czasami snobistycznych dane nieruchomosci
moga zamieszkiwa¢ wylacznie osoby o odpowiednim statusie materialnym i spotecznym.

W USA system condominium stosowany jest podobnie jak w Polsce przy budowie budyn-
kow mieszkalnych wielorodzinnych. W tym systemie powszechne jest rowniez nabywanie
mieszkan w odnawianych kamienicach oraz budynkach poprzemystowych (tzw. loftach).

Prawo wlasnosci w systemie condo w Stanach Zjednoczonych stosowane jest réwniez
w przypadku domkéw jednorodzinnych, gdzie czescig wspodlnie zarzadzang sg okalajace te-
reny zielone, tzw. garden condos. Zdarza si¢ réwniez stosowanie systemu condo podczas na-
bywania nieruchomosci w budynkach niemieszkalnych, takich jak: biura, sklepy, akademiki.

2 G.M. Armstrong jr., Louisiana Condominium Law and the Civilian Tradition, ,Louisiana Law Review” 1995,
nr 1 (46),s. 71-72.

3 K. Chrabaszcz, Condoinwestycje jako alternatywna forma alokacji kapitatu, ,,Zeszyty Naukowe Malopolskiej
Wyzszej Szkoly Ekonomicznej w Tarnowie” 2014, nr 1 (24), s. 49.
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Najwiekszym i najbardziej dynamicznym rynkiem w systemie condo w Stanach Zjedno-
czonych jest rynek condohoteli. Hotele w systemie condo funkcjonujg identycznie jak tra-
dycyjne hotele a jedyna rdznica jest to, ze poszczegdlne pokoje w takim hotelu naleza do po-
jedynczych inwestorow. Niektorzy inwestorzy maja wieksza liczbe pokoi w hotelu. Pierwsze
condohotele w USA powstaly na potudniu Florydy w Miami Beach na poczatku lat 80. XX
wieku®. Byla to oferta skierowana w przewazajacej czesci dla wypoczywajacych emerytow
z potnocnych czesci Stanéw Zjednoczonych’. Wraz z rozwojem rynku obecnie condohotele
w wiekszosci to luksusowe apartamenty zlokalizowane na terenie catych Stanéw Zjednoczo-
nych z uwzglednieniem najwiekszych miast. Dogodna lokalizacja w najwiekszych miastach
Stanéw Zjednoczonych oraz w miejscowosciach o znacznym natezeniu turystycznym stanowi
gwarancje wysokiego oblozenia poza sezonem wysokim, co jest bardzo korzystne zaréwno dla
wlascicieli nieruchomosci, jak i operatorow. Wzrost zamoznosci spoleczenstwa, ciggta mo-
bilnos¢ oraz duzy naptyw turystéw z zagranicy wymuszal bowiem zapotrzebowanie na coraz
wiekszg liczbe noclegéw. To z kolei spowodowato w pierwszej dekadzie XXI wieku najbardziej
dynamiczny rozwdj w historii i tym samym inwestorzy zainwestowali blisko 250 miliardéw
USD tylko w 2006 roku w apartamenty pod wynajem. Aktualnie w przewazajacej czesci takie
marki jak Hilton, Ritz-Carlton, Trump korzystaja z tej formy wlasnosci. Inwestycja, o ktorej
warto wspomnie¢, jest z pewnoscig hotel condo Waikiki miliardera Donalda Trumpa, ktory
ustanowil rekord na rynku condohoteli. Juz w pierwszym dniu sprzedazy wykupiono tam
wszystkie 500 apartament6w, o facznej wartosci 700 milionéw dolarow®.

Biznesowy model zarzadzania hotelem oparty na systemie wtasnosci condo pozwala na mi-
nimalizowanie ryzyka oraz ma na celu maksymalizacj¢ przychodéw. Zazwyczaj apartamenty
w condohotelu sprzedawane sg inwestorom przed rozpoczeciem budowy, co ulatwia dewe-
loperom realizowanie inwestycji. Wplaty od inwestorow pozwalajg réwniez obnizy¢ koszty
budowy nieruchomosci, co przektada sie na znaczne oszczednosci.

Rynek condo/aparthoteli w Stanach Zjednoczonych i Kanadzie jest najwickszy na $wiecie
i obejmuje taczna liczbe jednostek okoto 480 tys.” Drugi pod wzgledem wielkosci rynek stano-
wi Europa i oferuje okoto 120 tys. jednostek.

Rynek condonieruchomosci w Polsce jest rynkiem mlodym o nieuksztaltowanej struktu-
rze. Inaczej niz w USA, w Polsce condonieruchomos¢ kojarzona jest z lokalem nabytym przez
wlasciciela, stuzacym jako inwestycja pod wynajem, ktéra ma przynosi¢ zyski. Wraz z rozwo-
jem rynku, coraz czgsciej zauwaza si¢ w Polsce stosowanie systemu condo na innych obsza-
rach rynku nieruchomosci niz rynek hotelarski. Dynamiczny rozwoj obserwuje si¢ w ostat-
nim dziesi¢cioleciu zaréwno w odniesieniu do lokalizacji miejskich, jak i w miejscowosciach
typowo wakacyjnych. Zgodnie z analizami zawartymi w raporcie Fortech-Consulting oraz
Projekt Hotel mozna jedynie okresli¢ przyblizona wartos¢ rynku condo. Serwis ,,inwestycje
w kurortach” okreslal na koniec 2016 roku 2500 jednostek w realizacjach miejskich®. Wedlug
szacunkow autoréw raportu Fortech Consulting w miejscowosciach wakacyjnych w latach

4 Zob. M.C.K. Lu, The Causes and Consequences of Condo Hotel Conversion in Waikiki, Hawaii 2005, https://
dspace.mit.edu/bitstream/handle/1721.1/33180/65469139-MIT.pdf?sequence= 2, s. 27-36 (9.06.2020).

5 L. Benson, https://www.deseret.com/2012/11/16/20444466/about-utah-father-of-modern-condominiums-
-will-never-live-in-one#keith-romney (9.06.2020).

6 Nieruchomosci condo, cata prawda o systemie. www.inwestycjewkurortach.pl (7.06.2020).
7 Global Service Apartament Industry Report 2016-2017, The Apartament Service.

8 Raport ,Aparthotele i apartamenty na wynajem krétkoterminowy w najwiekszych polskich miastach” jesie#i
2016, inwestycje w kurortach.
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2016-2017 bylo realizowanych 1650 jednostek w budowie i sprzedazy’. Potowa oferty byla
tworzona etapami, a zakonczenie i oddanie do uzytku planowano na lata 2019-2020. Wedlug
tego samego raportu w 2018 roku zidentyfikowano lacznie 73" inwestycje w ramach syste-
mu condo. Zgodnie z raportem na koniec pierwszego kwartatu 2018 roku w 73 inwestycjach
w systemie condo oferowano facznie w Polsce 3869" jednostek/pokoi. Okolo 60% nowo po-
wstajacych budynkéw w systemie condo stanowig obiekty w miejscowosciach wakacyjnych.

Raport Rynek hotelarski w Polsce 2017 wskazuje na wzrost liczby pokoi hotelowych w wo-
jewodztwie mazowieckim i malopolskim (Warszawa, Krakow), co potwierdza panujacy trend
wzrostowy na rynkach aglomeracyjnych'.

W ostatnich latach rynek condonieruchomosci w Polsce odnotowuje permanentny trend
wzrostowy powodowany relatywnie atrakcyjng stopa zwrotu z inwestycji oraz wzrostem zapo-
trzebowania na nieruchomosci o charakterze komercyjnym.

1.2. Struktura wlascicielska condonieruchomosci

Polski system prawny nie rozrdznia pojecia (definicji prawnej) ,condohotelu” i ,aparthotelu”.

Kwestie wlasnosciowe tego typu lokali wyjete sa spoza ustawowych regulacji. Biorac pod
uwage, ze zaréwno ,condohotel” i ,condoapartament” miesci si¢ w definicji samodzielnego
lokalu mieszkalnego, badz lokalu o innym przeznaczeniu zgodnie z zapisem w art. 2 ustawy
z 24 czerwca 1994 roku o wlasnosci lokali®, to ten akt prawny reguluje status wszystkich nie-
ruchomosci.

Sprzedawane jednostki lokalowe w hotelu majg odrebne ksiegi wieczyste, ktére zapewnia-
ja nabywcy mozliwo$¢ korzystania z pelni przystugujacych praw wiascicielskich. W ksiedze
wieczystej lokalu zawarte sg zapisy, ktore umozliwiaja nabywcy lokalu korzystanie z czesci
wspoélnych, oraz gwarantujg udziat wlascicielski w czgsciach proporcjonalnych do wielkosci
zakupionej nieruchomosci (udzial w nieruchomosci wspoélnej). Warto pamigtac, ze wyodreb-
niony lokal o innym przeznaczeniu, tzw. lokal komercyjny (condo) ma inny status niz lokal
mieszkalny, co niesie za sobg okreslone obowiazki i ograniczenia. Wlasciciel nieruchomosci-
-inwestor (lokalu) jest uprawniony do swobodnego dysponowania (sprzedazy) condo - apar-
tamentow jednak nie ma uprawnien do zameldowania si¢ na pobyt staly. Zdarzajg si¢ zapisy
umowne z operatorem gwarantujgce prawo pierwokupu lokalu operatorowi, ktdry zazwyczaj
kapitalowo powigzany jest z deweloperem, czyli mozna wysnu¢ wniosek, zZe prawo swobodne-
go dysponowania lokalem jest ograniczone.

Podatek od nieruchomosci w przypadku obiektéow o charakterze komercyjnym jest wielo-
krotnie wyzszy niz w przypadku podatku od lokalu mieszkalnego. Wysokos¢ podatku ustala
samorzad, na ktdrego terenie znajduje si¢ nieruchomos¢.

Kategoria ,,condohotel”/,,aparthotel” do dzisiaj nie zostala uwzgledniona w statystykach
GUS. Nieruchomosci tego rodzaju umieszczane s3 w statystykach dzialalnosci hotelowej
lub statystykach budowy lokali mieszkalnych lub innych. Obowiazujace przepisy okreslajace

9  RAPORT CONDO/APARTHOTELE Perspektywy rozwoju sektora i obszary ryzyka maj 2018.
10 Ibidem.

11 Ibidem.

12 Raport ,,Rynek hotelarski w Polsce 2017, ,Swiat Hoteli” 2017, lipiec/sierpien.

13 Ustawa z 24.06.1994 r. o wlasno$ci lokali.
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warunki $wiadczenia ustug hotelarskich i zasady kategoryzacji obiektow hotelowych réow-
niez nie wyodrebniajg z nazwy obiektow realizowanych w systemie condo'!. Zaréwno ustawa
z 29 sierpnia 1997 roku o ustugach turystycznych (Ustawa z 29.08.1997 r. o ustugach hotelar-
skich oraz ustugach pilotéw wycieczek i przewodnikéw turystycznych) oraz rozporzadzenia
Ministra Gospodarki i Pracy z 19 sierpnia 2004 roku w sprawie obiektéw hotelarskich i innych
obiektow, w ktdrych sg $wiadczone ustugi hotelarskie nie reguluja condoapartamentéw i con-
dohoteli.

Cechy charakterystyczne oraz kryteria definiujgce condonieruchomosci zaprezentowano
w tabeli 1.1.

Tabela 1.1. Cechy charakterystyczne i kryteria definiujace condonieruchomosci

Kryterium Condonieruchomo$¢

Ogolna charakterystyka budynki hotelowe, w ktorych wyodrebnione zostaty prawnie samodzielne

lokale niemieszkalne, przez co powstato condominium (wspdlnota wiascicieli);
poszczegdlne lokale sprzedawane sa w ujednoliconym standardzie wykonczenia

i wyposazenia; funkcjonalnie lokale najczesciej sktadaja si¢ z 1-2 pokoi hotelowych
i fazienki, wystepuja réwniez condohotele, w sktad ktorych wchodzg apartamenty
skladajace sie z 1-2 pokoi hotelowych, aneksu kuchennego i tazienki

Pozwolenie na budowe/ obiekt, dla ktorego zostato wydane pozwolenie na budowe budynku zakwaterowania
uzytkowanie turystycznego i rekreacyjnego (kategoria XIV wg Prawa Budowlanego) - budynku
hotelowego lub pensjonatowego lub decyzja o zmianie sposobu uzytkowania na
obiekt hotelowy lub pensjonatowy

Prawne poszczegdlne lokale sg wyodrebnione prawnie jako lokale niemieszkalne

Operacyjne w ramach jednego obiektu lokale zarzadzane sg przez jednego (dominujacego)
operatora, ktory najczesciej wybrany jest juz na etapie budowy obiektu, co do zasady,
nie ma mozliwosci wyboru operatora przez wlascicieli poszczegdlnych lokali; obiekt
moze dziala¢ w ramach sieci hotelowej

Funkcjonalne obiekt z punktu widzenia goscia funkcjonuje jak hotel, oferuje wiele ustug

i udogodnien typowych dla hotelu, np. recepcja, restauracja, concierge, SPA, zaplecze
konferencyjne; poszczegdlne lokale sktadajg sie zazwyczaj z 1-2 pokoi z tazienka,
czasami condohotele funkcjonuja réwniez jako obiekty, na ktore skladaja sie
apartamenty (tj. pokoje hotelowe z aneksem kuchennym) lub jako obiekty stanowiace
kompleks pokoi hotelowych i apartamentéw

Podatkowe na rynku pierwotnym lokale niemieszkalne sprzedawane s ze stawka podatku VAT
23% (lokale uzytkowe), podatek od nieruchomoéci optacany jest przez wlascicieli
poszczegdlnych lokali, ze stawka podatku dla gruntéw i budynkéw zwigzanych

z prowadzeniem dzialalno$ci gospodarczej; w przypadku lokali niemieszkalnych,
zwigzanych z udzialem w nieruchomosci wspélnej, ktora stanowi prawo uzytkowania
wieczystego gruntu, wlasciciel dodatkowo oplaca oplate roczna z tytutu tego prawa, ze
stawka procentowa 3%; opodatkowanie dzialalnoéci prowadzonej w lokalu podatkiem
VAT - co do zasady, operator prowadzacy dziatalno$¢ hotelowa opodatkowuje swoje
przychody podatkiem VAT ze stawka 8%

Standard wykonczenia/ lokale w condohotelach najczesciej sprzedawane sa w standardzie wykonczonym,
wyposazenia ujednoliconym dla calego obiektu, wystepuja takze w stanie niewykonczonym,
z konieczno$cig wykupu dodatkowego pakietu wyposazenia

14 K. Bucholc-Srogosz, Condohotele na Polskim rynku nieruchomosci, ,Zeszyty Naukowe Instytutu Administra-
cji AJD w Czgstochowie” 2016, nr 2 (14), s. 241-249. Katarzyna Bucholc-Srogosz — doktorantka na wydziale
Zarzgdzania i Komunikacji Spolecznej Uniwersytetu Jagielloniskiego.
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Kryterium Condonieruchomo$¢

Kategoryzacja obiekt podlegajacy kategoryzacji lub nieskategoryzowany, jest przystosowany do
pelnienia funkeji hotelu, tj. spelnia wymagania co do wyposazenia hoteli wynikajace
z przepiséw prawa

Przyktady obiektéw Cristal Mountain Resort w Wisle, Blue Mountain Resort w Szklarskiej Porebie,
Radisson Blu Resort w Swinoujsciu, Hotel Number One w Gdansku

Zrodto: Raport - Rynek hoteli oraz condohoteli w Polsce, https://wot.waw.pl.

1.3. Condoapartament i condohotel jako czes¢ condonieruchomosci

Rynek nieruchomos$ci w Polsce cechuje swobode w nazewnictwie obiektéw mieszkalnych
oraz w zakresie nazewnictwa $cisle powigzanego z rynkiem hotelarskim. Analogiczng rézni-
ce zauwaza sie w przypadku nazewnictwa lokalu mieszkalnego ,mieszkaniem” lub ,aparta-
mentem” . Deweloperzy opisujac nieruchomosci przeznaczone na wynajem zaréwno w aglo-
meracjach, jak i miejscowosciach turystycznych zamiennie uzywajg okreslenia ,,condohotel”
i ,aparthotel”. Stosujgc te nazwy deweloperzy majg na celu wskazac klientowi (turyscie), ze
oferuja miejsca w obiekcie typowo komercyjnym odrdzniajacym si¢ od lokalu typowo miesz-
kalnego. Zazwyczaj takie lokale oferowane s3 w standardzie wykonczenia dostosowanym do
wymagan sieci, pod ktdrej marka dzialaja. Lokale zazwyczaj sg przygotowane do krétko lub
srednioterminowego wynajmu. W przewazajacej wiekszosci przypadkéw lokale w systemie
condo s3siadujg z restauracjg, barem i innymi atrakcjami turystycznymi'®. Pojecia condohotel/
aparthotel s3 czesto mylone i stosowane zamiennie, dlatego moga wprowadza¢ w btad poten-
cjalnego nabywce. Zdarza si¢, ze deweloper zamiennie (btednie) stosuje nazewnictwo ,,condo’,
a innym razem ,apart” hotel.

Biorac pod uwage do$wiadczenia dojrzatych rynkéw USA i Europy nalezy wyodrebni¢ od-
dzielne produkty, réznigce si¢ szczegdétami przedstawionymi w ponizszej tabeli.

Tabela 1.2. Roznice pomigdzy condohotelem a condoapartamentem

Condohotel Aparthotel

Wrtasnoéciowe prawo do lokalu w budynku wielolokalowym

Samodzielne w rozumieniu ustawy o wlasnoéci lokali, lokale | Obiekt nieprzeznaczony do indywidualnej sprzedazy,
0 przeznaczeniu innym niz mieszkalny stanowiace przedmiot | stanowiacy wspdtwlasno$¢ osob fizycznych lub
odrebnej wlasnosci osob fizycznych lub prawnych prawnych, na ktdry skladajg sie niewyodrebnione
prawnie jednostki/pokoje hotelowe. Obiekt hotelowy
stanowi spojna cato$é

15 http://www.condohotels.pl/wstep/ (9.06.2020).
16 https://www.seidorf.pl (9.06.2020).
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Condohotel

Aparthotel

Kryterium prawno-podatkowe

Do sprzedazy lokali o przeznaczeniu innym niz mieszkalne
stosowana jest stawka podatku VAT 23% (lokale uzytkowe).
Dochody generowane z takiej nieruchomosci w zaleznosci

od formy wtadania podlegaja opodatkowaniu na zasadach
ogolnych (osoby fizyczne nieprowadzace dziatalnosci) lub
podatkiem PIT/CIT z tytutu prowadzonej dziatalnosci). Jezeli
jest to obiekt mieszkalny najem wykonywany przez platnika
VAT bedzie opodatkowany stawka 23%, jezeli jednak jest to
obiekt hotelowy stawka VAT wyniesie 8%

Typowy budynek komercyjny podlegajacy regulacjom
podatkowym zwigzanymi z prowadzeniem dziatalnosci
polegajacej na obstudze najmu (PIT/CIT, w zalezno$ci
od formy prawnej). Sama ustuga hotelowa jest
opodatkowana tak jak w przypadku innych hoteli VAT
8%

Kryterium funkcjonalne

Pokoje w standardzie pod klucz wykonczone i wyposazone

w sposob okreslony przed dewelopera i/lub operatora (jezeli
jest przewidziany). Mozliwos¢ wlaczenia do sieci hotelowej na
podstawie odrebnych uméw zawieranych z reguty pomiedzy
firmg zarzadzajacg (wybrang przez dewelopera lub wspdlnote)
a siecig. Niezwykle rzadko sie¢ zawiera umowy z kazdym

z wlacicieli osobno (oznaczaloby to koniecznos¢ podpisania
np. 100-200 osobnych umow, tyle ile jest jednostek

w projekcie). W polskich warunkach mozliwe zréznicowanie
wykonczenia poszczegoélnych jednostek/lokali w zaleznoéci od
uzgodnien z deweloperem i operatorem

Ujednolicony standard wykonczenia i wyposazenia
obiektu w zaleznosci od standardu sieci i marki
hotelowej. Dostepna oferta pokoi/jednostek na
przedtuzony pobyt (long stay) wyposazonych w aneks
kuchenny i rozbudowany program pokoi

Kryterium op

eracyjne

O ile obiekt funkcjonuje jako obiekt hotelowy i zarzadzany
jest przez sieciowego operatora dostepny okreslony zakres
ustug. W polskich warunkach takze obstuga najmu goéci
pobytowych z ustugami typu in-out (sprzatanie, zmiana
poscieli i recznikéw). Mozliwo$¢ zarzadzania przez operatora

Obiekt zestandaryzowany i kategoryzowany
dostarczajacy gosciom typowo hotelowy zakres ustug,
zarzadzany przez profesjonalnego operatora lub sie¢
hotelowa. Wynajem pokoi/jednostek na zasadach
hotelowych bez zawierania dfugoterminowej umowy

lub samodzielnie przez wlasciciela najmu. Mozliwy wynajem na doby i dni

Zrédto: fortech-consulting.pl.

Aparthotel - hotel apartamentowy, obiekt o charakterze turystyczno-wypoczynkowym, na
terenie ktorego $wiadczone s3 ustugi wynajmu apartamentéw przeznaczonych na przedtuzony
pobyt (long stay apartments, extended stay apartments). W zaleznosci od przyjetego modelu
biznesowego obiekty takie moga charakteryzowac sie calkowita niezaleznoscia, badz przy-
naleze¢ do systemu rezerwacyjnego sieci hotelowej odpowiedzialnej za biezace zarzadzanie.
Spotykane s3 modele zarzadzania oparte na systemie ajencyjnym, w ktérym ajent niezalezny
od wtasciciela obiektu samodzielnie podejmuje decyzje o przystapieniu do sieci na zasadzie
umowy franczyzy'’. Wspolng cechg przyjetego modelu biznesowego jest to, ze postuguja sie
w nazewnictwie stowem ,,hotel”, co wskazuje, ze nalezy zaliczy¢ dany obiekt do rodziny obiek-
tow hotelowych, a nie mieszkalnych. W zaleznosci od standardu apartamenty moga by¢ wypo-
sazone w aneks kuchenny, oraz pokdj dzienny i sypialnie, badz kilka sypialni umozliwiajacych

17 Franczyza - system polega na tym, ze franczyzodawca nadaje swoim poszczegélnym franczyzobiorcom pra-
wo oraz naklada na nich obowigzek prowadzenia dziatalno$ci zgodnie z jego koncepcja. Ponadto w zamian
za bezposrednie lub posrednie $wiadczenia finansowe uprawnienie to upowaznia franczyzobiorce do korzy-
stania ze znaku towarowego franczyzodawcy (marki), metod prowadzenia dzialalnosci gospodarczej, wiedzy,
systemu postepowania i innych praw wilasnosci intelektualnej lub przemystowej, a takze do korzystania ze
stalej pomocy handlowej i technicznej franczyzodawcy.
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pobyty rodzinne'®. Cechg charakterystyczng jest, ze z wynajmujacym (go$ciem - turysta) nie
zawiera si¢ umowy najmu, a jedynie umowe o $wiadczenie ustug hotelowych. Dostep do apar-
tamentOw zapewnia si¢ poprzez tak zwane czg$ci wspolne, jak recepcja, schody, korytarze.
Zazwyczaj obiekt zapewnia wiele ustug zgodnych ze standardem marki, badz inwencja tzw.
ajenta.

Na ponizszych fotografiach zaprezentowano condonieruchomosci w Warszawie i Kolo-
brzegu, obiekty ktore s3 omawiane w dalszej czesci opracowania.

Fot. 1. Baltin Hotel & Spa Mielenko
Zrédlo: booking.com dostep 10.10.2021.

Fot. 2. Baltin Hotel & Spa Mielenko
Zré6dto: booking.com dostep 10.10.2021.

Fot. 3. Wnetrze apartamentu Baltin
Hotel & Spa Mielenko

Zrédlo: booking.com dostep 10.10.2021.

18 M. Kozinska, Condohotele jako przyktad produktu dla klientéw private banking w Polsce, ,,Studia Ekonomicz-
ne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2019, nr 387, s. 91-96.
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Fot. 4. Wnetrze apartamentu Baltin
Hotel & Spa Mielenko

Zré6dto: booking.com dostep 10.10.2021.

Fot. 5. Wnetrze apartamentu Baltin
Hotel & Spa Mielenko

Zrédto: booking.com dostep 10.10.2021.

Fot. 6. Wnetrze czesci wspdlnej —
silownia Baltin Hotel & Spa Mielenko

Zré6dto: booking.com dostep 10.10.2021.

Condohotel - condoapartaments i condohotel, obiekt o charakterze turystyczno-wypo-
czynkowym wyrdzniajacy si¢ szczegdlna cechg — wyodrebnieniem wtasnosci poszczegélnych
jednostek (pokoi), co wymusza powstanie wspdlnoty wlascicieli (condominium). Dostepnosé
oraz szeroka mozliwos¢ korzystania ze wszystkich atrakcji hotelu oraz brak widocznych réznic
miedzy innymi obiektami danej marki (sieci) dla goscia nie stanowi Zadnej réznicy. Wlascicie-
le jednostek (pokoi) w condohotelu majg ograniczong mozliwos$¢ samodzielnego operowania
swoja wlasnoscig (np. dzigki prawu pierwokupu dewelopera lub operatora) i ograniczone na
podstawie innych umoéw, np. dlugoterminowego najmu prawo korzystania na wlasne potrzeby.
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Podobnie jak w przypadku aparthotelu obiektem moga zarzadza¢ operatorzy specjalizujacy
sie w dziatalnosci hotelarskiej, czyli miedzynarodowe badz lokalne sieci typu Mariott, Hilton.

Na ponizszych fotografiach zaprezentowano condohotele w Warszawie i Kolobrzegu,
obiekty ktore s3 omawiane w dalszej czesci opracowania.

Fot. 1. Mercure Hotel Warszawa Ursus

Zrédlo: fot. wlasna (Marek Kowalczyk).

Fot. 2. Cze$¢ wspolna — bar Mercure
Hotel Warszawa Ursus

Zrédto: fot. whasna (Marek Kowalczyk).

Fot. 3. Cz¢$¢ wspdlna - silownia,
Mercure Hotel Warszawa Ursus

Zrédto: fot. whasna (Marek Kowalczyk).
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Fot. 4. Hotel Radisson Resort
Kotobrzeg

Zrédto: fotografia wlasna (Marek Kowalczyk).

Fot. 5. Wnetrze Hotel Radisson Resort
Kolobrzeg

Zrédto: booking.com dostep 10.10.2021.

Fot. 6. Hotel Radisson Resort
Kolobrzeg

Zrédlo: fot whasna (Marek Kowalczyk)
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1.4. Deweloper jako kreator procesu inwestycyjnego na rynku
condonieruchomosci

Zgodnie z zapisami ustawy z 16 wrzesnia 2011 roku o ochronie praw nabywcy lokalu miesz-
kalnego lub domu jednorodzinnego deweloper to przedsigbiorca w rozumieniu ustawy
z 23 kwietnia 1964 roku — Kodeks cywilny'®, ktory w ramach prowadzonej dzialalnosci gospo-
darczej na podstawie umowy deweloperskiej zobowigzuje si¢ do ustanowienia prawa wiasno-
$ci, o ktorym mowa w art. 1, i przeniesienia tego prawa na nabywce®.

Deweloper to przedsiebiorca prowadzacy dziatalnos¢ gospodarcza na podstawie wpisu do
CEIDG* badz KRS?, ktdra polega na realizacji inwestycji, w tym zakupie gruntéw planowa-
niu sprzedazy i czasami zarzadzaniu nieruchomosciami. Deweloper jako podmiot i uczest-
nik rynku nieruchomosci jest bardzo waznym ogniwem pomiedzy opracowaniem koncep-
cji, przygotowaniem inwestycji, realizacjg inwestycji i koncowym etapem, jakim jest sprzedaz
nieruchomosci ostatecznemu nabywcy. Istota dzialania deweloperéw (Real Estate Developers)
polega na organizacji procesu inwestycyjnego wedlug wlasnego pomystu na wtasne ryzyko,
w innych przypadkach na zlecenie konkretnego inwestora, gdzie ryzyko sprzedazy nierucho-
mosci zostalo wyeliminowane w taki sposéb, ze zbycie nieruchomosci przejmuje w zakres
swoich kompetencji inwestor. Rola dewelopera sprowadza si¢ wtedy do organizowania i re-
alizacji inwestycji az do etapu formalnego odbioru budynku zgodnie z prawem budowlanym.

Dzialalnos¢ dewelopera polegajaca na dzialalnosci we wtasnym imieniu i na wtasne ryzyko
niesie za sobg mozliwos$¢ niepowodzenia na kazdym etapie procesu inwestycyjnego®.

W polskich warunkach gospodarczych pojecie deweloper oznacza, ze ten uczestnik rynku
nieruchomosci jest réznie postrzegany. W szerszym znaczeniu jest on rozumiany jako:

— inwestor traktujacy inwestycje dtugofalowo, a nieruchomos¢ zaspokaja jego wlasne potrze-
by i dodatkowo przynosi mu dochéd,

— organizator procesu inwestycyjnego,

— organizator i realizator przedsigwziecia inwestycyjnego na zamoéwienie klienta (inwestora),

— inwestor i realizator przedsiewziecia podejmowanego na wlasne ryzyko z przeznaczeniem
nieruchomosci na sprzedaz i osiaggniecie zysku*.

Odnoszac si¢ do zasad oraz istoty funkcjonowania deweloperéw na rynkach réznych kra-
jow, analizujagc powyzsze rozumowanie, jedynie ostatnie okreslenie jest adekwatne w odnie-
sieniu do polskiego dewelopera. Inne postrzeganie dewelopera bierze sie stad, ze dziatalnos¢
gospodarcza $cisle zajmujaca si¢ profesja deweloperska zaczely podejmowac takze agencje
posrednictwa nieruchomosci, biura projektéw?, kancelarie adwokackie i inni uczestnicy zycia

19 Ustawa z 23.04.1964 r. Kodeks cywilny.
20 Ustawa z 16.09.2011 r. o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego.

21 Ustawa z 6.03.2018 r. o Centralnej Ewidencji i Informacji o Dzialalnosci Gospodarczej i Punkcie Informacji
dla Przedsigbiorcy.

22 Ustawa z 20.08.1997 r. o Krajowym Rejestrze Sqgdowym.

23 E. Kucharska-Stasiak, Rynek nieruchomosci - wybrane problemy, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego,
Lodz 1999.

24 M. Bryks, Wybrane aspekty inwestowania na rynku nieruchomosci w Polsce, Warszawa 2001.

25 Ibidem.
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gospodarczego, czgsto na zlecenie konkretnych klientéw z wykorzystaniem ich $rodkow fi-
nansowych, a czasami tez wlasnych, badz korzystajac z linii kredytowe;j.

Biorgc pod uwage, ze nadrzednym celem dziatalnosci dewelopera jest osiggniecie zyskow
ze zbycia wybudowanych przez siebie budynkow wielolokalowych oraz z dzierzawy niesprze-
danych nieruchomosci, czas jaki jest potrzebny na zrealizowanie przedsiewzigcia ma kluczowe
znaczenie. Sposob dziatania dewelopera ma dlatego ogromne znaczenie w odniesieniu do ge-
nerowanych zyskéw. Wedlug Ryszarda Uchmana®® majac na uwadze cele dewelopera, sposoby
realizacji tych celow rzutujace na cechy dzialalnosci deweloperskiej, pod pojeciem dewelopera
nalezy jednak rozumie¢ podmiot (osobe fizyczng lub prawna) podejmujacy si¢ na wlasne ry-
zyko realizacji przedsiewziecia inwestycyjnego zwigzanego z rozwojem nieruchomosci z prze-
znaczeniem jej nastepnie na sprzedaz lub wynajem w celu osiggnigcia zysku. Zasadniczym
celem dewelopera jest sprzedaz nieruchomosci. Funkcjonowanie dewelopera dziatajacego na
wlasne ryzyko i w imieniu wlasnym w znacznej mierze oparte jest na organizowaniu i pozy-
skiwaniu kapitalu na zaplanowane przedsiewzigcie. Wiele innych czynnosci zmierzajacych do
rozpoczecia, realizacji, zakonczenia inwestycji, jak rowniez sprzedaz i przeniesienie wtasnosci
stanowi zadanie dewelopera. Fundamentalnym celem i sposobem dzialalno$ci deweloperskiej
jest osiaganie zysku z tej dzialalnos$ci. Ryszard Uchman przedstawia poglad, ze zrédlem zysku
powinien by¢ przede wszystkim zaangazowany kapital, ale deweloper moze do tego wyko-
rzysta¢ takze inne mozliwo$ci. Wedlug tego samego autora w Polsce moze to by¢ posiadany
potencjal wytwoérczy (przedsiebiorstwa budowlane lub biura projektow), a takze mozliwosci
atrakcyjnego pod wzgledem lokalizacji lub ceny terenu (agencje dzialajace na rynku nierucho-
mosci i spoldzielnie mieszkaniowe)?.

Zwigkszenie zyskownos$ci dewelopera mozna uzyska¢ przez zakup gruntéw rolnych badz
nieuzytkéw i pdzniejsze przeksztalcenie ich w pelnowartosciowe parcele budowlane. Innym
sposobem na zwigkszenie zyskownosci dewelopera jest korzystanie ze srodkéw finansowych
pozniejszych nabywcow lokali komercyjnych w systemie condoapartamentéw. Wyzszy po-
ziom zyskow z dzialalnosci deweloperskiej mozna rowniez uzyskac lokujac obiekt poza grani-
cami popularnych kurortéw, ale w bezposrednim sasiedztwie, gdzie nieruchomosci gruntowe
mozna naby¢ znacznie taniej.

Wigkszos¢ uczestnikdéw rynku nieruchomosci dzialajacych w obszarze condonieruchomo-
$ci dziata w taki sposdb, ze podmioty od nich zalezne angazuja si¢ w dziatalnos¢ deweloperska,
a inne sg operatorami zajmujgcymi sie zarzgdzaniem nieruchomoscig. W ten sposéb maksy-
malizuje si¢ zyski generowane z jednej inwestycji realizowanej przez dewelopera.

W przypadku nieruchomosci w systemie condo umowy sg tak skonstruowane, Ze nie ma
mozliwosci pozyskania do zarzadzania nieruchomoscig operatora innego niz wskazanego
przez sprzedajacego apartament. Uzyskiwana marza deweloperska jest znacznie wyzsza niz
marza uzyskiwana w wyniku realizacji inwestycji mieszkaniowych. Nabywane przez inwe-
storow nieruchomosci komercyjne zazwyczaj sg nieruchomosciami kolejnymi dla nabywcow
a charakter ich przeznaczenia jest wylgcznie zarobkowy.

Wartos$¢ apartamentow w systemie condo w przeliczeniu na 1m? jest znacznie wyzsza niz
nieruchomosci mieszkaniowych i stanowi dla dewelopera atrakcyjng forme dziatalnosci, bio-
rac pod uwage rentownos¢ przedsiewzigcia budowlanego. Marze osiggane przez deweloperow

26 Wybrane aspekty inwestowania na rynku nieruchomosci w Polsce, Warszawa 2001, s. 152.

27 R. Uchman, Wybrane aspekty inwestowania na rynku nieruchomosci w Polsce, Warszawa 2001, s. 152,
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w zalezno$ci od lokalizacji inwestycji stanowia w skrajnie korzystnych warunkach nawet 40%?*
wartos$ci lokalu.

Proces realizacji inwestycji jest dzialaniem skomplikowanym i wymaga analizy wielu czyn-
nikow wplywajgcych na sukces zakladanego przedsiewziecia budowlanego. Elementy szcze-
golnie istotne brane pod uwage przedstawiono w ponizszym planie.

Etapy przygotowania i realizacji inwestycji budowlanej (budynku) przez dewelopera®:

I.  Analizy poprzedzajace projekt:
1. Analiza rynku.
2. Wstepna wizja organizacji inwestycji.
3. Analiza lokalizacji.
4. Wstepna analiza wykonalnosci finansowej (koszty, ceny sprzedazy, zrédta finansowa-
nia).
II. Dokumentacja przedprojektowa:
1. Nabycie praw do terenu w celu realizacji inwestycji i uzyskanie decyzji o warunkach
zabudowy i zagospodarowania terenu.
2. Przygotowanie materiatéw wyjsciowych do projektowania.
3. Wybor projektanta. Opracowanie koncepcji programowo-przestrzenne;j.
4. Wstepne oszacowanie kosztow inwestycji (projekt budzetu).
III. Dokumentacja projektowa:
1. Opracowanie projektu budowlanego.
2. Uzyskanie wymaganych opinii, uzgodnien. Uzyskanie pozwolenia na budowe wraz
z zatwierdzeniem projektu budowlanego.
3. Promocja i rozpoczecie sprzedazy.
4. Opracowanie dokumentacji technicznej, ew. organizacji robot.
5. Opracowanie dokumentacji kosztorysowej (kosztorysy inwestorskie).
IV. Wybér wykonawcy:
1. Przeprowadzenie konkursu ofert lub przetargu na wykonanie rob6t budowlanych.
2. Przeprowadzenie negocjacji przedumownych i zawarcie uméw o wykonanie robot
i dostaw.
V. Opracowanie wniosku i podpisanie umowy o kredyt budowlany.
VI. Realizacja budowy.
VII. Zakonczenie inwestycji:
1. Sprawdzenie dokumentacji powykonawczej.
2. Uzyskanie pozwolenia na uzytkowanie.
3. Przeniesienie wlasnosci na ostatecznych nabywcow przy inwestycjach na sprzedaz lub
podpisanie umoéw najmu.
4. Splata kredytu bankowego™.

28 A. Roguski, ,,Rzeczpospolita”, 16.04.2020, https://www.rp.pl/Budowa-i-remont/304169884-Wysokie-marze-
-deweloperow.html (29.05.2020).

29 K. Kirejczyk, J. Laszek, Vademecum Developera, Krakdéw 1997.
30 Ibidem.
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1.5. Rola operatora w systemie zarzadzania condonieruchomoscia

Dynamiczny rozwdj rynku condohoteli i condoapartamentéw wymusit potrzebe komplek-
sowej i profesjonalnej ustugi zarzadzania wynajmem krdtkoterminowym condoapartamen-
tow. Najczesciej spotyka sie podmioty zarzadzajace, ktére za posrednictwem strony interne-
towej $wiadczg ustugi kompleksowej obstugi gosci oraz nadzér nad obiektem i zarzadzanymi
apartamentami, bagdz pokojami hotelowymi. Z wiascicielem apartamentu podpisywana jest
umowa zazwyczaj na czas nieokreslony, przy czym najczesciej nie krétszy jak 15 lat. W umo-
wach zawarty jest okres wypowiedzenia 3-6 miesiecy lub nawet rok. Zapisy umowy reguluja
réwniez zasady rozliczania kosztow, takich jak sprzatanie apartamentéw, pranie i wymiana
poscieli, pranie recznikéw, uzupelnianie zniszczonych elementéw drobnego wyposazenia. Po-
zostale koszty pokrywa wlasciciel apartamentu. Kosztem wlasciciela rowniez sg takie wydatki
jak okresowe odswiezenie lokalu, a w dluzszym okresie uzytkowania wymiana wyposazenia
apartamentu. Strony umowy stosuja rézne modele i systemy wzajemnych rozliczen. Najcze-
$ciej stosowanym sposobem jest podzial przychodow, a prowizja dla podmiotu zarzadzajacego
(operatora) wynosi od 25% do 30% przychodu bez podatku VAT.

Innym sposobem wzajemnych rozliczen jest system gwarantowanego przychodu dla wla-
$ciciela lokalu, potaczony z kilkuprocentowym dodatkiem w zaleznosci od wysokosci przy-
chodu®. Zdarza si¢ rowniez polaczenie czgsci stalej przychodu oraz udziatu w zysku wypraco-
wanego przez caly obiekt (np. czg$¢ restauracyjna, basen, spa). Czes¢ ruchoma jest obliczana
zgodnie ze standardami rachunkowosci i proporcjonalnie do wielkosci lokalu wyptacana
wlascicielom condonieruchomosci. Inny system rozliczen funkcjonuje w przypadku condo-
hoteli. Oferta obstugi operacyjnej zazwyczaj jest przedstawiana, proponowana inwestorowi
w momencie zakupu lokalu. W przypadku inwestycji w condohotel oferowane sg dtugoletnie
umowy najmu na okres 10 do 30 lat z gwarantowanym czynszem na poziomie 6-8% a nawet
8,5% ceny zakupu w stosunku rocznym?*.

Umowy najmu podobnie jak w przypadku condoapartamentéw zawierajg zapisy dotyczace
kosztow biezacej obstugi, remontow, napraw oraz wyposazenia, termindéw zmiany wyposaze-
nia, terminéw ods$wiezenia (malowania, zmiany firan, zaston). Koszty zwigzane z promocja,
obstuga, reklamg oraz koszty obslugi systemu rezerwacji i obslugi klienta stanowig koszty
operatora i nie obcigzaja wlasciciela lokalu. Wtasciciel ponosi koszty ubezpieczenia oraz po-
datku od nieruchomosci, a w przypadku pobytu wlascicielskiego, koszty zwigzane za ewentu-
alnymi uszkodzeniami, badz zniszczeniem wyposazenia. Zazwyczaj umowy przewidujg tzw.
pobyt wlascicielski najczesciej przez okres 14 dni w roku.

Umowy definiujg okres, w ktorym pobyt taki moze by¢ realizowany i najczesciej przypada
on na czas z wylaczeniem $wiat oraz tzw. wysokiego sezonu.

W tabeli ponizej przedstawiono typowe na rynku condonieruchomosci parametry oraz
rodzaje uméw pomigdzy operatorem a inwestorem (wlascicielem jednostki w budynku reali-
zowanej w systemie condo).

31 https://duovita.pl/ (9.06.2020).
32 https://duovita.pl/kalkulator-przychodu/ (9.06.2020).
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Tabela 1.3. Rodzaje uméw z operatorem

Rodzaj umowy najmu

Umowa z czynszem
gwarantowanym

Umowa z czynszem
gwarantowanym
i czynszem zmiennym

Umowa z czynszem
zmiennym

Rodzaj obiektu

umowa typowa dla
condohoteli oraz
obiektéw z condo-
apartamentami

0 podwyzszonym
standardzie

z rozbudowang strefg
wspolng

typ umowy najrzadziej
wystepujacy, spotykany
zaréwno w przypadku
condohoteli, jak

i obiektéw z condo-
apartamentami

umowa typowa dla
wigkszosci obiektow

z condoapartamentami,
w przypadku najlepszych
condohoteli brak
mozliwo$ci zawarcia tego
rodzaju umowy

Okres najmu

Czas oznaczony od 3
do 30 lat

Czas oznaczony od 3 do
30 lat

Czas nieokreslony,
sporadycznie umowa
zawierana na czas

oznaczony

Okres najmu pas gorski 3-15 lat 3-15 lat nieokre$lony
w poszczegolnych A I L L - olred
regionach pas nadmorski | 3-30 lat 3-30 lat nieokreslony

Warmia 5-15 lat 5-15 lat nieokre$lony

i Mazury

aglomeracje 4-30 lat 4-30 lat nieokreslony
Gwarantowana pas gorski 6-8% 6-8% b.d.
stopa zwrotu .

pas nadmorski | 5-8% 5-8% b.d.

Warmia 6-8% 6-8% b.d.

i mazury

Aglomeracje 6,5-8% 6,5-8% b.d.

Zrédto: Raport — Rynek hoteli oraz condohoteli w Polsce, https://wot.waw.pl.

Operatorzy dzialajacy na rynku condonieruchomosci stosuja odmienne formy rozliczenia
z inwestorem. Rodzaje rozliczen bedace podstawa do zawarcia umowy przedstawiono w tabeli
ponize;j.

Tabela 1.4. Rodzaje uméw z operatorem — podstawa ustalania czynszu

Rodzaj umowy

Umowa z czynszem

Umowa z czynszem gwarantowanym i czynszem

Umowa z czynszem

netto zakupu lokalu
(najczesciej w stanie
deweloperskim, bez
wyposazenia) oraz ceny
netto zakupu miejsca
postojowego

przechodzi w czynsz zmienny (np. ustalany jako
procent — najczesciej 50-70% od przychodéw
netto z wynajmu apartamentu); 2) czynsz
gwarantowany przez caly okres umowy +
dodatkowo czynsz zmienny (np. ustalany

jako % od zysku netto z dziatalnosci obiektu,
ktory dzielony jest pomiedzy inwestoréw
zgodnie z przyjetym kryterium, np. udzialem
powierzchniowym)

najmu gwarantowanym zmiennym zmiennym
Podstawa staly czynsz ustalany jako | spotykane sa dwa warianty: 1) czynsz operator pobiera
ustalenia okreslony w umowie gwarantowany przez pierwsze kilka lat prowizje ustalong
czynszu procent netto od ceny umowy (najczesciej 3 lata), ktéry nastepnie jako okreslony

procent (najczesciej
25-30%) od
przychodéw netto

z najmu apartamentu

Zrédto: Raport - Rynek hoteli oraz condohoteli w Polsce, https://wot.waw.pl.
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W umowach zawieranych przez operatoréw z inwestorami bedacymi wtascicielami jed-
nostek w budynkach komercyjnych dziatajacych na podstawie modelu condonieruchomosci
zawarte s inne postanowienia, ktdre przedstawiono w ponizszej tabeli.

Tabela 1.5. Pozostate warunki umowy z operatorem

Umowa z czynszem
Rodzaj umowy najmu Umowa z czynszem gwarantowanym i czynszem Umowa'z crynszem
gwarantowanym . zmiennym
zmiennym
Pozostale | okres kwartalny lub miesigczny kwartalny lub miesigczny miesieczny
warunki | platnosci
umow czynszu
najmu . . . . . . .
indeksacja cze$¢ umow najmu zawiera czg$¢ umow najmu zawiera brak zapisow dot.
zapisy dot. indeksacji czynszu | zapisy dot. indeksacji czynszu | indeksacji czynszu
pobyt $ciéle okreslona liczba $ciéle okre$lona liczba dowolna liczba dni w roku
wlascicielski | dni w roku, najczesciej dni w roku, najczesciej
14-21 dni, z wylaczeniem 14-21 dni, z wylaczeniem
jasno wskazanych w umowie | jasno wskazanych w umowie
okresow okreséw
koszty koszty obstugi najmu oraz koszty obstugi najmu oraz koszty obstugi najmu,
pokrywane koszty funkcjonowania koszty funkcjonowania w tym koszty sprzatania
przez calego obiektu, w tym calego obiektu, w tym lokalu
operatora koszty mediow oraz napraw | koszty mediéw oraz napraw
biezacych lokalu biezacych lokalu
koszty podatek od nieruchomoéci, podatek od nieruchomosci, podatek od nieruchomoéci,
pokrywane oplata za uzytkowanie oplata za uzytkowanie oplata za uzytkowanie
przez wieczyste (jesli dotyczy), wieczyste (jesli dotyczy), wieczyste (jesli dotyczy),
wlasciciela ubezpieczenie lokalu; ubezpieczenie lokalu; ubezpieczenie lokalu,
czasami pobierana jest przez | czasami pobierana jest przez | czynsz do wspdlnoty,
operatora stata opfata na cele | operatora stala oplata na cele | oplaty za media, koszty
okresowych remontéw lokalu | okresowych remontéw lokalu | konserwacji oraz biezacych
i wymiany wyposazenia i wymiany wyposazenia napraw i remontéw lokalu.

Zrodto: Raport - Rynek hoteli oraz condohoteli w Polsce, https://wot.waw.pl.

1.6. Przeglad inwestycji w systemie condo w Polsce

Rynek inwestycji w Polsce realizowany w systemie condonieruchomosci mozna podzieli¢ na
dwie grupy. Inwestycje zrealizowane (dzialajace) oraz inwestycje w realizacji. Najwiekszym
skupiskiem obiektow komercyjnych realizowanych w systemie condo charakteryzuje si¢ pot-
nocna cze$¢ Polski. Pas nadmorski jako obszar o najwigkszym nasyceniu ruchu turystycznego
niesie za sobg potrzebe zapewnienia bazy noclegowej dla turystéw z calej Polski oraz przyjezd-
nych z zagranicy.

W pasie nadmorskim, wedtug raportu Emmerson Evaluation w 2018 roku, funkcjono-
walo ponad 100 obiektéw tego typu - to ponad 46% wszystkich w Polsce. Pas gorski jako
obszar drugi pod wzgledem wielkosci zapotrzebowania na ustugi hotelarskie stanowi okoto
40% rynku krajowego. Trzecim rynkiem dynamicznie rozwijajacym sie sa aglomeracje z 10%
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udzialem®. Warmia i Mazury stanowi niewielki utamek (ok. 4%) rynku okreslany w raporcie.
Zdecydowana wiekszo$¢ obiektéw w pasie nadmorskim znajduje sie w wojewddztwie zachod-
niopomorskim i stanowi okoto 75% wszystkich inwestycji na wybrzezu Baltyku.

Specyfika polskiego rynku charakteryzuje si¢ zdecydowang przewaga obiektow skladaja-
cych si¢ z condoapartamentéw. Obiekty stanowiace condohotele to tylko 10% realizowanych
inwestycji w omawianym systemie.

Wiadystawowo
Ustka o @Jastamia
5 .,\zlteba ® Hel
1eno Y Krynica Morska
Swinoujscie o fewal Kolobrzeg  Gaitski Hel ! Gizycko
vy Dziwndw o : e
® \iedzyzdroje el Mikotajki

o ©

Poznan ®
Warszawa
(]
tédz 1. Hotel Aries Residence & SPA, Szczyrk
2. Horizon Hotel & Resort Szklarska Poreba
® Wrodaw 3. Condohotel Mercure Warszawa Ursus Station
@ Szklarska Poreba '

4. ECO Masuria Frombork
Karpacz 5. Radisson Resort Kotobrzeg
6. Baltin Hotel & SPA Mielenko

@ Krakow
Ustron o
® O \ish

@ Krynica Zdréj

Na mapie 0znaczono miejscowosdl bez rozrézniania ® Zakopane

na condohotele i condoapartamenty

Rysunek 1.1. Usytuowanie miejscowosci na terenie Polski z najwigksza liczba
condonieruchomosci

Zrédto: opracowanie wlasne.

Potudniowa cze$¢ Polski stanowi drugi pod wzgledem nasycenia inwestycjami realizowa-
nymi w systemie condonieruchomosci obszar. Wielko$¢ rynku przedstawiono na wykresach
ponizej. Na rysunku 1.1 przedstawiono dane dotyczace poszczegdlnych rejonéw w pasmie
gorskim, gdzie zauwaza si¢ najwieksze nasycenie tego typu obiektami w Sudetach, w mniej-
szym w Tatrach i najmniejszym w Beskidach.

33 Rynek hoteli oraz condohoteli w Polsce 2018, https://www.emmerson-evaluation.pl/ (11.06.2020).
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condohotele MW condoapartamenty B razem
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37 38
7 30
22 22
TATRY BESKIDY SUDETY OGOLEM

Rysunek 1.2. Liczba istniejacych condonieruchomosci w pasie gorskim

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Raport — Rynek hoteli oraz condohoteli w Polsce, https://wot.waw.pl.

W rejonie Sudetéw umiejscowiono ponad 40% istniejacych condonieruchomosci w pol-
skich goérach. Drugim pod wzgledem wielkosci rynkiem condonieruchomosci w pasie gor-
skim jest za$ rejon Tatr stanowigcy ponad 30% udzial w rynku oraz rejon Beskidoéw z blisko
25% udzialem, co przedstawiono na rysunku 1.2.

condohotele M condoapartamenty M razem

37 38
23 23
10 10
2 2
0 0 II 0 o 11 141 o 11 1
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KARPACZ SZKLARSKA SWIERADOW POLANICA PODGORZYN SIENNA OGOLEM

POREBA ZDROJ ZDROJ

Rysunek 1.3. Liczba istniejacych condonieruchomosci w Sudetach

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Raport — Rynek hoteli oraz condohoteli w Polsce, https://wot.waw.pl.

Condohotele zlokalizowane sg jedynie w Zakopanem oraz jeden w Podgérzynie, co przed-
stawiono na rysunkach 1.3 oraz 1.5. Rynek ten nie cieszy si¢ taka popularnoscig jak con-
doapartamenty przeznaczone na wynajem krotkoterminowy.
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condohotele  ®condoapartamenty M razem
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Rysunek 1.4. Liczba istniejacych condonieruchomosci w Beskidach

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Raport — Rynek hoteli oraz condohoteli w Polsce, https://wot.waw.pl.

Zakopane to miejscowos¢ z najwieksza liczba zrealizowanych obiektéw w systemie con-
doapartamentéw (rys. 1.5), a takze Karpacz oraz Szklarska Poregba (rys. 1.3). W Beskidach
condoapartamenty zlokalizowano natomiast w miejscowo$ciach o duzym potencjale tury-
stycznym, czyli w Wisle (8 obiektow), Krynicy-Zdroju (8), oraz Ustroniu (4) i tylko 2 w Szczyr-
ku (rys. 1.4).

condohotele  Hcondoapartamenty M razem

ZAKOPANE

Rysunek 1.5. Liczba istniejacych condonieruchomosci w Tatrach

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Raport — Rynek hoteli oraz condohoteli w Polsce, https://wot.waw.pl.

Warmia i Mazury to rejon Polski atrakcyjny turystycznie, jednak rynek condonierucho-
mosci jest tam stabo rozwinigty. Istniejg jedynie 3 condohotele zlokalizowane w rejonie
o duzym potencjale turystycznym - w Mikotajkach (2) oraz jeden w Olsztynie (por. rys. 1.6).
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Nieznacznie korzystniej przedstawia si¢ sytuacja condoapartamentow, ktére wystepuja réw-
niez w atrakcyjnych turystycznie miejscowosciach.

condohotele M condoapartamenty Hrazem

8
5
3 3
2
11 1 1 1 11 11 11

GIZYCKO MIKOtAJKI OLSZTYN ItAWA PASYM MILKI K. OGOLEM
GIZYCKA

Rysunek 1.6. Liczba istniejacych condonieruchomosci na Warmii i Mazurach

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Raport — Rynek hoteli oraz condohoteli w Polsce, https://wot.waw.pl.

Wojewddztwo zachodniopomorskie oraz jego kurorty staly sie zagltebiem lokalizacyjnym
dla obiektow realizowanych w systemie condo w odniesieniu do apartamentdw, co zaprezen-
towano na rysunku 1.7.

condohotele M condoapartamenty Mrazem
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67
29
24
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POMORSKIE ZACHODNIOPOMORSKIE OGOLEM
Rysunek 1.7. Liczba istniejacych condonieruchomosci w pasie nadmorskim

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Raport — Rynek hoteli oraz condohoteli w Polsce, https://wot.waw.pl.

Liderem w tym zestawieniu jest Swinoujscie, gdzie znajduje si¢ ponad 20% obiektéw z apar-
tamentami wypoczynkowymi. Drugim pod wzgledem wielko$ci miejscem z najwigkszg liczbg
condonieruchomosci jest inny nadmorski kurort — Kolobrzeg z 19% udziatem w rynku.
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Wiadystawowo z 14% udzialem w rynku zajmuje 3 miejsce w tym zestawieniu. Inne nad-
morskie miejscowosci stanowig niewielki odsetek rynku z uwagi na to, ze funkcjonujg tam
pojedyncze obiekty. Nieco inaczej przedstawia si¢ rynek condohoteli, w ramach ktérego Ko-
lobrzeg stanowi lokalizacje dla ponad 50% wszystkich inwestycji realizowanych w pasie nad-
morskim, co przedstawiono na rysunku 1.8.

condohotele M condoapartamenty B razem
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Rysunek 1.8. Liczba condonieruchomosci w wojewddztwie zachodniopomorskim

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Raport — Rynek hoteli oraz condohoteli w Polsce, https://wot.waw.pl.

Rynek condohoteli w innych nadmorskich miejscowosciach wypoczynkowych stanowi
niewielki procent wszystkich inwestycji realizowanych w tym systemie, co zaprezentowano na
rysunku 1.8 i 1.9.

condohotele M condoapartamenty Mrazem
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Rysunek 1.9. Liczba istniejacych condonieruchomosci w wojewodztwie pomorskim

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Raport — Rynek hoteli oraz condohoteli w Polsce, https://wot.waw.pl.
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Aktualnie rynek condonieruchomosci w najwiekszych polskich miastach jest stabo rozwi-
niety. Condohotele funkcjonuja bowiem jedynie w Warszawie i Gdansku. Rynek warszawski
to okoto 70% wolumenu zrealizowanego w systemie condo.

Inaczej przedstawia si¢ rynek condoapartamentéw przeznaczonych na wynajem krétkoter-
minowy. Na rynku warszawskim funkcjonuje 5 tego typu obiektow, natomiast w innych aglo-
meracjach znajduja pojedyncze obiekty. Szczecin stanowi wiodacy rynek w Polsce w odniesie-
niu do condoapartamentéw, gdzie funkcjonuja 3 obiekty zrealizowane w systemie condo - to
20% rynku ogdlnopolskiego, co przedstawiono na rysunku 1.10.

condohotele M condoapartamenty M razem
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Rysunek 1.10. Liczba istniejacych condonieruchomosci w aglomeracji

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Raport — Rynek hoteli oraz condohoteli w Polsce, https://wot.waw.pl.

Obok inwestycji zrealizowanych i funkcjonujacych zgodnie z przeznaczeniem w miejsco-
wosciach turystycznych rozpoczegto nowe inwestycje, dane na temat inwestycji realizowanych
w pasmie gorski przedstawiono na rysunku 1.11. Obecnie jest realizowanych 11 inwestycji
condohoteli w pasie gorskim. Karpacz i Zakopane sg liderami rynku condohoteli -2 obiekty
realizuje si¢ w Zakopanem oraz 3 w Karpaczu i kilka pojedynczych.

Korzystniej przedstawia si¢ sytuacja na rynku condoapartamentow, gdzie tylko w Zako-
panem realizowanych jest obecnie 10 obiektéw, 3 w Ustroniu, 2 w Wisle i Szczyrku i kilka
pojedynczych w réznych miejscowosciach (zob. rys. 1.12). Do konca 2020 roku planuje si¢
zrealizowac inwestycje w pasie gorskim, ktore szacuje sie na blisko 5 tys. nowych pokoi w con-
donieruchomosciach.
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H condohotele M condoapartamenty M razem
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Rysunek 1.11. Liczba condonieruchomosci w pasie gérskim w realizacji

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Raport — Rynek hoteli oraz condohoteli w Polsce, https://wot.waw.pl.

B condohotele M condoapartamenty B ogdtem
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13
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Rysunek 1.12. Liczba condonieruchomosci w Tatrach w realizacji

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Raport — Rynek hoteli oraz condohoteli w Polsce, https://wot.waw.pl.

Sudecki rynek condonieruchomosci w realizacji przedstawiono na rysunku 1.13 z ktérego
wynika, ze Karpacz jest miejscem z najwigkszg liczba realizowanych obiektow.

Podobng aktywnos¢ deweloperdw i realizowanych inwestycji zauwaza si¢ w Beskidach,
gdzie realizowanych jest 11 inwestycji, co przedstawiono na rysunku 1.14.
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condohotele M condoapartamenty Mrazem
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Rysunek 1.13. Liczba condonieruchomosci w Sudetach w realizacji

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Raport — Rynek hoteli oraz condohoteli w Polsce, https://wot.waw.pl.

condohotele M condoapartamenty M razem
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Rysunek 1.14. Liczba condonieruchomosci w Beskidach w realizacji

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Raport — Rynek hoteli oraz condohoteli w Polsce, https://wot.waw.pl.

Na Warmii i Mazurach, a dokladnie w Olsztynie, obecnie realizowana jest jedna inwestycja
zwigzana z rynkiem condohoteli. Korzystniej przedstawia si¢ sytuacja na rynku condoaparta-
mentéw na wynajem kroétkoterminowy, bowiem w Mikolajkach realizowane sg 2 inwestycje
i po jednej w Gizycku, Ruciane Nida i Milkach koto Gizycka. Rynek Warmii i Mazur jest
dopiero odkrywany przez deweloperéw i stopniowo zyskuje na atrakcyjnosci inwestycyjnej.
Szacuje sie, ze do konca 2020 roku w rejonie Warmii i Mazur przybedzie 6 nowych inwestycji
z okolo 350 pokojami, zrealizowanych w systemie condo, dane szczegétowe przedstawiono na
rysunku 1.15.
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condohotele M condoapartamenty M razem

©
n
N~
- o — — - - o —
Al - 1 -1 -1l
GIZYCKO MIKOtAJKI OLSZTYN RUCIANE NIDA MItKI K. OGOLEM

GIZYCKA

Rysunek 1.15. Liczba condonieruchomosci na Warmii i Mazurach w realizacji

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Raport — Rynek hoteli oraz condohoteli w Polsce, https://wot.waw.pl.

W 2018 roku przygotowywane badz w realizacji s3 inwestycje w przewazajacej mierze
w kurortach w pasie nadmorskim. Szczegétowe dane zaprezentowano na rysunku 1.16, fatwo
zauwazy¢ dominacje kurortéw wojewodztwa zachodniopomorskiego, gdzie realizowanych
jest 50 inwestycji.
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Rysunek 1.16. Liczba condonieruchomosci w pasie nadmorskim w realizacji

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Raport — Rynek hoteli oraz condohoteli w Polsce, https://wot.waw.pl.

Miejscowosci, ktére sg najczesciej wybierane przez deweloperéw to Kotobrzeg, Swinoujscie
i Miedzyzdroje, Mielno i Dziwndéw (zob. rys. 1.17).
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Rysunek 1.17. Liczba condonieruchomosci w wojewddztwie zachodniopomorskim
w realizacji

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Raport - Rynek hoteli oraz condohoteli w Polsce, https://wot.waw.pl.

Condoapartamenty i condohotele planowane w pasie nadmorskim umiejscowione sa naj-
czesciej w wojewddztwie zachodniopomorskim i stanowig okoto 90% wszystkich tego typu
inwestycji. Wedlug szacunkéw raportu Emmerson Evaluation w roku 2020 najwigcej obiek-
tow zbudowanych w systemie condo umiejscowionych bedzie w Kotobrzegu (ponad 30). Na
dalszej pozycji bedzie Swinoujscie, Wtadystawowo i Miedzyzdroje. Z raportu wynika takze, ze
na koniec 2020 roku w catym pasie nadmorskim przybedzie okoto 7 tys. nowych pokoi i apar-
tamentdw zrealizowanych w systemie condonieruchomosci.

Wojewddztwo pomorskie mimo atrakcyjnych warunkow lokalizacyjnych (pas nadmorski)
cechuje si¢ mniejszym nasyceniem inwestycji realizowanych w systemie condo —podjeto jedy-
nie 6 tego typu przedsiewzig¢¢, co przedstawiono na rysunku 1.18.

Aglomeracje zyskuja na atrakcyjnosci w odniesieniu do rynku condonieruchomosci.
Deweloperzy oraz inwestorzy dostrzegli luke na rynku i nastapil wzrost zapotrzebowania na
tego typu nieruchomosci. Dynamicznie zaczal rozwija¢ si¢ rynek condohoteli w najwigkszych
miastach w Polsce. Liderem pozostaje Warszawa i Wroctaw, gdzie obecnie realizowane s3 po
4 obiekty w systemie condohoteli. Dalsze pozycje zarezerwowane sa dla Krakowa, Gdanska
i Lodzi, gdzie realizuje si¢ po 2 tego typu inwestycje, co przedstawiono na rysunku 1.19.
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condohotele M aparthotele Mrazem
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Rysunek 1.18. Rozklad condonieruchomosci w wojewddztwie pomorskim w realizacji

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Raport — Rynek hoteli oraz condohoteli w Polsce, https://wot.waw.pl.
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Rysunek 1.19. Rozklad condonieruchomosci w aglomeracjach w realizacji

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Raport — Rynek hoteli oraz condohoteli w Polsce, https://wot.waw.pl.

Inaczej przedstawia si¢ sytuacja na rynku condoapartamentéw, w ramach ktérego realizo-
wanych jest mniej przedsigwziec¢ inwestycyjnych. Podobnie jak na rynku condohoteli liderami
pozostaje Wroclaw i Warszawa, gdzie sg realizowane po 3 takie obiekty. W mniejszym stopniu
realizowane sg projekty inwestycyjne w Lodzi (2) oraz po jednym w Poznaniu i Krakowie.
Szacuje sie, ze na koniec 2020 roku we wszystkich wymienionych w tabeli aglomeracjach po-
wstanie okoto 3,5 tys. nowych lokali w condohotelach oraz condoapartamentach.
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Obszarem o najwigkszym nasyceniu nieruchomos$ciami realizowanymi w systemie condo
charakteryzuje si¢ péInocna czes¢ Polski, a konkretnie pas nadmorski. Inwestycje realizowane
s3 w miejscowosciach o ugruntowanym potencjale turystycznym (tzw. kurorty) - w Koto-
brzegu, Swinoujéciu, Miedzyzdrojach i we Wtadystawowie. Na péinocy Polski w roku 2018
funkcjonowato ponad 100 tego typu obiektow, co stanowilo ponad 45% wszystkich zidentyfi-
kowanych obiektow w analizowanych rejonach.

Kolejnym w zestawieniu rynkiem, o podobnym potencjale, jest obszar potudniowej Polski,
a konkretnie pas gorski. Analogicznie jak w przypadku terenéw nadmorskich obiekty reali-
zowane w systemie condo lokalizowane s3 w miejscowos$ciach o znacznym potencjale tury-
stycznym - Zakopane, Karpacz, Szklarska Poreba. Condonieruchomosci zlokalizowane w pa-
sie gorskim stanowig w przyblizeniu 40% wszystkich zrealizowanych nieruchomosci w Polsce
w badanym okresie.

Condonieruchomosci lokalizowane w aglomeracjach stanowig jedynie 10% rynku (wszyst-
kich realizowanych inwestycji). Nieruchomosci w tym systemie lokalizowane sg wylacznie
w kilku najwiekszych miastach takich jak Warszawa, Krakéw, Wroclaw, Gdansk i Poznan, czy-
li w miejscowosciach o znacznym potencjale turystycznym. Nalezy zauwazy¢, ze nierucho-
mosci realizowane w tym systemie zyskuja coraz wieksza popularnos¢. Rynkiem o znikomym
potencjale rynku condonieruchomosci jest obszar Warmii i Mazur. Na uwage zastuguje takze
to, ze pod wzgledem turystycznym Warmia i Mazury stanowig obszar o ugruntowanej pozycji
i znacznym potencjale. Znikome nasycenie okoto 5% rynku wynika z tego, ze Warmia i Mazu-
ry charakteryzuja si¢ sezonowoscig ruchu turystycznego oraz mniejsza liczbg turystow w po-
réwnaniu z rejonem gor i nadmorskim, co ogranicza osiggane przez inwestorow stopy zwrotu.
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ROZDZIAL 2

Inwestowanie na rynku nieruchomosci ze szczegdlnym
uwzglednieniem condonieruchomosci

2.1. Definicje inwestycji w ekonomii

Przez inwestycje rozumie si¢ lokowanie nadwyzki dochodéw powstatej ponad wydatki wyni-
kajace z zaspokajania codziennych potrzeb konsumpcyjnych. Celem inwestycji jest tworzenie
dochodu na skutek okreslonego poczatkowego wydatku w zamian za niepewne przyszle zyski.
Zdarza sie, ze biezace przychody przewyzszajg potrzeby konsumpcyjne, wowczas zachodzi
zjawisko oszczedzania nadwyzki pieni¢znej. Nagromadzone oszczedno$ci sg przeznaczane na
rézne cele, czasami sg inwestowane, a innym razem zalegaja na nieoprocentowanym rachunku
bankowym, badz w skrajnych przypadkach w domowej szafie. Nieinwestowane $rodki finan-
sowe nominalnie majg te samg warto$¢, realnie pomniejszong o wskaznik inflacji. Swiadoma
rezygnacja z biezacej konsumpcji na rzecz przyszlej konsumpcji jest okreslana jako oszcze-
dzanie. Kazde dzialanie, ktére prowadzi do zwiekszenia w przysztosci kwoty $rodkéw finan-
sowych ze zgromadzonych oszczednosci nosi nazwe inwestycji.

Inwestycja (investment) — to zaangazowanie okreslonej kwoty pieniedzy na pewien okres,
aby w przyszlosci otrzymac jej zwrot kompensujacy inwestorowi 1) czas, w ktérym pienigdze
byly zaangazowane; 2) przewidywany wspdtczynnik inflacji oraz 3) ryzyko inwestycji'.

Wedtug EK. Reilly, K.C. Brown w kazdym przypadku inwestor angazuje znaczng sume
srodkow finansowych w danym momencie w inwestycje o oczekiwanym w przysztosci zwro-
cie, ktéry podwyzszy zainwestowana kwote®. Inwestorzy angazujac wolne $rodki finansowe,
oczekuja zwrotu z tytulu odlozonej konsumpcji (oszczednosci), a wiec takiej stopy zwrotu,
ktéra skompensuje uptyw czasu, przewidywany wspotczynnik inflacji oraz ryzyko inwestycji.
Taka relacj¢ miedzy zainwestowanym kapitalem a uzyskang kwotg pieniedzy nazywamy ocze-
kiwang stopa zwrotu z inwestycji (required rate of return).

Z innego zalozenia wychodzi J.C. Francis, wedlug ktorego inwestycja to lokata pieniezna.
Franics nie odnosi si¢ do nadwyzki przychodu pomniejszonej o wydatki konsumpcyjne. Trak-
tuje inwestycje jako instrument stuzacy do pomnazania $rodkéw finansowych w oderwaniu
od potrzeb egzystencjonalnych czlowieka. Wedlug niego inwestycja to lokata pieni¢zna, ktorej

1 EK. Reilly, K.C. Brown, Analiza inwestycji i zarzgdzanie portfelem, Warszawa 2001, s. 29 (tytul oryginatu:
Investment Analysis and Portfolio Management).

2 Ibidem.
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zadaniem jest tworzenie dochodu, a kazda inwestycja pociaga za sobg pewne ryzyko - wyma-
ga okreslonego poczatkowego wydatku w zamian za niepewne przyszte zyski’.

Inne podejscie do pojecia inwestycji prezentuje H.B. Mayo w publikacji Inwestycje. Wedlug
tego badacza pojecie inwestycji jest szersze i moze mie¢ wiecej niz jedno znaczenie. Mayo pre-
zentuje poglad, Ze w ekonomii, termin inwestycja oznacza nabywanie prze przedsigbiorstwo
takich aktywow fizycznych, jak zaklad przemystowy, wyposazenie czy zapasy lub nabywanie
przez osobe indywidualng nowego domu®. Dalej Mayo wyjasnia, Ze dla osoby niebedacej pro-
fesjonalnym ekonomistg stowo to oznacza kupowanie akgji lub obligacji (moze nawet domu),
ale najprawdopodobniej nie oznacza kupowania zaktadu, wyposazenia czy zapasow’. Zaréw-
no przedsigbiorstwo, jak i osoba fizyczna oczekuja nabywajac aktywa, ze beda one zyskowne.
Réznica w definiowaniu inwestycji zawiera si¢ w calkowitej zmianie produktywnosci aktywow,
nastepujacej na skutek inwestycji. Firmy inwestujac w fabryki lub w ich $rodki trwate, podno-
szg warto$¢ netto wydajnosci aktywow.

W podobnej sytuacji, gdy osoba fizyczna inwestuje w akcje lub obligacje wzrost nie jest za-
uwazany. Z kazda inwestycja poczyniong przez kupujacego wiaze si¢ deinwestycja poczyniona
przez sprzedajacego, obie wymienione strony handlujg tym samym walorem - sprzedajgcy
wymienia papier warto$ciowy na gotéwke, a kupujacy gotowke na papier warto$ciowy®.

Uczestnicy rynku nieruchomosci dokonujgcy inwestycji oczekujg wzrostu netto zainwesto-
wanego kapitalu i tym samym wzrostu aktywow. Mechanizm pomnazania kapitalu w okreslo-
nym czasie nazywamy stopg zwrotu z zainwestowanych srodkoéw. Inaczej mowigc stopa zwrotu
to zwrot osiagniety z inwestycji w danym roku w relacji do jej kosztu.

Stopa zwrotu — w literaturze okreslana jest jako podstawowa zmienna losowa wykorzysty-
wana w analizie inwestycyjnej. Stopa zwrotu jest pojeciem waznym, poniewaz mierzy tempo
wzrostu lub spadku bogactwa inwestoréw. Jednookresowa stopa zwrotu z inwestycji, oznacza-
na symbolem r, okresla calkowity dochod, jaki inwestor otrzymalby w okresie inwestycyjnym.
Przychéd roczny wyrazany jest w procentach i obliczany jest od poczatkowej wartosci inwe-
stycji”:

(wartos¢ koncowa) — (wartos¢ poczatkowa)
r =

100%
(warto$¢ poczatkowa lub cena zakupu) X °

W celu zobrazowania mechanizmu stoby zwrotu w pewnym okresie czasu, w tabeli 2.1 wy-
mieniono przyklady typowych nieruchomosci, oraz ich wartosci rynkowe poczatkowe i kon-
cowe, a takze zwrot wynikajacy ze wzrostu wartosci, Sposéb obliczenia stopy zwrotu przedsta-
wiono w dalszej czesci opracowania.

3 J.C. Francis, Inwestycje analiza i zarzgdzanie, Warszawa 2000, s. 1 (tytuf oryginatu Investments: Analysis and
Management).

4 H.B. Mayo, Inwestycje, Warszawa 2019, s. 6 (tytul oryginatu: Investments An Introduction).
5 Ibidem.
6  Ibidem.

7 ].C. Francis, Inwestycje analiza i zarzadzanie, Warszawa 2000, s. 1 (tytut oryginatu Investments: Analysis and
Management).
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Tabela 2.1. Doch6d generowany przez nieruchomosci w badanym okresie

Obis Nieruchomo$¢ Nieruchomo$é Nieruchomo$¢ rolna Cuas

P mieszkaniowa (z}) komercyjna (z}) (grunty rolne)
warto$¢ poczatkowa 300 tys. 500 tys. 1 mln 5 lat
warto$¢ konicowa 340 tys. 600 tys. 960 tys. 5 lat
zwrot (przychéd) 40 tys. 100 tys. -40 tys. 5 lat

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie A. Szelagowska, A.A. Trzebinski, W. Orzechowski, Finansowanie
Nieruchomosci w Teorii i Praktyce, Warszawa 2018, s. 117-120.

Nieruchomos¢ mieszkaniowa, obliczanie stopy zwrotu dla nieruchomosci mieszkaniowej
w piecioletnim okresie.

340 000-300 000 _ 40 000
- 300 000 ~ 300000

=0,133=13,3%

W badanym przykladzie przy zakupie nieruchomosci mieszkaniowej za kwote 300 tys. zt
inwestor uzyskal 40 tys. zt zwrotu z inwestycji. W ciggu 5 lat uzyskano 13,3% dochodu inwe-
stycyjnego, przekladajac uzyskany dochéd w okresie rocznym inwestor uzyskat 2,66% inwe-
stujac wolne $rodki finansowe na rynku nieruchomosci mieszkaniowych.

600000500 000 _ 100 000
- 500 000 ~ 500000

=0,2=20%

W badanym przykladzie nieruchomosci komercyjnych inwestor uzyskal wyzsze stopy
zwrotu z zainwestowanego kapitalu. Na rynku nieruchomosci komercyjnych uzyskano w tym
samym okresie 20% zwrot z zainwestowanego kapitalu, co w ujeciu rocznym daje 4%. Inwe-
stujac wolne $rodki na rynku nieruchomosci komercyjnych, uzyskano lepsze rezultaty i tym
samym zwiekszyla sie warto$¢ netto aktywow inwestora. Inwestorzy lokujac wolne $rodki fi-
nansowe, oczekuja zwrotu z zainwestowanego kapitalu w pewnym okresie czasu, oraz spo-
dziewaja si¢ zwiekszenia aktywdw netto.

Zdarzaja sie rowniez sytuacje, ze inwestorzy nie zwigkszaja aktywow netto, a stopy zwro-
tu sg ujemne. Moéwimy woéwczas o stratach poniesionych przez inwestora lokujacego $rodki
w nieruchomosci, ktére tracg na wartosci w pewnym okresie.

_960000—1000 000 _ —40 000
o 1000 000 ~ 1000 000

=-0,04=4%

W badanym przypadku inwestor poniost strate w wielkosci 4% w okreslonym czasie. Zmia-
na aktywow netto wynosi 0,8% w stosunku rocznym, czyli inwestor traci zainwestowany kapi-
tat o wskaznik 0,8%.
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Wedlug H.B. Mayo, calkowity zwrot® z inwestycji jest tym, co inwestor zarabia. Zarobek
moze przyja¢ forme dochodu, takiego jak dywidendy lub odsetki, forme zyskéw kapitato-
wych’ lub wzrostu wartosci (aprecjacji) instrumentu finansowego, jesli zwigkszy si¢ jego cena.
W przypadku niektdrych akeji nie ptaci si¢ na biezaco dywidendy, ale moze wzrosna¢ wartos¢
tych akcji. Warto$¢ innych instrumentdw finansowych, wlaczajac w to konta oszczednosciowe,
nie wzrasta. W ich przypadku zwrotem jest doch6d'® w postaci odsetek. Zwrot jest najczesciej
wyrazony w procentach, czyli w stopie zwrotu, ktora jest zyskiem osiagnietym z inwestycji
w danym roku w relacji do jej kosztu. Przed nabyciem instrumentu finansowego inwestor
oczekuje, ze osiggnieta dzigki temu stopa zwrotu bedzie wyzsza niz stopa zwrotu'' z innego
instrumentu finansowego obarczonego podobnym ryzykiem. Inaczej nie warto nabywac tego
instrumentu. Zrealizowana stopa zwrotu moze by¢ oczywiscie zupelnie inna od stopy oczeki-
wanej, wtedy mamy do czynienia z elementem ryzyka'>.

Inaczej w swoich rozwazaniach stope¢ zwrotu przedstawiajg EK. Reilly, K.C. Brown, wedtug
ktérych rozréznic¢ nalezy oczekiwang stope zwrotu, realng stope zwrotu, historyczng stope
zwrotu i nominalng stope zwrotu. Ponadto literatura wyréznia inne stopy zwrotu, takie jak
zaprezentowano ponizej.

Historyczna stopa zwrotu jest to (oszacowana) stopa zwrotu z pojedynczej inwestycji za
caly okres jej posiadania (Holding Periot Return — HPR)" oznacza to, Ze w sytuacji kiedy in-
westujemy, odkladamy biezacg konsumpcje na rzecz wzrostu wlasnego majatku, co oznacza
zwiekszong konsumpcje w przysztosci. Z tego powodu, gdy méwimy o zwrocie z inwestycji
zajmujemy sie zmiang majatku wynikajaca albo z wptywdéw srodkéw pienigznych, np. odsetek
z dywidendy, albo ze zmian cen aktywdéw (dodatnich lub ujemnych)'. HPR pozwala odzwier-
ciedli¢ zmiany wartosci inwestycji, a inwestorzy na ogo! szacuja zwrot z inwestycji w postaci
rocznej stopy oprocentowania. Konwersja na roczne stopy oprocentowania ufatwia poréwna-
nie inwestycji o zréznicowanym charakterze. Pierwszym krokiem w konwersji HPR na roczna
stope oprocentowania jest okreslenie zwrotu z inwestycji w wyrazeniu procentowym, w wyni-
ku czego nazywa si¢ ja stopg oprocentowania za okres posiadania inwestycji (Holding Period
YIELD-HPY)".

Realna stopa zwrotu wolna od ryzyka (Real Risk - Free Rate - RFR) jest podstawowg stopa
zakladajaca brak inflacji i ryzyka odnos$nie do przyszlych przeptywow srodkow pienieznych.
Inwestor w gospodarce bez inflacji z pewno$cig wie, jakich zwrotéw moze oczekiwac i jakiego
czasu potrzebuje na osiggniecie RFR. Realna stopa zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka jest
ceng pewnej wymiany miedzy biezacymi a przysztymi dobrami i ustugami'®.

8  Zwrot — suma dochodoéw i zyskow kapitalowych zarobionych na inwestycji w dany instrument finansowy.
9 Wozrost wartoéci instrumentu rynku kapitalowego, takiego jak akcja.

10 Dochdd - przeplyw $rodkéw pienieznych lub jego ekwiwalent wytworzony przez dany instrument finanso-
wy; dywidendy lub odsetki.

11 Wyrazony w procentach zwrot w inwestycji w danym roku.

12 H.B. Mayo, Inwestycje....

13 EK. Reilly, K.C. Brown, Analiza inwestycji i zarzgdzanie portfelem..., s. 31
14 Ibidem.

15 Ibidem.

16 Ibidem, s. 43.
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Oczekiwana stopa zwrotu jest to minimalna stopa zwrotu z inwestycji, mozliwa do zaak-
ceptowania i kompensujgca odlozong konsumpcje. Oszacowanie oczekiwanej stopy zwrotu
nalezy dokonac bioragc pod uwage warto$¢ pienigdza w czasie trwania inwestycji, oczekiwang
stope inflacji oraz ryzyko'. Wyznaczenie oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji jest skompli-
kowane z powodu zmian indekséw rynku w czasie.

Nominalna stopa zwrotu jest to stopa procentowa wyrazajaca nominalny przychod w sto-
sunku do zaangazowanego kapitalu, bedaca miarg zyskownosci inwestycji bez uwzgledniania
wskaznika inflacji (zbyt krétki okres na zmiang poziomu inflacji) oraz wskaznika poziomu
cen'.

Nieruchomo$¢ — w prawie polskim, a konkretnie Kodeksie Cywilnym nieruchomos¢ zde-
finiowana jest jako cze¢$¢ powierzchni ziemskiej stanowigca odrebny przedmiot wlasnosci
(grunty), jak réwniez budynki trwale z gruntem zwiazane lub cze¢sci takich budynkéw, jezeli
na mocy przepisow szczegdlnych stanowia odrebny od gruntu przedmiot wlasnosci (art. 46
par. 1 KC). Szczegdlng cechg w odniesieniu do nieruchomosci jest obowigzek prowadzenia
ksiegi wieczystej dla konkretnej nieruchomosci, o czym stanowi art. 46 par. 2 KC. Ksiegi wie-
czyste podlegaja szczegdlnym rygorom, z ktérych najwazniejsza jest jawnos¢ ksiag wieczy-
stych (prawo do ich przegladania) oraz zasada rekojmi wiary publicznej ksiag wieczystych.
Oznacza to, ze wpisy dokonane w ksiedze wieczystej sa zgodne ze stanem faktycznym, a wpisy
wykreslone uznawane sg za nieistniejace. Ksiega wieczysta sklada si¢ z dzialéw i zawiera petne
informacje o nieruchomosci. Akty prawne regulujace funkcjonowanie ksigg wieczystych:

— ustawa z 6 lipca 1982 roku o ksiegach wieczystych i hipotece (t.j. Dz.U. 2013, poz. 707),

— Rozporzadzenie Ministra Sprawiedliwosci z 27 listopada 2013 roku w sprawie Centralnej
Informacji Ksiag Wieczystych (Dz.U. 2013, poz. 1407),

— Rozporzadzenie Ministra Sprawiedliwosci z 29 listopada 2013 roku w sprawie wysokosci
oplat od wnioskéow o wydanie przez Centralng Informacje Ksiag Wieczystych odpiséw
ksiagg wieczystych, wyciaggow z ksigg wieczystych i zaswiadczen o zamknieciu ksigg wie-
czystych oraz od wniosku o wyszukanie ksiagg wieczystych w centralnej bazie danych ksiag
wieczystych (Dz.U. 2013, poz. 1412),

— Rozporzadzenie Ministra Sprawiedliwosci z 25 wrzesnia 2014 roku w sprawie okreslenia
sadow rejonowych prowadzacych ksiegi wieczyste oraz obszardéw ich wlasciwosci miejsco-
wej (Dz.U. 2014, poz. 1398).

Nieruchomosci jako jedno z podstawowych débr ludzkich staly si¢ obiektem pozadania
oraz, obok obligacji skarbowych i akcji, przedmiotem inwestycji'” o minimalnym ryzyku
utraty wartosci. Wedtug M. Hoesly, B.D. MacGregor nieruchomos¢ przedstawiana jest jako
wydzielony obszar ziemi wraz z wzniesionymi na nim budynkami i urzadzeniami*’. Polskie
prawo, a konkretnie Kodeks Cywilny wyrdznia trzy rodzaje nieruchomosci.

17 Ibidem s. 42.

18 Ibidem, s. 44; wigcej o kreacji pieniadza zob. W. Kostanciak, Kreacja pienigdza a wrazliwos¢ inflacyjna sys-
temu monetarnego w gospodarce polskiej w latach 2000-2010, https://wneiz.pl/nauka_wneiz/sip/sip27-2012/
SiP-27-7.pdf (9.06.2021).

19 D. Issac, Property Finance, London 1994, s. 2; M. Hoesly, B. D. MacGregor, Property Investment, Principles
and Practice of Portfolio Managament, Harlow 2000, s. 1.

20 Ibidem.
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budynkowe

Rysunek 2.1. Podzial nieruchomosci wedtug prawa polskiego
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Kodeks Cywilny art. 46.

Nieruchomos¢ gruntowa jest to cze$¢ powierzchni ziemskiej stanowigca odrebny przed-
miot wlasnosci. Wszelkie budynki trwale zwigzane z nieruchomoscig, inne urzadzenia, rosliny,
a takze prawa zwigzane z nieruchomoscia stanowig czesci sktadowe nieruchomosci gruntowe;.
Nieruchomos¢ budynkowa to budynek, ktdra jest trwale zwigzana z gruntem, przy czym na-
lezy rozrézni¢ prawo zaréwno do budynku, jak i prawo do wlasnosci gruntu. Nieruchomos¢
lokalowa to, na mocy obowigzujacego prawa, trwale wyodrebniona cz¢s¢ budynku stanowiaca
oddzielny przedmiot wlasnosci zaopatrzona w odrebna ksiege wieczysta wraz z ujgtym w niej
prawem wlasnosci i prawa korzystania z czesci wspdlnych. Jest to taka nieruchomos¢ budyn-
kowa, ktéra spetnia warunki okreslone w przepisach art. 46 §1 oraz art. 235 §1 Kodeksu cy-
wilnego.

Innym kryterium podzialu jest przeznaczenie nieruchomosci. Na rysunkach 2.2 oraz 2.3
przedstawiono podzial nieruchomosci ze wzgledu na cel wykorzystania, oraz ze wzgledu na to
jakie nieruchomosci petnig funkcje.

Nieruchomosci

f 1
(residential) (commercial)
'l
L) L)
= Wielomieszkanowym

(np. blok, kamienica)

= domy
wolnostojace
condohotel
domki
= letniskowe
(prywatne) condo-

nieruchomosci

hotele

domki w

zabudowei
szeregowej

Rysunek 2.2. Rodzaje nieruchomosci wedtug celu wykorzystania

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Kodeks Cywilny; M. Hoesly, B.D. MacGregor, Property Investment,
Principles and Practice of Portfolio Managament, Harlow 2000.
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L
1
gruntowe zabudowane
1
L] L) L)
= budowlane mieszkaniowe publiczne komercyjne

- rolne = condohotele

- lesne =4 condonieruchomosci

= rekreacyjne o condobiuro

= inne

Rysunek 2.3. Podzial nieruchomosci ze wzgledu na funkcje

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie M. Trojak, Ekonomiczne uwarunkowania na rynku nieruchomosci,
Poznan 2013, s. 30.

Funkcje nieruchomosci - nieruchomos¢ jako przedmiot obrotu gospodarczego stanowig-
cego budynek trwale polaczony z podtozem spelnia funkcje typowe dla obiektu budowlanego.
W przypadku nieruchomosci mieszkaniowej to funkcje mieszkalne, a w przypadku obiektu
o charakterze komercyjnym - przynoszenie spodziewanego zysku.

M. Prystupa i K. Rygiel w swojej pracy rozrdzniaja i definiujg inne niz funkcje wyzej wy-
mienione aspekty nieruchomosci:

— nieruchomos¢ jako przedmiot obrotu towarowego,

— nieruchomos¢ jako obiekt inwestycyjny,

— nieruchomos¢ jako zabezpieczenie zaciggnigtego kredytu lub pozyczki,
— nieruchomo$¢ jako wklad niepieniezny (aport) do spotki handlowej,

— nieruchomos¢ jako lokata kapitatu,

— nieruchomo$¢ jako przedmiot opodatkowania?®’.

Wyzej wymienieni badacze okreslajg nieruchomos$¢ jako towar o szczegdlnym, specyficz-
nym charakterze.

Nieruchomos$c¢ jako towar jest relatywnie droga w stosunku do innych towaréw powszech-
nego uzytku, takich jak zywno$¢, ubranie, $rodki czystosci, a takze, jak zauwazajg autorzy,
drozsza od wigkszosci towaréw luksusowych np. (samochoddéw). Nieruchomosci sg towarami
takze bardzo trwalymi z poréwnaniu z innymi dobrami*.

Nieruchomosc¢ jako obiekt inwestycyjny moze by¢ rozpatrywana w dwojaki sposéb. Moz-
na wyrdzni¢ nieruchomos$¢ jako mieszkanie badz obiekt o charakterze komercyjnym, ktéry
odpowiednio zarzadzany bedzie przynosit dochody inwestorowi. Inng cechg nieruchomosci

21 M. Prystupa, K. Rygiel, Nieruchomosci. Definicje, funkcje i zasady wyceny, Warszawa 2003, s. 26.
22 Ibidem, s. 27.
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o charakterze inwestycyjnym moze by¢ atrakcyjnos¢ danej nieruchomosci gruntowej, na kto-
rej inwestor planuje usytuowanie nieruchomosci budowlanej w przysztosci.

Nieruchomos$c¢ jako zabezpieczenie zaciagnietego kredytu lub pozyczki - inwestor w nie-
wystarczajacy sposob dysponujgcy srodkami finansowymi ma mozliwos$¢ zwrdcic sie do banku
z prosba o udzielenie kredytu badz pozyczki. Banki oraz inne instytucje finansowe udzielaja-
ce kredytéw lub pozyczek chcgc ograniczy¢ ryzyko zwigzane z niewyptacalnos$cig pozyczko-
biorcy stosuja przewidziane prawem zabezpieczenia. Jedng z form zabezpieczenia kredytu jest
ustanowienie na nieruchomosci lub na prawie rzeczcowym na nieruchomosci zastawu hipo-
tecznego®. Hipoteka zabezpiecza interes wierzyciela gdyz umozliwia mu dochodzenie swojej
naleznosci nie tylko od konkretnego dtuznika (to jest kredytobiorcy lub pozyczkobiorcy) lecz
przede wszystkim od wtasciciela nieruchomosci.

Nieruchomo$¢ jako wklad niepieniezny (aport) do spolki handlowej — nieruchomos¢
w okreslonych przepisami przypadkach moze by¢ wkiadem niepienieznym do spoétki kapi-
talowej. Przyjmuje si¢ nieruchomo$¢ jako udzial rzeczowy wspdlnika, przekazany spotce na
zasadzie aportu. Zabieg taki stosuje sie podczas zakladania spoétek kapitalowych, tj. spotek
akcyjnych i spotek z 0.0. Mozliwo$¢ wnoszenia do spolek wkladéw niepienieznych (w tym
nieruchomosci) reguluje ustawa z 15 wrzesnia 2000 roku — Kodeks Spoétek Handlowych:

Art. 14. § 1. Przedmiotem wkladu do spétki kapitatowej nie moze by¢ prawo niezbywalne lub §wiadczenie pracy
badz ustug. (...) § 2. W przypadku gdy wspdlnik albo akcjonariusz wnidst wktad niepieni¢zny majacy wady, jest
on zobowigzany do wyrdéwnania spotce kapitalowej roznicy miedzy wartoscig przyjeta w umowie albo statucie
spolki a zbywczg wartoécig wkladu. Umowa albo statut spotki moze przewidywac, ze spotce przystugujag wow-
czas takze inne uprawnienia®.

Z dniem 1 marca 2021 artykut 14 par. 1 otrzymat brzmienie:

§ 1. Przedmiotem wkladu niepienieznego do spélki z ograniczong odpowiedzialnoscia, spotki akcyjnej albo
przeznaczonego na kapital akcyjny prostej spotki akcyjnej nie moze by¢ prawo niezbywalne lub $wiadczenie
pracy badz ustug®.

Odwotujac sie do wyzej wymienionych przepiséw, mozna okresli¢ podstawowe cechy nie-
ruchomosci lub prawo do nieruchomosci, ktére moga pelni¢ funkcje wkladu niepieni¢znego
(aportu):

— nieruchomo$¢ o nieograniczonym prawie zbywalnym; tytul wlasnosci, tytul uzytkowania
wieczystego i tytul do spétdzielczego ograniczonego prawa rzeczowego,

— nieruchomo$¢ o nieograniczonym dostepie i przydatnosci do prowadzenia przez spotke
dzialalnosci,

— mozliwo$¢ wydzielenia prawa do nieruchomosci z majatku wspoélnika,

— nieruchomo$¢ powinna mie¢ okreslong wartos¢ rynkows, oszacowang przez rzeczoznawce,
oraz mie¢ zdolno$¢ do umieszczenia w bilansie spdtki (wycena nieruchomosci),

— nieruchomo$¢ o nieograniczonym prawie do umieszczania w ewentualnej masie upadlo-
sciowej spotki.

Przyjmuje sie, ze utworzenie i wniesienie wkiadu niepienieznego w postaci nieruchomo-
$ci o godziwej wartosci rynkowej (realnej wartosci rynkowej) powinno zabezpiecza¢ interesy

23 Dz.U. 1982, nr 19, poz. 147, Ustawa z 6.07.1982 r. o ksiegach wieczystych i hipotece, art. 65.
24 Nowe brzmienie § 1 w art. 14 wejdzie w zycie 1.03.2021 r. (Dz.U. 2019, poz. 1655; Dz.U. 2020, poz. 288).
25 Ibidem.
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w réownym stopniu spo6lki oraz wspdlnika wnoszacego aport oraz wierzycieli spétki. Intere-
sy poszczegdlnych uczestnikéw obrotu gospodarczego nie beda w pelni zabezpieczone, a ich
ochrona zagrozona jezeli warto$¢ aportu (udzialu rzeczowego) zostanie nierzetelnie wycenio-
na*. Solidna wycena aportu (udzialu rzeczowego) polegajaca na ustaleniu faktycznej wartosci
jest wskazana, pozadana w przypadku ubiegania si¢ o kredyt, bagdz finansowanie zewnetrzne?.

Nieruchomos¢ jako lokata kapitalu — inwestorzy dzialajacy na rynku nieruchomosci trak-
tuja inwestycje w nieruchomosci jako pewng, dobrg i bezpieczng lokate kapitatu. Zazwyczaj sg
to inwestorzy posiadajacy znaczne zasoby finansowe, nastawieni na zysk w dtuzszym okresie,
o umiarkowanej, minimalnej stopie zwrotu. Niepewno$¢ na rynku akcji oraz ograniczenie
ryzyka zwigzanego z niekontrolowanym spadkiem cen waloréw spoétek gieldowych powoduje
zmiane strategii inwestycyjnej, a dalej wypchniecie wolnych srodkéw finansowych na rynek
nieruchomosci. Niektorzy inwestorzy upatrujg szansy na rynku obligacji skarbowych. Skarb
panstwa gwarantuje bezpieczenstwo inwestorom w zamian za minimalne zyski*®. Inwestujac
w nieruchomosci, przyjmuje si¢ zalozenie, ze warto$§¢ nominalna zakupionej nieruchomosci
w perspektywie krotko- i sredniookresowej bedzie rosta co najmniej o wskaznik inflacji, pod
warunkiem korzystnych trendéw gospodarczych. W perspektywie dlugookresowej w Polsce
od 1989 r. warto$¢ nieruchomosci rosnie nieprzerwanie ponad wskaznik inflacji co zawarto
w kolejnych rozdzialach. W dtugim okresie realna warto$¢ nieruchomosci nie powinna ulegaé
niekorzystnym zmianom, to znaczy jej realna, nominalna warto$¢ nie powinna si¢ zmniejszac,
lecz wykazywa¢ tendencje wzrostowe. Mozna zatem wyznaczy¢ fundamentalne wskazowki
dla potencjalnych inwestorow traktujacych zakup nieruchomosci jako wybrang forme lokaty
kapitalu®. Nalezy pamieta¢, aby przed zainwestowaniem w konkretng nieruchomos¢ spraw-
dzi¢ przeznaczenie w miejscowym planie zagospodarowania przestrzennego, poniewaz jej
przyszla warto$¢ w duzym stopniu zalezy od zapiséw w tym dokumencie. Kluczowym czyn-
nikiem wplywajacym zaréwno na rozwdj rynku nieruchomosci, jak i cen¢ na danym obszarze
moga by¢ planowane przyszle inwestycje. Inwestor powinien sprawdzi¢ przed dokonaniem
inwestycji wartosci rynkowe nieruchomosci oraz trendy zmian wartosci bioragc pod uwage
walory lokalizacyjne®.

Nieruchomos¢ jako przedmiot opodatkowania — wlasciciel nieruchomosci zobowigzany
jest do wnoszenia na rzecz Budzetu Panstwa — Urzedu Skarbowego oraz jednostek samorzadu

26 M. Doszyn, J. Hozer, Szczeciriski Algorytm Masowej Wyceny Nieruchomosci - Podejscie Ekonometryczne,
»Studia i Prace WNEIZ US” 2017, nr 50/1, s. 19-29.

27 S. Kokot, Uwagi o metodach wyznaczania indeksow cen nieruchomosci, ,,Studia i Prace WNEiZ US” 2015,
nr 42/1,s. 61-74.

28 ,Obligacje dwunastoletnie s3 obligacjami o zmiennym oprocentowaniu uzaleznionym od poziomu infla-
cji. Oprocentowanie jest zawsze wyzsze niz inflacja i jest ustalane jako suma: inflacji w danym roku - sto-
pa wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych, przyjmowana dla 12 miesiecy i oglaszana przez Prezesa
Glownego Urzedu Statystycznego w miesigcu poprzedzajacym pierwszy miesigc danego okresu odsetkowe-
go - w przypadku ujemnej stopy inflacji do ustalania oprocentowania brana jest warto$¢ zerowa, co oznacza,
ze ujemna inflacja nie ma negatywnego przetozenia na oprocentowanie obligacji; marzy odsetkowej — mar-
za jest dla posiadacza obligacji gwarancja, ze jego zysk bedzie zawsze wyzszy od inflacji. W pierwszym roku
(okresie odsetkowym) oprocentowanie jest naliczane od warto$ci 100 zl, a w kolejnych latach (okresach od-
setkowych) od wartosci 100 zt powiekszonej o odsetki naliczone za poprzedni rok, co znacznie zwigksza zy-
skowno$¢ tej obligacji. Odsetki sa wyplacane wlascicielowi obligacji w dniu wykupu, czyli po zakonczeniu
oszczedzania’, por. www.obligacjeskarbowe.pl.

29 M. Prystupa, K. Rygiel, Nieruchomosci..., s. 33.
30 Ibidem s. 34.
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terytorialnego okreslonych przepisami prawa danin. Obowigzek podatkowy wynika z samego
posiadania nieruchomosci lub uzytkowania wieczystego. W zaleznosci od rodzaju nierucho-
mosci nalezy odprowadzac na rzecz poszczegolnych jednostek (US, JST)*' podatek od towa-
réw i ustug (VAT)*, podatek dochodowy, podatek od spadkéw i darowizn. Opodatkowaniu
podlega zaréwno samo posiadanie nieruchomosci, jak i dochody z nieruchomosci w postaci
czynszu z najmu lub dzierzawy. Przepisy prawa normujgce kwestie podatkowe w zakresie po-
siadania, obrotu i dochodéw z nieruchomosci:

— ustawa z 12.01.1991 roku o podatkach i optatach lokalnych,

— ustawa z 15.11.1984 roku o podatku rolnym,

— ustawa z 30.10.2002 roku o podatku lesnym,

— ustawa z 9.09.2000 roku o podatku od czynnosci cywilnoprawnych,

— ustawa z 28.07.1983 roku o podatku od spadku i darowizn,

— ustawa z 26.07.1991 roku o podatku dochodowym od o0séb fizycznych,

— ustawa z 15.02.1992 roku o podatku dochodowym od os6b prawnych,

— ustawa z 11.03.2004 roku o podatku od towarow i ustug.

Na gruncie obowigzujacego w Polsce prawa sformulowano definicje wlasnosci, ktorg za-
mieszczono nizej.

Wilasnos¢ - to prawo do nieruchomosci bez zadnych ograniczen, w tym ograniczen cza-
sowych (do $mierci wlasciciela, bagdz do czasu zbycia przez osobe fizyczna, prawng, partie
polityczng badz innego wiasciciela); bez ograniczen w zakresie dziedziczenia, bez ograniczen
w zakresie zbywalnosci nieruchomosci oraz podlegajace egzekucji administracyjnej i sagdowe;j.
Prawo do wlasnosci jest ograniczone przez zapisy Kodeksu Cywilnego® oraz zasady wspot-
zycia spotecznego zgodnie z pogladem M. Prystupy i K. Rygiela®, ktérzy wskazuja, ze uzy-
wajgc terminologii ,wlasciciel” i ,wlasnos¢” w odniesieniu do konkretnej nieruchomosci, na-
lezy uwzgledni¢ osoby prawne oraz fizyczne, ktorym przystuguje prawo do nieruchomosci.
Prawo do konkretnej nieruchomosci moze przystugiwa¢ wielu podmiotom i wtedy mowimy
o wspotwlasnosci®.

Bardziej rozszerzong definicje wlasnosci przytacza M. Gorski w pracy Statystyczne badanie
wplywu determinant rynku nieruchomosci na poziom rozwoju leasingu nieruchomosci w Polsce.
Oprocz uprawnien wynikajacych z art. 140 Kodeksu Cywilnego, gdzie s3 ujete prawa i obo-
wigzki wlasciciela do nieruchomosci wnioskuje drugg grupe uprawnien ograniczong jedynie
przez Kodeks Cywilny:

— wlasciciel nie moze si¢ sprzeciwic uzyciu, a nawet uszkodzeniu lub zniszczeniu rzeczy przez
inng osobe, jezeli to jest konieczne do odwrdcenia niebezpieczenstwa grozacego bezpo-
srednio dobrom osobistym tej osoby lub osoby trzeciej (art. 142 k.c.),

— wlasno$¢ gruntu rozciaga sie na przestrzen nad i pod jego powierzchnig w granicach okre-
$lonych przez spoleczno-gospodarcze przeznaczenie gruntu (art. 143 k.c.),

31 Urzad Skarbowy (US), Jednostka Samorzadu Terytorialnego (JST).

32 Podatek od towardw i ustug.

33 Kodeks Cywilny, art. 140.

34 M. Prystupa, K. Rygiel, Nieruchomosci Definicje, Funkcje i Zasady Wyceny, Warszawa 2003, s. 39.
35 Ibidem.
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— przy wykonywania swego prawa wlasciciel nieruchomosci powinien powstrzymac sie od
dzialan, ktére zaktocalyby korzystanie z nieruchomosci sgsiednich ponad przecigtng miare,
wynikajacg ze spoleczno-gospodarczego przeznaczenia nieruchomosci i stosunkéw miej-
scowych (art. 144 k.c.),

Jezeli nieruchomos$¢ nie ma odpowiedniego dostepu do drogi publicznej lub do nalezacych
do tej nieruchomosci budynkéw gospodarskich, wlasciciel moze zada¢ od wlascicieli gruntow
sasiednich ustanowienia za wynagrodzeniem potrzebnej stuzebnosci drogowej (art. 145 k.c.),

Wrhascicielowi nie wolno dokonywa¢ robét ziemnych w taki sposob, zeby to grozito nieru-
chomosciom sgsiednim utratg oparcia (art. 147 k.c.)**.

M. Gorski w swojej dysertacji przytacza dwa sposoby nabycia prawa do nieruchomosci -
pierwotne i pochodne. Nabycie pierwotne jest niezalezne od tego czy prawo to przystugiwalo
poprzednio innemu podmiotowi”. Nabycie pochodne nabywca uzyskuje zas przenoszac pra-
wo do nieruchomodci od innej osoby, ktora zrzeka si¢ prawa do nieruchomosci na jego rzecz.

Nabycie i utrata wlasno$ci moze nastapic:

— wdrodze umowy przeniesienia wlasnosci (sprzedaz, zamiana, darowizna),

— zmocy samego prawa (zasiedzenie),

-z mocy orzeczenia sgdowego(np. orzeczenia o zniesieniu wspoiwlasnosci)?*.

Niezbednym i fundamentalnym warunkiem przeniesienia wlasnosci nieruchomosci jest
zawarcie (zgodnie z art. 158 k.c.)*, pod rygorem niewaznosci, umowy w formie aktu notarial-
nego. Inny z artykutow stanowi, zZe wlasnos¢ nieruchomosci nie moze zosta¢ przeniesiona pod
warunkiem lub z zastrzezeniem terminu (art. 157 k.c.)*.

2.2. Kryteria okreslajace warunki inwestycyjne

Mozliwosci inwestowania kapitalu obserwuje si¢ na wielu ptaszczyznach i w wielu sektorach
gospodarki. Inwestorzy czesto lokuja nadwyzki kapitalu na rynkach obligacji, akcji oraz na
rynkach nieruchomosci. Wystepuja rowniez rynki inwestycyjne w obszarach nowoczesnych
technologii, czy obszarach zlozonych instrumentéw finansowych. Ze wzgledu na tematyke
opracowania nie wszystkie zostang omoéwione w dalszej czgsci. Ponizej przedstawiono seg-
menty i kryteria mozliwosci inwestycyjnych. Ze wzgledu na charakter opracowania szczegol-
nemu opisowi poddano rynek (segment) nieruchomosci komercyjnych, condonieruchomosci.
Nadmieniono réwniez o istnieniu innych mozliwosci inwestycyjnych, takich jak rynek akcji,
obligacji i pieniezny.

Kryterium kosztu pienigdza

Kryterium obszaru inwestycji

Ze wzgledu na typ inwestycji

36 M. Gorski, Statystyczne badanie wpltywu determinant rynku nieruchomosci na poziom rozwoju leasingu nieru-
chomosci w Polsce, rozprawa doktorska, promotorzy: dr hab. Iwona Forys, dr Magdalena Janowicz, Uniwer-
sytet Szczecinski WNEIZ, Szczecin 2018.

37 Ibidem, s. 27.

38 Ibidem.

39 Ustawa z 23.04.1964 r. Kodeks cywilny.
40 Ibidem.
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— Rynek akgji

— Rynek obligacji

— Rynek pieniezny

— Rynek nieruchomosci, w tym condonieruchomosci

Ze wzgledu na lokalizacje inwestycji

— Rynek krajowy

Pas nadmorski
Pas gorski
Warmia i Mazury
Aglomeracje
— Rynek miedzynarodowy
— Rynek globalny

Kryterium celu inwestycyjnego

—  Wozrost wartos$ci nieruchomosci (aktywow)

— Osiaganie przychodu z dziatalnosci operacyjne;j

— Utrzymywanie i powigkszanie realnej wartosci inwestycji

Kryterium formy opodatkowania

— Osoby fizyczne

— Osoby prawne

— VAT od inwestycji

Kryterium metody ustalania zysku

—  Wybdr portfela inwestycyjnego

— Koncepcja racjonalnego inwestowania

Kryterium ryzyka

Kryterium efektywnosci inwestycji

— Miary proste

— Miary zlozone

Inwestorzy podejmujacy decyzje o inwestowaniu na rynku nieruchomosci musza wzigé pod
uwage pewne mechanizmy i uwarunkowania oraz specyfike, a takze zaznajomic¢ sie i okresli¢
kryteria inwestycyjne przed podjeciem decyzji o inwestycji w konkretne nieruchomosci. Ze
wzgledu na zlozony proces inwestycyjny nalezy uwzgledni¢ wiele czynnikéw i mechanizmow
oddzialujacych na poszczegélne rynki. Ze wzgledu na typ inwestycji rozréznia si¢ podstawo-
we walory zaprezentowane ponizej, ktérymi zainteresowani sg inwestorzy:

Rynek akgji (akcja)*! — inwestowanie na rynku akcji odbywa si¢ za posrednictwem fundu-
szy inwestycyjnych badz samodzielnie kupujac walory za posrednictwem biura maklerskiego.
W przypadku zakupu akeji za posrednictwem funduszu inwestycyjnego przenosimy ryzyko
wynikajace z wartosci walordw na zarzadzajacego funduszem inwestycyjnym. Inwestowanie
na rynku akcji ma na celu osiagniecie zyskow ze wzrostu cen waloréw (wzrostu cen akcji).
Odbywa sie to najczesciej przez sprzedaz akeji przez wlasciciela (inwestora) w sytuacji szczy-
towego wzrostu cen. Innym przykladem osiagniecia zysku z zarzadzania kapitalem na rynku
akeji jest wyptata dywidendy*? przez fundusz inwestycyjny. Inwestor posiadajacy akcje przed-
siebiorstwa przynoszacego zyski ma mozliwo$¢ osiggania dochodéw z dwoch zrédet:

41 Papier warto$ciowy reprezentujacy wlasnos¢ w spolce akcyjnej.

42 Wypfata dla akcjonariuszy, zwykle w formie pienieznej lub akcji, ale i pochodzaca z majatku spoiki.
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— wzrost kursu gieldowego akcji i tym samym zysk ze wzrostu wartosci akcji,

— wyplata dywidendy przez przedsigbiorstwo (wigkszos¢ firm amerykanskich dokonuje wy-
platy dywidendy co kwartal, natomiast w przypadku firm europejskich i polskich zarzad
przedsigbiorstwa podejmuje decyzje o wyplacie raz do roku)*.

Akcje przedsiebiorstw oraz spétek gieldowych sg przedmiotem obrotu rynkowego, wlasci-
ciel moze podja¢ decyzje o ich zbyciu w dowolnym czasie.

Rynek obligacji (obligacja)** — dlugoterminowe instrumenty diuzne, czyli zobowigzanie do
splaty dtugu powigkszonego o odsetki, wynikajacego z obligacji (papier dluzny) przez emiten-
ta w zamian za okreslong sume (warto$¢ nominalna + odsetki) w okreslonym czasie (termin
wykupu obligacji). Rynek obligacji dzieli si¢ na kilka segmentéw, wsréd nich mozna wyrdznié
obligacje skarbowe, czyli takie, ktére emituje skarb panstwa i objete s3 gwarancjg rzadowa
w odniesieniu do wysokosci stopy zwrotu. Przez inwestoré6w uznawane sg jako najbezpiecz-
niejszy instrument inwestycyjny; wada tych obligacji jest minimalna stopa zwrotu.

Na rynku mozemy wyrézni¢ obligacje emitowane przez jednostki samorzadu terytorial-
nego, w tym duze miasta oraz spétki komunalne funkcjonujace jako jednostki pomocnicze
jednostek samorzadu terytorialnego (JST). Obligacje coraz czgsciej emitowane sg przez przed-
siebiorstwa, ktore potrzebuja kapitalu na inwestycje. W zaleznosci od ratingu przedsigbior-
stwa i kondycji finansowej oraz pozycji na rynku, obligacje majg rézne oprocentowanie oraz
termin zapadalnos$ci (Disney wyemitowal obligacje, ktore zapadaja w 2093 roku)®.

Cechy charakterystyczne, oraz typowe okresy zapadalnosci polskich obligacji skarbowych
przedstawiono w tabeli 2.2.

Tabela 2.2. Cechy charakterystyczne polskich obligacji skarbowych

Polskie Obligacje Skarbowe

Rodzaje 3-miesigczne 2-letnie o stalym 3-letnie 4-letnie 10-letnie
o stalym oprocentowaniu o zmiennej indeksowane | indeksowane
oprocentowaniu stopie
procentowej

Symbol OTS DOS TOZ CO1I EDO
Warto$¢ jedne;j 100 zt (warto$¢ nominalna)
obligacji
Nabywcy osoby fizyczne (rezydenci i nierezydenci), stowarzyszenia oraz inne organizacje

spoleczne i zawodowe, a takze fundacje wpisane do rejestru sgdowego.

Cena sprzedazy 100 zt

CyKkl sprzedazy miesieczny

Kanaly sprzedazy | oddzialy PKO BP, punkty Obslugi Klientéw Biura Maklerskiego PKO BP, internet,
telefon, umowa cywilno-prawna

Zamiana mozliwos¢ przedtuzenia oszczedzania, polegajaca na tym, Ze za pienigdze
z wykupywanych (starych) obligacji lub ich cze$ci, mozna kupi¢ dowolne obligacje
dostepne w nowej ofercie

43 H.B. Mayo, Inwestycje...,s. 275in.
44  Dlugoterminowe zobowigzanie o okreslonych odsetkach i terminie zapadalno$ci.

45 H.B. Mayo, Inwestycje..., s. 438.
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Polskie Obligacje Skarbowe
Rodzaje 3-miesigczne 2-letnie o stalym 3-letnie 4-letnie 10-letnie
o stalym oprocentowaniu ozmiennej | indeksowane | indeksowane
oprocentowaniu stopie
procentowej
Symbol OTS DOS TOZ COI EDO
Cena zamiany 100 zt 99,90 zt
Oprocentowanie | stale stale zmienne - zmienne — zmienne —
aktualizowane | aktualizowane | aktualizowane
co pétroku, | co rok, co rok,
naliczane na | uzaleznione uzaleznione
podstawie od inflacji od inflacji
wskaznika i stalej marzy | istalej marzy
WIBOR6M
Odsetki odsetki sa odsetki sg odsetki sa odsetki sg odsetki sg
wyplacane po 3 | kapitalizowane po | wyptacane co | wyplacane co | kapitalizowane
miesigcach od | pierwszym roku | p6t roku roku po kazdym
dnia zakupu i wyplacane po rocznym
2 latach od dnia okresie
zakupu odsetkowym
i wyptacane po
10 latach od
dnia zakupu
Wezedniejsze w razie koniecznosci wezesniejszego zakonczenia oszczedzania (przedterminowy
zakonczenie wykup) mozna wycofaé wpltacone pienigdze (zwré6ci¢ dowolna liczbe obligacji); od
oszczedzania wyplacanych srodkéw odejmowana jest oplata za przedterminowy wykup
brak optaty za 0,70 zt 0,70 zt 0,70 zt 2zt
Wykup przedterminowy
wykup
3 miesigce od 2 lata od dnia 3 lata od dnia |4 lata od dnia |10 lat od dnia
dnia zakupu zakupu zakupu zakupu zakupu
Zalety zysk okreslony | zysk okreslony regularny stala marza stala marza
jestz géry, juz | jestz gory, juz (co potroku) | odsetkowa - | odsetkowa —
w dniu zakupu | w dniu zakupu doptyw zysk zawsze zysk zawsze
obligacji obligacji nabywca | gotowki powyzej powyzej
nabywca zna zna wysokos¢ z wyplat inflacji inflacji;
wysoko$é odsetek jakie odsetek coroczna
odsetek jakie otrzyma za 2 lata kapitalizacja
otrzyma za 3 odsetek -
miesigce znacznie
zwieksza
zyskownos¢

Tabela 2.3. Zestawienie najwazniejszych cech i zalet rodzinnych obligacji skarbowych

Rodzinne Obligacje Skarbowe
Rodzaje 6-letnie o oprocentowaniu indeksowanym 12-letnie o oprocentowaniu
inflacjg indeksowanym inflacja
Symbol ROS ROD
Warto$¢ jednej | 100 zt
obligacji (warto$¢ nominalna)
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Rodzinne Obligacje Skarbowe

Rodzaje 6-letnie o oprocentowaniu indeksowanym 12-letnie o oprocentowaniu
inflacja indeksowanym inflacja
Nabywcy beneficjenci programu ,,Rodzina 500 plus” -

osoby fizyczne, ktore nabyly prawo do $wiadczenia wychowawczego

Cena sprzedazy | 100 zt

Cykl sprzedazy | miesieczny

Kanaty oddziaty PKO BP,
sprzedazy punkty Obstugi Klientéw Biura Maklerskiego PKO BP,
internet

Oprocentowanie | zmienne — aktualizowane co rok, uzaleznione od inflacji i stalej marzy

Odsetki odsetki sg kapitalizowane po kazdym odsetki sg kapitalizowane po kazdym
rocznym okresie odsetkowym i wyptacane rocznym okresie odsetkowym i wyptacane
odpowiednio po 6 latach od dnia zakupu odpowiednio po 12 latach od dnia zakupu

Wezesniejsze w razie koniecznosci wezesniejszego zakonczenia oszczedzania (przedterminowy wykup)

zakonczenie mozna wycofa¢ wplacone pieniadze (zwrdci¢ dowolng liczbe obligacji); od wyptacanych

oszczedzania $rodkéw odejmowana jest oplata za przedterminowy wykup

Wykup 6 lat 12 lat
od dnia zakupu od dnia zakupu

Zalety preferencyjne oprocentowanie

stala marza odsetkowa
zysk zawsze powyzej inflacji
coroczna kapitalizacja odsetek — znacznie zwieksza zyskownos¢

Zrédto: www.obligacjeskarbowe.pl (5.09.2020).

Rynek finansowy zgodnie z definicjg Gieldy Papieréw Wartosciowych (GPW) jest to miej-
sce, gdzie zawierane s3 transakcje kupna i sprzedazy réznych form kapitatu pieni¢znego, na
rézne terminy, na podstawie instrumentéw finansowych*. Na rynku finansowym uczestniczg
podmioty potrzebujace kapitalu i tym samym generujace popyt oraz podmioty posiadajace
nadwyzki kapitatu generujace podaz. Dzieki temu istnieje mozliwos¢ lepszego, bardziej efek-
tywnego wykorzystania mozliwosci gospodarki (zasobow).

Funkgcje rynku finansowego:

1. Mobilizacja kapitalu - nastepuje transformacja oszczednosci w inwestycje. Podejmujacy
decyzje o rezygnacji z biezacej konsumpcji na rzecz inwestycji maja szanse na zysk stano-
wigcy nagrode za obecne wyrzeczenia i podjecie ryzyka.

2. Alokacja kapitalu - przeptyw srodkéw finansowych nastepuje tam, gdzie moga by¢ naj-
bardziej potrzebne. Zyskuja na tym te sektory gospodarki lub podmioty, ktore zapewniaja
najbardziej efektywne wykorzystanie kapitalu.

3. Obrét pieniezny - instytucje rynku finansowego i instrumenty finansowe umozliwiaja
szybki, bezpieczny, sprawny i tani przeptyw kapitalu miedzy ré6znymi miejscami.

4. Wycena kapitalu i ryzyka - inwestycje finansowe wiazg si¢ z ryzykiem, ktére wynika z nie-
pewnosci efektow inwestycji. Efektywny rynek finansowy, gdzie istnieje wiele mozliwosci
inwestycyjnych pozwala na obiektywna oceng efektéw inwestycji i zwigzanego z nig ryzyka.

46  https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/Rynek_finansowy_w_Polsce.pdf.
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5. Barometr koniunktury - sytuacja na rynku finansowym jest pochodng ogdélnej sytuacji
w gospodarce i finansach publicznych. Moze tez dawa¢ sygnaly wyprzedzajace o zmianach
koniunktury*’.

Instrumenty rynku finansowego:
— papiery wartosciowe,

— jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych otwartych,

— instrumenty rynku pienieznego,

— instrumenty pochodne,

— kontrakty na réznice.

Z uwagi na zlozonos¢ rynku finansowego, na rys 2.4 przedstawiono jego poszczegolne seg-

Rynek finansowy

menty.

Rynek
depozytowo-
-kredytowy

Rynek

Rynek Rynek

Rynek
pieniezny kapitatowy

walutowy terminowy

Rysunek 2.4. Segmenty rynku finansowego

Zrédlo: Rynek finansowy w Polsce, www.gpw.pl (5.09.2020).

Rynek pieni¢zny — miejsce gdzie przeprowadza si¢ transakcje realizowane za pomocg go-
towki, badz bezgotéwkowo o okresie zapadalnosci do jednego roku.
Instrumenty rynku pieni¢znego:
bony skarbowe - krotkoterminowe papiery dtézne emitowane przez rzad charakteryzujace
sie niskim stopniem ryzyka,
bony pieni¢zne - krétkoterminowe papiery wartosciowe emitowane przez bank centralny

- NBP (Narodowy Bank Polski),

— krotkoterminowe papiery dluzne (commercial papers) - instrumenty rynku pieni¢znego na
okaziciela lub imienne, niezabezpieczone, o zapadalnosci do 1 roku, stuzace pozyskiwaniu
krétkoterminowego finansowania przez przedsiebiorstwa i stanowig alternatywe dla krét-
koterminowych pozyczek i kredytow,

— certyfikaty depozytowe — papier warto$ciowy emitowany przez bank, stanowigcy potwier-
dzenie, ze okaziciel zdeponowal na okreslony czas dang kwote srodkéw pienieznych,

— operacje otwartego rynku - transakcje dokonywane z inicjatywy banku centralnego z ban-
kami komercyjnymi. Obejmuja one warunkowa i bezwarunkows sprzedaz lub kupno pa-
pieréw warto$ciowych lub dewiz, a takze emisje wlasnych papierow dluznych banku cen-
tralnego. Poprzez ich stosowanie banki centralne najczesciej daza do oddzialywania na

47 Ibidem.
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wysokos¢ krétkoterminowych stop procentowych na rynku miedzybankowym, zwigksza-
jac lub ograniczajac wielko$¢ srodkéw na rachunkach bankéw w banku centralnym®,
lokaty miedzybankowe - jest to forma lokowania posiadanych czasowo nadwyzek pieniez-
nych poprzez udzielanie pozyczek innym bankom na okreslony czas. Banki udzielajg pozy-
czek innym bankom w celu realizowania przyjetej polityki banku,

swapy walutowe (currency swap) — jest to transakcja gdzie realizowane sg wzajemne plat-
nosci w roznych walutach. Odbywa sie to wedlug stalej, badz zmiennej stopy procentowej,
pozyczki i depozyty na rynku bankowym® - Depozyt bankowy jest to ogélna nazwa inwe-
stycji finansowej, polegajacej na powierzeniu $rodkéw finansowych bankowi przez inwe-
stora (zwanego depozytariuszem) na pewien okres®,

Uczestnicy polskiego rynku pienieznego:

NBP,

banki komercyjne,

Skarb Panstwa (emitent bonow skarbowych),

przedsiebiorstwa emitujgce krotkoterminowe papiery dluzne,

inwestorzy instytucjonalni,

fundusze i ubezpieczyciele,

inwestorzy indywidualni®'.

Rynek kapitalowy wyodrebniona cze$¢ rynku finansowego, gdzie zawierane sg transak-

cje instrumentami finansowymi o okresie zapadalno$ci powyzej jednego roku. W ten sposéb
przedsiebiorstwa w srednim i dlugim terminie moga realizowac potrzeby kapitalowe niezbed-
ne do realizacji inwestycji. Inwestorzy otrzymujg wigc miejsce i mozliwo$¢ lokowania wolnego
kapitalu w papiery wartosciowe o okreslonym stopniu ryzyka.

Formy rynku kapitalowego:

diuzny (obligacje i listy zastawne),

udzialowy (akcje, prawa do akcji, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, certyfikaty
inwestycyjne, funduszy inwestycyjnych zamknietych).

Wedlug kryterium miejsca obrotéw rynek kapitatowy dzieli si¢ na:

. Rynek publiczny - propozycja nabycia instrumentéw finansowych jest kierowana do co

najmniej 150 os6b lub do nieoznaczonych adresatow, w dowolnej formie i w dowolny spo-
sob.

Rynek niepubliczny - propozycja nabycia instrumentéw finansowych jest kierowana do
imiennie wskazanych oséb w liczbie mniejszej niz 150. Gléwnymi zaletami rynku publicz-
nego w stosunku do niepublicznego jest przejrzystos¢, ptynnos¢, duzy zasieg i mozliwos¢
zmobilizowania duzego kapitatu.

Wedlug kryterium miejsca emisji i sprzedazy rynek kapitatowy dzieli si¢ na:

Rynek pierwotny - z propozycja nabycia instrumentéw finansowych wystepuje emitent
lub subemitent ustlugowy; kapital pozyskany w wyniku emisji powigksza kapitaly wtasne
emitenta.

48
49
50
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Operacje otwartego rynku www.NBP.pl (19.09.2021).
Opracowano na podst. Rynek finansowy w Polsce, www.gpw.pl (6.09.2020).

Depozyty i instrumenty rynku pienieznego, K. Jajuga, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2006;
www.knf.gov.pl (19.09.2021).

Ibidem.
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. Rynek wtérny - z propozycja nabycia instrumentéw finansowych wystepuje ich wiasci-
ciel, np. Skarb Panstwa dokonujacy prywatyzacji, pomiot dominujacy zmniejszajacy swoj
udzial w spoélce zaleznej, inwestorzy dokonujacy transakeji sprzedazy posiadanych akcji.
Zorganizowany rynek wtorny prowadzi GPW w Warszawie oraz spétka BondSpot.
Wedtug kryterium sfery obrotu zorganizowany rynek kapitalowy dzieli si¢ na:

. Rynek regulowany - system obrotu instrumentami finansowymi dopuszczonymi do
tego obrotu, dzialajacy w sposob staly zapewniajacy wszystkim uczestnikom powszechny
i rowny dostep do informacji rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert nabycia
i zbycia instrumentéw finansowych, oraz jednakowe warunki nabywania i zbywania tych
instrumentéw, zorganizowany i podlegajacy nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego
i dzieli si¢ na: rynek gietdowy (Rynek Gtéwny GPW w Warszawie oraz jeden segment de-
taliczny Catalyst), rynek pozagieldowy (BondSpot);

. Alternatywny system obrotu - funkcjonujacy poza rynkiem regulowanym wielostronny
system kojarzenia ofert nabycia i zbycia instrumentéw finansowych zgodnie z okreslonymi
przez organizatora obrotu zasadami:

NewConnect prowadzony przez GPW w Warszawie,

segment Catalyst prowadzony przez GPW w Warszawie,

segment Catalyst prowadzony przez BondSpot™.

Polski rynek
kapitatowy
1
1 1
Rynek Alternatywny
Regulowany System Obrotu
1
1
Rynek Gietdowy f—
|_ Towarowa |_
Gietda Energii ol

| Segment
Catalyst

Towarowy Rynek
Instrumentow
Pochodnych

Rynek

Pozagietdowy NewConnect

Segment
Catalyst

Rysunek 2.5. Schemat Polskiego Rynku Kapitalowego

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GPW.pl.

Wiekszo$¢ ludzi klasycznie myslac o rynku wyobraza sobie miejsce w ktéorym dokonuje

sie obrotu handlowego. Aby dokonywa¢ skutecznie obrotu handlowego muszg wystepowac
podmioty, przedmioty, zjawiska (podaz i popyt) i srodki, oraz potrzeby. Jezeli te zjawiska zaj-
da w odpowiednim czasie i podmioty zaczng realizowac potrzeby przy pomocy dostepnych

52 Zrédto: Rynek finansowy w Polsce, www.gpw.pl (5.09.2020).
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srodkow, wowczas przestrzen w ktorej dojdzie do zrealizowania interesow stron okresli¢ moz-
na rynkiem.

Rynek nieruchomosci to miejsce, gdzie dokonywane sg transakcje kupna-sprzedazy nie-
ruchomosci. Obecnie okresla sie rynek nieruchomosci nie jako miejsce fizyczne, lecz pro-
ces wymiany, gdzie potrzeby nabywcow wsparte ich $rodkami finansowymi sg zaspokajane
przez sprzedajacych®. W procesie tym strony uzgadniaja podstawowe parametry zawieranej
transakgji, takie jak cena, termin, data transakcji oraz, w przypadku nieruchomosci, miejsce
lokalizacji. Wedlug E. Kucharskiej-Stachowiak najwazniejsza cechg nieruchomosci, absolut-
nie priorytetows, jest lokalizacja. Umiejscowienie nieruchomosci w okreslonym fragmencie
krajobrazu powoduje, ze nieruchomo$¢ budynkowa raz zrealizowana dla zaspokojenia popy-
tu, charakteryzuje si¢ ta cecha niezmienng. Od tej cechy wywodzg si¢ inne specyficzne cechy
rynku nieruchomosci:

— lokalny charakter rynku nieruchomosci (nieruchomosci zaspokajajg lokalne potrzeby, brak
mozliwosci sprzedazy nieruchomosci na innym rynku),

— dlugotrwaly okres uzytkowania nieruchomosci oraz relatywnie wysoki koszt zakupu,

— charakterystyczny atrybut nieruchomosci, czgsto realizowany na indywidualne zamoéwie-
nie moze by¢ negatywnym czynnikiem ocenianym przez nabywcow; subiektywne odczucia
potencjalnych nabywcéw odgrywaja duze znaczenie przy podejmowaniu decyzji o zakupie
nieruchomosci,

— niedoskonatos$¢ rynku nieruchomosci polegajaca na tym, ze nieruchomosci nie mozna za-
bra¢ np. do innego miasta (niezmiennos¢ lokalizacji),

— specyfika i niepowtarzalnos¢ lokalnego rynku nieruchomosci (uwarunkowania architek-
toniczne, geograficzne, spolteczne, zwigzane z nasyceniem jednostek kulturalnych, handlo-
wych, przemystowych),

— ograniczona elastyczno$¢ rynku nieruchomosci zwigzana z dltugim okresem procesu bu-
dowlanego oraz przygotowania terenu pod budowe,

— interwencyjna rola panstwa oraz lokalnych wiadz na rynku lokali mieszkaniowych badz
wielkich inwestycji infrastrukturalnych,

— udzial szarej strefy na rynku nieruchomosci dotyczy najczedciej rynku nieruchomosci
mieszkaniowych, gdzie wysokos$¢ transakcji ukrywana jest przed wladzami z uwagi na ko-
niecznos$¢ odprowadzania podatku albo, gdy zakupy dokonywane sg za $rodki niewiado-
mego pochodzenia,

— brak rzetelnych danych o rynku nieruchomosci, szczegdlnie w odniesieniu do planéw JST
oraz innych infrastrukturalnych.

Rynek nieruchomosci charakteryzuje si¢ dwoma segmentami wiodgcymi:

— segment wynajmu nieruchomosci, ktéry zawiera nieruchomosci komercyjne oraz miesz-
kaniowe, przedmiotem najmu jest powierzchnia,

— segment obrotu nieruchomos$ciami, gdzie zawierane sg transakcje kupna sprzedazy a przed-
miotem transakcji sa nieruchomosci mieszkaniowe oraz nieruchomosci przeznaczone do
celéw komercyjnych.

53 M. Bryks, R. Matkowski, Wybrane aspekty inwestowania na rynku nieruchomosci w Polsce, Warszawa 2001,
s. 17.

54 E. Kucharska-Stachowiak, Nieruchomos¢ a rynek, Warszawa 1999; L. Kotakowski, S. Maciejowski, M. Fur-
manska-O¢wieja, Rynek nieruchomosci w Polsce, Skrypt wydany przez fundacje na rzecz kredytu hipotecznego,
Warszawa 1999.
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Rynek nieruchomosci zawiera w sobie rézne segmenty nieruchomosci. Szczegélnym seg-
mentem polskiego rynku nieruchomosci jest sektor nieruchomosci komercyjnych, dokladniej
turystycznych, a precyzujac rynek condonieruchomosci.

Rynek krajowy w obszarze condonieruchomosci rozwija si¢ w Polsce w sposob charakte-
rystyczny. Biorac pod uwage coraz wigksze zapotrzebowanie na pokoje hotelowe oraz apar-
tamenty wynajmowane w systemie krotkoterminowym, szczegélnie istotny wzrost tego seg-
mentu nieruchomosci obserwuje si¢ w miejscowos$ciach, badz regionach o duzym potencjale
turystycznym. Dynamike wzrostu zapotrzebowania na noclegi przedstawiono na rysunku 2.6.

mln 45
40
35
30
25
20
15
10

I-VI 1-VI 1-VI I-VI 1-VI I-VI 1-VI I-VI 1-VI I-VI
2010 20M 2012 2013 2004 2015 2076 2017 2018 2019

mmmm noclegi turystow - ogotem

mmmm noclegi turystow w obiektach hotelowych
—O—turysci korzystajacy - ogotem

—O—turysci korzystajacy w obiektach hotelowych

Rysunek 2.6. Turysci i udzielone im noclegi w turystycznej bazie noclegowej w I péiroczu
lat>*> 2010-2019

Zrédlo: Baza noclegowa wedtug stanu w dniu 31.07.2019, www.stat.gov.pl.

Specyficzny podzial najbardziej atrakcyjnych destynacji turystycznych Polski spowodowat
wzrost nasycenia nieruchomos$ciami realizowanymi w systemie condo, szczegélnie na pol-
nocy kraju, czyli w tzw. pasie nadmorskim, pasie gorskim, na Warmii i Mazurach, a ostatnio
coraz czedciej mozna si¢ spotkac z realizacjami inwestycji w tym systemie w aglomeracjach
miejskich o duzym potencjale turystycznym.

Pas nadmorski - obszarem Polski o najwigkszym nasyceniu rynku condonieruchomosci
jest pas nadmorski (ok. 45%). Najwazniejszym kryterium okreslajacym inwestowanie w tym
konkretnym obszarze Polski jest zwiekszajacy sie ruch turystyczny oraz zwiekszajace si¢ zapo-
trzebowanie na nieruchomosci. W lipcu i sierpniu 2019 roku w obszarze nadmorskim, poréw-
nujac do analogicznego okresu w roku 2018, zaobserwowano wzrost ogdlnej liczby turystow
korzystajacych z bazy noclegowej o 3,6% oraz liczby udzielonych noclegéw o 2,6%. Liczba
wykorzystanych miejsc noclegowych wyniosta zas 65,3% w lipcu i 64,1% w sierpniu®.

55 Poczawszy od danych za 2016 r., dane prezentowane sa z uwzglednieniem imputacji dla jednostek, ktére od-
mowily udzialu w badaniu.

56  Stat.gov.pl.
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0 50

Powiaty wedtug liczby udzielonych noclegow:
- 20-ta grupa potdecylowa (powyzej 484 000 noclegow)
I 19-ta grupa potdecylowa (200 000 - 484 000)

| | 9-ta grupa decviowa (78 000 - 200 000)

Rysunek 2.7. Lokalizacja powiatow i miast na prawach powiatu nalezgcych do V (goérnej)
grupy kwintylowej wedlug liczby noclegéw udzielonych w I polowie 2019 roku

Zrédto: Baza noclegowa wedtug stanu w dniu 31.07.2019, www.stat.gov.pl.

Pas gorski — drugi pod wzgledem wielkosci rynek condonieruchomosci umiejscowiony
jest w poludniowej czesci Polski, w pasie gorskim i podobnie jak w pasie nadmorskim wy-
stepuje tam wzrost zapotrzebowania na pokoje hotelowe oraz apartamenty, a co za tym idzie
inwestorzy biorg pod uwage mniejsze ryzyko zwigzane z wykorzystaniem nieruchomosci
(wynajeciem przez turystow). W pierwszym poétroczu 2019 roku wzrost liczby oséb korzysta-
jacych z miejsc noclegowych w pasie gérskim wzrést w wojewddztwie matopolskim o 6,9%,
natomiast w Wojewodztwie Dolnoslaskim - o 15%.

Warmia i Mazury - obszar Polski charakteryzujacy si¢ zwigkszonym zapotrzebowaniem
na miejsca hotelowe, motywacje inwestorow podobne jak na innym obszarze Polski, w tym
konkretnym przypadku w 2019 roku ruch turystyczny zwigkszyt si¢ o 7% tylko w pierwszym
polroczu®.

Aglomeracje — coraz czeéciej inwestorzy lokuja condonieruchomosci w miejscowosciach
o zwigkszonym potencjale turystycznym i atrakcyjnych pod wzgledem wyboru przez turystow.
Wedlug raportu GUS, ruch turystyczny w najwigkszych miastach wykazuje tendencje wzro-
stowg, dlatego inwestorzy upatrujg zmniejszonego ryzyka w niewykorzystaniu nieruchomosci

57 Baza noclegowa wedtug stanu w dniu 31.07.2019, www.stat.gov.pl.

58 Ibidem.

57



Inwestowanie na rynku nieruchomosci ze szczegélnym uwzglednieniem condonieruchomosci

oraz obaw o zwrot z inwestycji. W tabeli 2.4 przedstawiono liczbe udzielonych noclegow
w najwiekszych polskich miastach w 2019 r.

Tabela 2.4. Liczba udzielonych noclegéw w obiektach turystycznych po 2019 roku
w aglomeracjach miejskich

Miasto Liczba udzielonych noclegow w tys.
Warszawa 3046,5
Krakow 2710,4
Gdansk 1164,2
Wroclaw 1031,8
Poznan 722,8
Lodz 612,5
Katowice 395,9
Szczecin 390,5

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Rynek komercyjnych nieruchomosci turystycznych, w tym condonieruchomosci rozwija
sie rowniez w innych krajach. Mechanizmy i procesy rynku nieruchomosci wystepuja w in-
nych krajach i sg uzaleznione od aktualnego stanu gospodarki oraz czynnikéw otoczenia po-
pytowo-podazowego.

Rynek miedzynarodowy nieruchomosci rozwija si¢ w zaleznosci od réznych czynni-
koéw. Duze znaczenie odgrywajg gospodarki poszczegdlnych panstw, regionéw, kontynentdw,
a w szerszej perspektywie — rynki miedzynarodowe funkcjonujace na swiecie. W zaleznosci
od regionu §wiata mamy do czynienia z rozwojem badz ostabieniem poszczegélnych sektoréw
gospodarczych. Nalezy bra¢ pod uwage rowniez to, ze w ekonomii istniejg cykliczne zmiany
gospodarcze zwane cyklami koniunkturalnymi. Cykliczne zmiany aktywnosci gospodarczej
(cykle koniunkturalne) powodujg cykliczne zmiany zainteresowania inwestorow inwestowa-
niem w nieruchomosci, a spowodowane jest to wahaniem cen poszczegdlnych nieruchomosci,
jak réwniez oczekiwaniem inwestoréw odnoszacym si¢ do spadku cen nieruchomosci. Pro-
gnozowano spadek cen nieruchomosci mieszkaniowych o okoto 20%* do konca 2020 roku
w odniesieniu do cen z jesieni 2019 roku. Tymczasem w pocowidowej rzeczywistosci ceny
nieruchomosci w 2021 r. nieustannie rosng i notujg rekordy. Przyczyn tego zjawiska pomimo
pewnego zwolnienia gospodarczego wywotanego pandemig COVID 19 upatruje si¢ w prze-
konaniu inwestoréw do wzglednego bezpieczenstwa transakcji w nieruchomosci, oraz wiary
inwestorow w zabezpieczenie przed inflacjg posiadanego kapitalu. Zauwazy¢ nalezy, ze ceny
nieruchomosci w okresie od 1989 r. nieustannie rosng i nigdy nie spadty, za wyjatkiem chwi-
lowych korekt.

59 Ceny mieszkan spadki — 2020 - prognozy analitykéw, www.forsal.pl.
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Poszczegolne fazy cyklu koniunkturalnego powoduja powstawanie zwigzkéw przyczyno-
wo-skutkowych, co oznacza, ze mechanizmy i procesy zachodzace w kolejnych fazach cyklu
determinujg powstawanie mechanizméw i proceséw w nastepnej fazie cyklu (zob. rys. 2.8).

Spadek zatrudnienia oraz inwestycji powoduje negatywne skutki w calym rynku najmu,
poczynajac od biur, sklepéw a konczac na rynku powierzchni przemystowych. Tym samym
powoduje to wzrost niewykorzystanych powierzchni przemystowych, a w konsekwencji spa-
dek stawek czynszowych®.

GOSPODARKA RYNEK NIERUCHOMOSCI SEKTOR FINANSOWY

Ozywienie < > Ekspansja kredytowa
Wzrost popytu na nieruchomosci

Niedobor podazy

Wzrost czynszow, spadek podazy powierzchni
A\ % v
Boom gospodarczy €¢—p» Boom na nieruchomoéci <@ Boom kredytowy

Wzrost podazy

Ekonomiczna zmiana ———» Slaby popyt €——— Wazrost stép procentowych

na gorsze %

spadek czynszow, wzrost podazy powierzchni

Recesia € Krach narynku nieruchomosci €¢—Jp» Ograniczenie akgji
kredytowej

Rysunek 2.8. Mechanizm przebiegu cykli koniunkturalnych na rynkach nieruchomosci

Zrédto: opracowano na podstawie R. Barras, Property and Economic Cycle: Building Cycle Revisted, ,,Journal of
Property Research” 1994, nr 11, s. 207.

Poglebianie si¢ recesji i przechodzenie gospodarki w kolejng faze cyklu koniunkturalne-
go powoduje dalszy spadek optacalnosci inwestycji, niska ptynnos¢ na rynku nieruchomosci,
z powodu niskiego zainteresowania powierzchniami do wynajecia nastepuje obnizka czynszow

60 E. Wisniewska, Rynek nieruchomosci a gospodarka, w: E. Kucharska-Stasiak (red.), Zachodnie rynki nierucho-
mosci, Warszawa 2004, s. 53.
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oraz zanika, w zwigzku z brakiem kapitalu, aktywnos¢ inwestoréw w obszarze nieruchomo-
$ci®. Gospodarka oraz rynek nieruchomosci zbliza si¢ do momentu kiedy ani ceny, ani inwe-
stycje oraz konsumpcja nie wykazujg kierunku spadkowego i dochodzi w ten sposob do dna
kryzysu®. W momencie kiedy gospodarka osiggnie dno kryzysu nastepuje zjawisko wyczer-
pania zapaséw oraz powolny wzrost zatrudnienia. Inwestorzy pozyskuja tanie finansowanie
z rynku, najczesciej kredyt bankowy, a widzac pozytywne trendy na rynku, ich dziataniom
przyswieca wiekszy optymizm i zmierzaja w kolejng faze jaka jest ozywienie rynku. W tym
momencie na rynek nieruchomosci, ale znacznie pézniej niz w calej gospodarce® wracajg
pierwsi inwestorzy, upatrujac korzystnych tendencji na rynku i tym samym zwigkszonych zy-
skow®!. Ozywienie na rynku nieruchomosci szczegoélnie w obszarze najmu stwarza motywacje
dla deweloperéw oraz inwestorow na rynku nieruchomosci do przeprowadzenia projektow
deweloperskich, a banki do udzielania finansowania na realizacje przedsiewzig¢ deweloper-
skich, co powoduje zblizanie si¢ do osiagniecia szczytu w zakresie cen wynajmu i warto$ci
nieruchomosci oraz maksymalizacje zyskow. Tym samym rynek nieruchomosci zbliza si¢ do
kolejnej fazy cyklu jaka bedzie zahamowanie wzrostu cen i kolejny kryzys.

Rozpoczete wezesniej inwestycje poglebig kryzys na rynku nieruchomosci, co ma zwigzek
z doptywem taniego kapitatu®, oraz wzrost powierzchni do wynajecia z uwagi na dlugotrwaty
proces, co z kolei powoduje wzrost powierzchni do wynajecia.

Rynek nieruchomosci jest $cisle powigzany z gospodarka danego kraju a dziatanie wladz
oraz polityka taniego pienigdza powoduja wzrost oferowanych przez rynek powierzchni. Przy-
ktadem moze by¢ polityka deregulacji dziatalnosci deweloperskiej oraz rynku finansowego
Wielkiej Brytanii przy jednoczesnym obnizeniu stép procentowych oraz polityce finansowa-
nia przedsiewzie¢ o wysokim stopniu ryzyka, co spowodowato niespotykany wczesniej boom
na rynku nieruchomosci. Podobna sytuacja dotyczyla lat 80. XX wieku, kiedy to wskutek za-
panowania nad inflacjg obnizono stopy procentowe, co korzystnie wplyneto na cata gospodar-
ke calej Wielkiej Brytanii.

Dynamicznie rozwijajaca si¢ gospodarka Wielkiej Brytanii oraz znaczne wydatki na cele
konsumpcyjne spowodowaly wzrost zapotrzebowania na powierzchnie do wynajecia sklepow
i innych powierzchni komercyjnych (biura), co powodowalo wzrost cen czynszéw, powodujac
osigganie niespotykanych wczesniej wskaznikéw na poziomie nawet ponad 80% w stosunku
rocznym w Londynie®.

61 E. Wisniewska, Rynek nieruchomosci a gospodarka..., s. 54.

62 Por. C. Pritchett, The Effect of Regional Growth Charcteristics on Regional Housing Prices, ,AREUEA Jour-
nal” 1997, nr 2, s. 191; R. Voith, T. Crone, National Vacancy Rates and the Persistence of Shocks in U.S. Office
Markets, ,AREUEA Journal” 1988, nr 4, s. 440; P Chinloy, Real Estate Cycles and Empirical Evidence, ,,Jour-
nal of Housing Research” 1996, nr 2, s. 175; S.A. Pyhrr, W.L. Born, Real Estate Valuation, the Effect of Mar-
ket and Property Cycles, ,,Journal of Real Estate Research” 1994, nr 4, s. 456; R.K. Green, Follow the Leader,
How Changes in Residential and Non-Residential Investment Predict Changes in GDP, ,Real Estate Economics”
1997, nr 2, s. 254.

63 Rynek nieruchomo$ci znacznie pdzniej niz gospodarka wejdzie w faze ozywienia, co wynika z przeptywu ka-
pitatu do sektordow, ktdre oferujg wyzsze oprocentowanie od inwestycji w nieruchomo$ci.

64 Szerzej: D.C. Ling, H.C. Smith, Linkages Among Capitalization Rates, Discount Rates and Real Estate CYcles,
»Real Estate Issues” 1992, Fall/Winter, s. 23.

65 W.J. Brzeski, Rynki nieruchomosci w Unii Europejskiej, ,,Swiat Nieruchomosci” 2002, nr 36, s. 17.
66 'W.D. Fraser, Principles of Property Investment and Pricing, London 1993, s. 363.
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Rynek nieruchomosci Wielkiej Brytanii jest $ciSle powigzany z wysoko$cig stop procento-
wych oraz z wysokoscig uzyskiwanych stop zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

Wzrost rynku nieruchomosci determinowany jest doplywem kapitalu o niskim koszcie,
a zauwazalne spowolnienie — podniesieniem stop procentowych?.

Rynek nieruchomosci odgrywa istotna role w gospodarce biorac pod uwage, ze:

a) generuje znaczne zapotrzebowanie na sile roboczg wyrdzniajacy si¢ szerokim spektrum
kwalifikacji, poczynajac od pracownikéw wykonujacych nieskomplikowane prace fizyczne
a konczac na zapotrzebowaniu na umiejetnosci o ztozonym charakterze;

b) determinuje zapotrzebowanie na proste i skomplikowane ustugi transportowe i logistycz-
ne;

¢) uruchamia inwestycje w gospodarce we wszystkich galeziach przemystu, poczynajac na
przemysle ciezkim (hutnictwo, przemyst metalurgiczny, a konczac na przemysle chemicz-
nym oraz lekkim w zakresie wykonczenia wnetrz, np. firanki);

d) generuje zapotrzebowanie na ustugi projektowe, co wymusza uruchomienie przemystu
najnowszych technologii w zakresie oprogramowania komputerowego oraz badan nad naj-
nowoczesniejszymi materialami;

e) w proces powstawania nieruchomosci angazowany jest szeroko pojety sektor finansowy,
ktory dzieki Scistej korelacji osigga satysfakcjonujace i godziwe zyski;

f) generuje oplaty i daniny publiczne, co nie jest bez znaczenia dla budzetu panstwa oraz jed-
nostek samorzadu terytorialnego (JST);

g) tworzy nieruchomosci, ktére s zabezpieczeniem nowych kredytéw, co z punktu widzenia
wzrostu gospodarczego odgrywa istotng role.

Sektor nieruchomosci stanowi istotny sktadnik PKB najbardziej rozwinietych panstw swia-
ta. Wplyw na gospodarki poszczegolnych krajow ma nie tylko sam obrét nieruchomoscia-
mi, ale przede wszystkim zapotrzebowanie, badz zmniejszenie zapotrzebowania na produkty
z innych dziatéw gospodarki. Praktycznie wszystkie gatezie gospodarki s3 w pewnym stopniu
uzaleznione od zapotrzebowania ptynacego z obszaru rynku nieruchomosci.

W latach 90. XX wieku udzial procentowy sektora nieruchomosci w PKB Stanéw Zjed-
noczonych wahat si¢ w przedziale 11-12%, w Japonii® 8-10%, a w Polsce szacuje si¢ go
na 6-8%°. Sektor rynku nieruchomosci nalezy uznac za istotny z punktu widzenia panstwa
w tworzeniu PKB. Przyjmuje sie, Ze warto$¢ zasobu mieszkaniowego w Wielkiej Brytanii
w 1995 roku szacowano na kwote 1217,7 mld GBR (funt brytyjski), co stanowi okoto 72%
zasobu rynku nieruchomosci, natomiast warto$¢ nieruchomosci komercyjnych szacuje sie
w 1997 r. na kwote 265,2 mld GBR (16%)".

Innym waznym kryterium okreslajagcym umiejscowienie nieruchomosci w odniesieniu
do rynku miedzynarodowego jest wysokos¢ stawek podatku od nieruchomosci, podatku od

67 C. Pugh, The 1985-1995 Property Cycle, the Finances in Olympia and York and Property Investment Criteria,
»Journal of Property Finance” 1992, nr 2 (3), s. 199.

68 Bureau of Economic Analysis.
69 J. Woronoff, The Japanese Economic Crisis, New York 1993, s. 64.
70 E. Wisniewska, Rynek nieruchomosci a gospodarka. .., s. 66.

71 'Wartos¢ zasobu rynku nieruchomodci w 1995 r. to 1689,3 mld GBR (ceny stale z 1997 r.), M. Callender,
T. Key, Value of the UK Commercial Property Stock, The Sixth IPD Investment Strategies Conference, Novem-
ber, 1997, s. 5.
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dochoddéw generowanych przez nieruchomosci, oraz podatki od sprzedazy nieruchomosci.

Rdzne sg systemy opodatkowania, jednak w tej pracy nie zajmowano si¢ sposobami opodatko-

wania czynno$ci zwigzanych z obrotem nieruchomosciami, oraz opodatkowaniem czynnosci

zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej w zakresie najmu nieruchomosci.

Kryterium celu inwestycyjnego uzna¢ nalezy za spelnione kiedy inwestor osiagnie zalozo-
ne cele. Glownym celem branym pod uwage przez inwestora jest nabycie takiej nieruchomosci,
w takiej lokalizacji i w takim czasie, gdzie bedzie mozliwos$¢ realizowania podstawowych za-
tozen, takich jak: utrzymanie realnej wartosci inwestycji (z prognozami gospodarczymi wska-
zujacymi na wzrost wartosci nieruchomosci na danym rynku) oraz ktdéra bedzie generowata
zadowalajace zyski z dzialalno$ci operacyjnej pomniejszone o daniny na rzecz panstwa oraz
jednostek samorzadu terytorialnego.

Inwestor lokujacy $rodki finansowe na rynku nieruchomosci musi wzigé pod uwage, czy
dana inwestycja osiggnie zakladane cele inwestycyjne, oraz przyniesie okreslone dochody
z dzialalno$ci operacyjnej. Nie bez znaczenia sg réwniez formy opodatkowania, co ma istotny
wplyw na wysokos¢ generowanych przez nieruchomos¢ dochodéw.

Wzrost warto$ci nieruchomosci (aktywdow) jednostka gospodarcza (inwestor) moze zali-
czy¢ nieruchomos¢ do inwestycji’® (art. 3 ust. 1 pkt. 17) w przypadku gdy nie jest ona uzytko-
wana na potrzeby wlasne, ale przynosi pozytki w postaci:

— przyrostu wartosci,
— innych pozytkow z dzierzawy i czynszow,
— zyskow z transakcji handlowych, np. ze sprzedazy nieruchomosci powyzej ceny zakupu.

Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci (MSR 40) precyzuja sytuacje, gdy nierucho-
mos¢ stuzy jednostce w celach inwestycyjnych i jest zbywana w sytuacji wzrostu jej wartosci.
W §8 MSR 407 wyszczegdlniono sktadniki majatkowe, ktére zalicza sie¢ do nieruchomosci
inwestycyjnych:

a) grunt utrzymywany w posiadaniu ze wzgledu na dlugoterminowy wzrost jego wartosci,
a nie w celu sprzedazy po krétkim okresie w ramach zwyktej dziatalnosci jednostki;

b) grunt, ktérego przyszle uzytkowanie pozostaje aktualnie nieokreslone (jezeli jednostka nie
okreslila, ze bedzie uzytkowata grunt jako nieruchomos¢ zajmowang przez wtasciciela, lub
przeznaczy go na sprzedaz w krotkim okresie w ramach zwyklej dziatalnosci gospodarczej,
to uznaje sig, ze grunt ten jest utrzymywany w posiadaniu ze wzgledu na wzrost jego war-
tosci);

c) budynek, ktérego wlascicielem jest jednostka (lub nabyty przez jednostke na podstawie
umowy leasingu finansowego), oddany przez jednostke w leasing operacyjny na podstawie
jednej lub wiekszej liczby umow;

d) budynek, ktéry obecnie jest niewykorzystany, a ktdry zostat przeznaczony do oddania w le-
asing operacyjny na podstawie jednej lub wigkszej liczby umow™.

Osiagganie przychodu z dzialalnosci operacyjnej — wszelkie inne pozytki wynikajace z dzia-
talnosci wykorzystujacej nieruchomos¢ do osiagania przychoddéw zalicza si¢ do dziatalnosci
operacyjnej — kupno i sprzedaz nieruchomosci w zakresie zwyklej dziatalnosci jednostki, nie-
ruchomosci w trakcie budowy lub adaptacji na potrzeby najmu badz dzierzawy, nieruchomosci

72 Ustawa o rachunkowosci z dnia 29.09.1994 r., www.isap.sejm.gov.pl (19.09.2021).
73 https://polanskiaudyt.pl/wp-content/uploads/2012/11/MSR-40-Nieruchomo%c5%9bci-inwestycyjne.pdf.
74 Ibidem.
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oddane w leasing innej jednostce oraz pozytki wynikajace z uzytkowania nieruchomosci.
Przychodem z dzialalnoéci operacyjnej w jednostkach zajmujacych si¢ zarzadzaniem nieru-
chomosciami jest rdwniez zakup jednostki w condohotelu badz w condoapartamencie. Kazda
inna dziatalno$¢ jednostek zarzadzajacych nieruchomosciami, taka jak wynajem powierzch-
ni reklamowych, wynajem pomieszczen biurowych, wynajem mieszkan, stanowi dzialalnos¢
operacyjng i jest opodatkowana w zaleznos$ci od formy prowadzonej dzialalnoéci podatkiem
dochodowym, ktéry bedzie opisany w kolejnych punktach tego rozdziatu.

Utrzymywanie realnej wartosci inwestycji — zgodnie z racjonalnym zalozeniem inwestora
nalezy dokonywa¢ takich wyboréw inwestycyjnych, ktére nie bedg powodowac realnej utraty
wartosci. Nalezy bra¢ pod uwage aspekty gospodarcze, cykle koniunkturalne w gospodarce,
czynniki demograficzne, ewentualne inwestycje panstwowe o duzym spektrum oddziatywa-
nia na lokalng gospodarke. Kierujac si¢ racjonalnym podejsciem do inwestycji w nierucho-
mosci, nalezy bra¢ pod uwage konieczne do przeprowadzenia prace modernizacyjne i kon-
serwatorskie w celu niepogorszenia stanu nieruchomosci, korzystniej jednak jest dokonywac
takich dzialan, aby wartos¢ nieruchomosci utrzymywana byla na niezmienionym poziomie,
a najlepiej gdyby rosta. Szczegdlng uwage nalezy zwrocic¢ na wskaznik inflacji zaréwno na ryn-
ku krajowym, jak i w przypadku inwestoréw zagranicznych. Innym waznym czynnikiem jest
stabilno$¢ systemu prawnego oraz podatkowego na danym rynku, ktéra w okreslonych przy-
padkach, przy niekorzystnych zmianach, moze wywotywac¢ skutki w postaci utraty wartosci
nieruchomosci. Bardzo waznym czynnikiem sa wahania kurséw walutowych na rynkach mie-
dzynarodowych oraz wysoko$¢ stop procentowych, czyli stabilnos¢ systeméw finansowych
poszczegdlnych krajow.

Zrealizowanie zaktadanych celow inwestycyjnych uzaleznione jest od spelnienia szeregu
kryteriéw inwestycyjnych. Istotnym jest uwzglednienie kryterium ryzyka. Rodzaje ryzyka
przedstawiono na rys. 2.9, a opis zawarto ponizej.

el RYZYKO rynkowe = RYZYKoO finansowe
= RYZYKO stopy procentowe;j pr—
=msmmad  RYZYKoO stopy reinwestycji b

==mmmmad RYZYKO sity nabywczej

= RYzYyko walutowe

el RYZYKO polityczne
Rysunek 2.9. Zrédta ryzyka

Zrédto: opracowano na podstawie H.B. Mayo, Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2019,
s. 137.
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Kryterium ryzyka — niepewnos¢ inwestora co do faktycznej stopy zwrotu w poréwnaniu
z oczekiwang stopg zwrotu nosi nazwe ryzyka. Wyrézni¢ mozna kilka rodzajoéw ryzyka funk-
cjonujacych na rynku kapitalowym.

Ryzyko systematyczne to takie, ktore wplywa na stopy zwrotu ze wszystkich poréwnywa-
nych instrumentéw finansowych. Wystepuje wowczas zalezno$¢ — na rosnagcym rynku rosng
ceny w wigkszosci instrumentow. Wystepuje rowniez zalezno$¢ miedzy stopa zwrotu z danego
waloru a stopami zwrotu wszystkich aktywdw tego samego rodzaju. Czesto mowi sie, ze jest to
ryzyko niedywersyfikowalne z uwagi na rodzaj portfela, w ktérym znajduja si¢ poréwnywalne
aktywa co nie zmniejsza zrodla ryzyka”.

Ryzyko rynkowe - rodzaj ryzyka systematycznego odnosi si¢ do zjawiska zwigzanego
z tendencja cen akcji, nieruchomosci i instrument6éw finansowych do poruszania si¢ w tym
samym kierunku co rynek. Ceny instrumentéw finansowych oraz nieruchomosci, surowcow
oraz metali szlachetnych podlegaja fluktuacjom. Polega to na tym, Ze w sytuacji wzrostu cen
metali szlachetnych wartos$¢ pojedynczego pierscionka réwniez ulega wzrostowi. Zachodzi na
rynku prawidtowo$¢, ze jezeli dokonujesz inwestycji nie mozesz unikna¢ ryzyka rynkowego.

Ryzyko stopy procentowej zachodzi wowczas kiedy odnosimy je do cen instrumentéw
finansowych szczegélnie za$ instrumentéw o statym dochodzie, ktére wykazuja tendencje do
poruszania si¢ w przeciwnym kierunku niz zmiany stép procentowych’. Inwestor korzystaja-
cy z instrumentéw finansowych musi przewidzie¢ zmiane kosztu takiego instrumentu i tym
samym ujac ten koszt przy planowaniu zysku z inwestycji.

Ryzyko stopy reinwestycji to ryzyko zwigzane z zaangazowaniem kapitalowym zyskéw
z inwestycji. Inwestorzy czesto wykorzystujg zyski z inwestycji na cele konsumpcyjne w tym
dobra i ustugi, inaczej niz inwestorzy instytucjonalni, ktérzy dokonujg dalszych inwestycji
w celu akumulacji majatku.

Ryzyko sily nabywczej zwigzane jest ze zjawiskiem inflacji i oznacza utrate sily nabywczej
kapitatu oraz dochodéw, zwigzanej z ogélnym wzrostem cen. Innym zjawiskiem réwnie nie-
bezpiecznym szczegdlnie na rynku nieruchomosci jest deflacja, ktéra oznacza realny spadek
cen, szczegdlnie dotkliwy jest dla rynku nieruchomosci.

Ryzyko walutowe odnosi si¢ do wartosci jednej waluty wzgledem innej, czyli do zmiany
kursu walutowego. Nienormatywne odchylenia kurséw walutowych oznaczajg, ze inwestycje
denominowane w obcej walucie wzrastaja badz spadaja wraz ze zmiang kursu walutowego, co
powoduje wzrost lub spadek wartosci inwestycji. Dotyczy to inwestordw, ktorzy funkcjonujg
na rynkach miedzynarodowych i wykonujg operacje w walutach obcych.

Ryzyko polityczne (sovereign risk lub political risk) to ryzyko zwigzane z inwestowaniem
na rynku papieréw dluznych w instrumenty emitowane przez rzady poszczegdlnych panstw.

Ryzykiem politycznym o innym charakterze jest inwestowanie na rynkach krajéw o nie-
stabilnej sytuacji gospodarczej i politycznej oraz o niestabilnej sytuacji prawnej. Dotyczy to
szczegolnie krajow rozwijajacych sie oraz takich, gdzie zasady demokratycznego panstwa pra-
wa obowigzuja od niedawna. Innym przykladem moze by¢ sytuacja utraty suwerennosci i tym
samym zmiany obowigzujacego prawa (np. aneksja Krymu przez Rosje).

Ryzyko niesystematyczne zwane réwniez dywersyfikowalnym jest uzaleznione od czynni-
kow charakterystycznych dla poszczegdlnych instrumentéw finansowych. Odnosi si¢ ono do

75 H.B. Mayo, Inwestycje..., s. 136.
76 Ibidem, s. 137.
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wewnetrznych proceséw zachodzacych w poszczegdlnych jednostkach gospodarczych i moze
by¢ zwigzane np. ze strajkiem pracownikéw badz decyzjami podjetymi w konkretnej jednost-
ce gospodarczej i nie odnoszg si¢ do innych jednostek oraz rynkow.

Ryzyko prowadzenia dzialalnosci gospodarczej (business risk) jest zwigzane z caloscig
przedsiewzie¢ o charakterze gospodarczym skorelowane z dzialalnoscig jednostki. W zalez-
nosci od charakteru prowadzonej dzialalnosci ryzyko z tym zwigzane réwniez charakteryzuje
sie adekwatnym stopniem. Biorac pod uwage wiele proceséw gospodarczych, nalezy uznaé
takie ryzyko o znacznym stopniu ztoZzonosci.

Ryzyko zwiazane z przyjazdem turystow — szczegélnie waznym rodzajem ryzyka na rynku
condonieruchomosci jest natezenie ruchu turystycznego. Inwestorzy dzialajacy na rynku tu-
rystycznych condonieruchomosci muszg bra¢ pod uwage czynnik zapotrzebowania na obiek-
ty w rejonach turystycznych oraz zdarzenia nieprzewidziane. W czasie pisania niniejszej roz-
prawy mamy do czynienia z epidemia koronawirusa (COVID-19), co spowodowalo znaczne
ograniczenie ruchu turystycznego oraz przemieszczania si¢ ludnosci, co z kolei byto nieznane
znacznej czesci spoleczenstwa. Nastapil praktycznie calkowity brak wykorzystania obiektow
turystycznych w miesigcach od marca do konca maja 2020 roku.

Kryterium efektywnosci inwestycji nieroztaczng skladowa procesu inwestycyjnego jest
oszacowanie uzyskanych wynikéw”, czyli zbadania osiggnietych wynikéw oraz poréwnania
odpowiednimi wskaznikami’®. Na rynku kapitalowym do oceny efektywnosci inwestycji sto-
sowane sg miary proste i ztozone”, najczesciej w sytuacji zbadania pojedynczych instrumen-
tow badz portfeli sktadajacych si¢ z wielu instrumentéw. Przyja¢ zatem nalezy, ze miary proste
to takie, przy pomocy ktérych wylicza si¢ wyniki inwestycyjne bez réwnoleglego uwzglednie-
nia stopy zwrotu i wystepujacego ryzyka. W przypadku miar ztozonych uwzglednia sie takie
czynniki jak stopa zwrotu i czynnik ryzyka.

2.3. Condonieruchomos¢ jako inwestycja

Rynek nieruchomosci pozwala inwestorom zainwestowac zgromadzony kapitat w zakup miesz-
kan badz nieruchomosci komercyjnych. Alternatywa dla rynku nieruchomosci powszechnie
znanego i w duzej mierze zweryfikowanego przez inwestorow jest pojawiajaca si¢ mozliwo$¢
inwestycji na rynku nieruchomosci komercyjnych jakimi sg condonieruchomosci, stanowigce
dynamicznie rozwijajacy sie segment rynku nieruchomosci w obszarze turystycznym.

Z ocen analitykow rynku nieruchomosci wynika, ze condoinwestycje to bezpieczna forma
lokowania kapitalu, przyjmuje sie, ze bezpieczniejsza niz lokaty bankowe czy akcje przedsie-
biorstw.

Rozwazajac inwestycje na rynku condonieruchomosci nalezy wzig¢ pod uwage wszel-
kie wady i zalety nabywanych nieruchomosci. Najbardziej rozpowszechnionym rynkiem

77 P. Bernstein, A. Damodaran, Zarzgdzanie inwestycjami, Warszawa 1999, s. 1-3.

78 K. Jajuga, Pomiar, przypisanie i prezentacja wynikoéw zarzgdzania aktywami - wprowadzenie teoretyczne, ,Ry-
nek Terminowy” 2005, nr 3, s. 5.

79 T. Sedkowski, Ocena wynikéw polskich funduszy inwestycyjnych przy wykorzystaniu miar efektywnosci zarzg-
dzania portfelami papieréw wartosciowych, ,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH, Zeszyt
Naukowy” 2004, nr 41, s. 10; J. Zyrzynski, Podstawy metod statystycznych dla zarzgdzania, Warszawa 2004,
s. 219-200.
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condonieruchomosci jest obszar condohoteli oraz condoapartamentéw, gdzie inwestorzy do-
konali w ostatnich latach znacznych inwestycji.

Dynamicznie rozwijajacy si¢ rynek condonieruchomosci poszukujac nowych kierunkow
rozwoju, wchodzi w segmenty rynku zarezerwowane wcze$niej dla inwestorow na rynku nie-
ruchomosci mieszkaniowych. Jednym z pomysléw na zagospodarowanie rynku jest t6dzki
condoakademik (pierwszy w Polsce)® i kolejne w Krakowie i Katowicach.

Analizy ekspertow rynku nieruchomosci pokazuja, ze rentownos¢ mieszkania w systemie
condo i pokoju w condohotelu jest poréwnywalna®. Inwestycja w condoapartament pozwala
inwestorowi swobodnie rozporzadza¢ swojg nieruchomoscia, natomiast inwestycja w condo-
pokdj w hotelu wiaze sie z ograniczeniem w zakresie uzycia takiej nieruchomosci jako zabez-
pieczenie kredytu.

Przy rozwazaniu zaangazowania kapitalu w condonieruchomos¢ szczegolng uwage nalezy
zwrdci¢ na umiejscowienie nieruchomosci.

W przypadku condoapartamentu nalezy rozpatrywaé lokalizacje o znacznym natezeniu
ruchu turystycznego, czyli obszar goér i nadmorski. Inwestujac w pokdj w condohotelu badz
w condomieszkanie, nalezy rozpatrywacé umiejscowienie w aglomeracjach najlepiej akademic-
kich oraz w miejscowo$ciach o duzym potencjale turystycznym w przypadku condohotelu.

Condonieruchomosci w Polsce rozwinely sie szczegoélnie w obszarze turystycznym, gdzie
mozna zaobserwowac niestabngce zainteresowanie tg forma inwestowania, a nawet obserwuje
sie zwiekszone zainteresowanie inwestowania w ten segment rynku nieruchomosci komercyj-
nych w obszarze nieruchomosci turystycznych. Deweloperzy i operatorzy zarzadzajacy nie-
ruchomosciami oferujg atrakcyjne stopy zwrotu z zainwestowanego kapitalu. Duovita Smart
Apartaments z Wisly oferuje apartamenty o powierzchni 20 m* z pelnym wyposazeniem
w kwocie 355 tys. zl plus VAT (stan na 15.05.2021r.).

Mozliwe do uzyskania wynagrodzenie w systemie 50/50 wynosi okoto 26 500 zt w skali roku
przy oblozeniu 55%. Przy oblozeniu okolo 69% wynagrodzenie roczne wynosi okoto 32 tys. zi;
przy obtozeniu okoto 79% - 35 500 z, natomiast przy obtozeniu okoto 88,5% - 39 000 zi. Final-
na kwota przychodu uzalezniona jest od wielkosci obtozenia, cen noclegu oraz sezonu®.

Operator przewiduje inny niz procentowy udzial w zysku sposéb rozliczen z inwestorem
oparty na procentowym zwrocie od zainwestowanego kapitatu.

Model 8% — wlasciciel apartamentu miesiecznie otrzymuje statg kwote, stanowiacg 8% sto-
pe zwrotu w skali roku. Stopa zwrotu 8% naliczana jest od wartosci netto lokalu bez wyposa-
zenia®. Inwestycje w condonieruchomosci w segmencie turystycznym przynoszg inwestorom
zwrot z zainwestowanego kapitatu w skali 6-8% w stosunku rocznym (realnie nalezy przyjacé
7% w stosunku rocznym).

W Polsce rynek condonieruchomosci zdominowany jest przez condohotele i condoapar-
tamenty, w ktérych poszczegdlne jednostki (pokdj badz apartament) zarzadzane i admini-
strowane sg przez operatora badz w przypadku hotelu - operatora hotelowego (np. Hilton).

80 K. Chrabgszcz, Condoinwestycje jako alternatywa forma alokacji kapitatu, ,Zeszyty Naukowe Malopolskiej
Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w Tarnowie” 2014, nr 1 (24), s. 51.

81 Ibidem.
82 https://duovita.pl/kalkulator-przychodu/.
83  https://duovita.pl/kalkulator-przychodu/.
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Poszczegolne jednostki (pokoje badz apartamenty) stanowig wlasno$¢ innych oséb fizycznych
lub prawnych wyodrebnionych i zaewidencjonowanych w ksiegach wieczystych.

Inwestycja w condonieruchomos¢ pozwala jej wlascicielowi na korzystanie z prawa pobytu
w danej nieruchomosci przez okres kilku tygodni (najczesciej dwdch) w ciggu roku nieodplat-
nie. Dla wielu inwestorow indywidualnych condonieruchomos$¢ w atrakcyjnym turystycznie
miejscu stanowi alternatywe, w stosunku do innych instrumentéw, oraz mozliwo$¢ inwesto-
wania w przedsiewziecia o mniejszym ryzyku.

Jak wiekszo$¢ inwestycji w nieruchomosci rowniez inwestycja w condoapartamenty sta-
nowi zabezpieczenie kapitalu przed skutkami inflacji, oraz wahaniami na rynkach. Dla wie-
lu inwestoréw condoapartament w prestizowej lokalizacji stanowi namiastke tzw. drugiego
domu®. Rynek condonieruchomosci po spetnieniu okreslonych warunkéw eliminujacych ry-
zyko zwigzane z umiejscowieniem nieruchomosci oraz po zminimalizowaniu innych rodza-
jow ryzyka moze stanowi¢ dla inwestoréw atrakcyjng forme lokowania kapitatu, a w dluzszej
perspektywie przynosi¢ dodatkowg korzys¢ w postaci wzrostu wartosci nieruchomosci.

2.4. Inwestorzy na rynku condonieruchomosci

Uksztaltowany rynek nieruchomosci tworzy platforme do wymiany wzajemnie powigzanych
ze sobg uczestnikéw tego rynku, na ktéorym wystepuja réwniez inwestorzy, ktorzy spetniajag
znaczacg role. W zaleznosci od charakteru i rodzaju nieruchomosci inwestorzy réznie formu-
tuja cele podejmowanych decyzji. Zazwyczaj przy podejmowaniu decyzji brane sg pod uwage
nastepujace czynniki:

— zaspokojenie potrzeb egzystencjalnych,

— dzialalno$¢ zawodowa zwigzana z prowadzong dziatalno$cig gospodarcza w obrebie rynku

nieruchomosci dla osiggniecia korzysci finansowych z tytulu dzierzawy badz wynajmu,

— dziatalno$¢ spekulacyjna w oczekiwaniu na wzrost cen nieruchomosci®.

Réznorodnos¢ rozliczen z operatorem i rodzajéw condonieruchomosci oraz ryzyka w ob-
szarze rynku turystycznego uwypukla liczbe problemoéw do rozpatrzenia oraz zagrozen, ktore
musi rozpatrze¢ inwestujacy na rynku nieruchomosci. Inwestorzy zagraniczni lokujacy kapi-
tal w Polsce musza wziag¢ pod uwage wiele innych powigzanych ze soba czynnikoéw, szczegol-
nie w obszarze otoczenia prawnego, finansowego, bankowego i innych. Istotne znaczenie maja
przede wszystkim ceny transakcyjne oraz sposoby rozliczenia z operatorami, ktoére opisano
w dalszej czesci opracowania®™.

Inwestorzy indywidualni inwestujacy na rynku condonieruchomosci to zazwyczaj osoby
tizyczne prowadzace dziatalnos¢, badz osoby prywatne. Nieruchomosci przez nich nabywane
zazwyczaj stuzg jako drugi badz kolejny dom (apartament lub pokdj w hotelu) w atrakcyjnej
lokalizacji nadmorskiej badz gorskiej. W zaleznosci od umiejscowienia inwestycji réznie roz-
kiada si¢ struktura inwestoréw na rynku condonieruchomosci. W pasie gérskim inwestorzy

84 K. Chrabaszcz, Condoinwestycje..., s. 51.

85 T. Klusek, Inwestorzy zagraniczni na polskim rynku nieruchomosci, ,,Zeszyty Naukowe SGGW w Warszawie”
2016, z. 3, 5. 167-180.

86 M. Szaucka, A. Szdstek, Ocena uwarunkowan nabywania nieruchomosci w Polsce przez inwestoréw zagranicz-
nych, ,,Studia i Materialy Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci” 2012, vol. 20, nr 3, s. 261-272.
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zakupujacy condonieruchomosci stanowig okoto 70%%. W wigkszo$ci, inwestorzy indywidu-
alni w poszczegdlnych lokalizacjach kupuja pojedyncze jednostki. Sg tez tacy, dla ktorych jest
to kolejna inwestycja i w zaleznosci od lokalizacji i innych czynnikéw dokonujg zakupu wiecej
niz jednej jednostki. Zupelnie inaczej przedstawiaja si¢ inwestycje w pasie nadmorskim, gdzie
udzial inwestoréw prywatnych stanowi ponad 80% wszystkich inwestycji. Udzial inwestoréw
indywidualnych inwestujacych w poszczegélnych lokalizacjach przedstawiono na rys. 2.10.

90
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70

pas gorski pas nadmorski Warszawa

M inwestorzy indywidulani w %

Rysunek 2.10. Udzial procentowy inwestoréw indywidualnych na poszczegdlnych rynkach

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonego wywiadu telefonicznego (8.07.2020 r.)
z 10 firmami zajmujacymi sie sprzedaza condonieruchomosci.

Inwestorzy instytucjonalni - odmiennymi od inwestoréw fizycznych sg inwestorzy in-
stytucjonalni, to zazwyczaj firmy, ktére nabywaja apartamenty badz pokoje hotelowe z prze-
znaczeniem na uzytek komercyjny, ale zdarzaja sig, szczegdlnie w pasie goérskim tacy, ktorzy
nabywajg apartamenty dla pracownikow. W zaleznosci od umiejscowienia poszczegolnych
nieruchomosci inaczej, niz w przypadku oséb fizycznych, rozklada si¢ struktura zakupu. Naj-
wiecej inwestorow instytucjonalnych (firm) inwestuje w Warszawie w pokoje hotelowe (con-
dohotele). Udzial inwestoréw instytucjonalnych na stolecznym rynku wynosi 60% i wskaz-
nik ten jest najwyzszy w Polsce. Inwestorzy instytucjonalni dokonujacy inwestycji w pasie
gorskim stanowig okolo 30% wszystkich inwestoréw. Obszar nadmorski charakteryzuje si¢
najmniejszym wspodlczynnikiem tego typu inwestoréw w calym rynku condonieruchomosci
i stanowi okoto 20%?*.

87 Dane na podstawie przeprowadzonego wywiadu telefonicznego w dniu 08.07.2020 z 10 firm zajmujacych sie
sprzedaza condonieruchomosci.

88 Dane na podstawie przeprowadzonego wywiadu telefonicznego w dniu 08.07.2020 z 10 firm zajmujacych sie
sprzedaza condonieruchomosci.
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Udzial inwestoréw instytucjonalnych zawierajagcych transakcje w poszczegdlnych lokaliza-
cjach przedstawiono na rys. 2.11.
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Rysunek 2.11. Udzial procentowy inwestoréw instytucjonalnych na poszczegélnych rynkach

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonego wywiadu telefonicznego (8.07.2020 r.)
z 10 firmami zajmujacymi sie sprzedaza condonieruchomosci.

W opracowaniu uzywane jest pojecie Inwestor. To pojecie odnosi sie wylacznie do osoby
tizycznej nabywajacej condojednostke, nie nalezy myli¢ z inwestora z np. deweloperem, osoba
czy spotka realizujaca inwestycje budowlang. Szerzej inwestor, to osoba ktéra nabywa na wta-
sno$¢ condoapartament, lub condopokoéj w hotelu.

2.5. Decyzje inwestycyjne — przebieg i fazy procesu

Przed rozpoczeciem procesu inwestycyjnego, deweloper dokonuje analizy uwarunkowan
tinansowych, ktére byly oméwione w poprzednim rozdziale oraz uwarunkowan pozafinanso-
wych, ktére musi bra¢ pod uwage rozpoczynajac inwestycje. W literaturze przedmiotu przed-
stawiono zakres przygotowan oraz opis dzialan nowo projektowanej inwestycji w nierucho-
mos$¢. Wedlug K. Kirejczyka oraz J. Laszka w Vademecum dewelopera z 1997 roku mozna
odnalez¢ nastgpujacy schemat postgpowania w procesie przygotowania inwestycji®*:

1. Analizy poprzedzajace projekt:

— analiza rynku,

— ‘wstepna wizja organizacji inwestycji,

— analiza lokalizacji,

— wstepna analiza wykonalno$ci finansowej (koszty, ceny sprzedazy, zrédla finansowania).

2. Dokumentacja przedprojektowa:

89 K. Kirejczyk, J. Laszek, Vademecum dewelopera, Krakow 1997, s. 108.
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— nabycie praw do terenu w celu realizacji inwestycji i uzyskanie decyzji o warunkach zabu-
dowy i zagospodarowania terenu,

— przygotowanie materialéw wyjsciowych do projektowania,

— wybdr projektanta, opracowanie koncepcji programowo-przestrzennej,

— wstepne oszacowanie kosztow inwestycji (projekt budzetu).

3. Dokumentacja projektowa:

— opracowanie projektu budowlanego,

— uzyskanie wymaganych opinii, uzgodnien; uzyskanie pozwolenia na budowe, wraz z za-
twierdzeniem projektu budowlanego,

— promocja i rozpoczecie sprzedazy,

— opracowanie dokumentacji technicznej, ew. organizacji robot,

— opracowanie dokumentacji kosztorysowej (kosztorysy inwestorskie).

4. Wybdr wykonawcy:

— przeprowadzenie konkursu ofert lub przetargu na wykonanie robét budowlanych,

— przeprowadzenie negocjacji przedumownych i zawarcie umow o wykonanie rob6t i dostaw.

5. Opracowanie wniosku i podpisanie umowy o kredyt budowlany.
6. Realizacja budowy.
7. Zakonczenie inwestycji:

— sprawdzenie dokumentacji powykonawczej,

— uzyskanie pozwolenia na uzytkowanie,

— przeniesienie wlasnosci na ostatecznych nabywcow (przy inwestycjach na sprzedaz) lub
podpisanie uméw najmu,

— splata kredytu budowlanego.

Jednoczesnie z opracowaniem planu dzialania dotyczacym realizacji inwestycji oraz podje-
ciem decyzji o realizacji danego obiektu komercyjnego rozpoczyna si¢ proces sprzedazy i mar-
ketingowy w odniesieniu do konkretnego obiektu wypoczynkowego.

Obecnie proces promocyjny danej nieruchomosci wypoczynkowej zazwyczaj odbywa sig¢
poprzez kanaty elektroniczne, w tym poprzez docieranie do potencjalnych klientéw za pomo-
ca mediow spotecznosciowych. Na portalach spolecznosciowych, w tym na Facebooku ist-
nieje mozliwos¢ wykupienia postow promocyjnych, ktore sg kierowane do spersonalizowanej
grupy odbiorcéw*. Podobng ustuge swiadczy réwniez portal spotecznosciowy Instagram®'.

Innym rozwigzaniem jest dotarcie do potencjalnych zainteresowanych za posrednictwem
poczty e-mail. Réwnolegle promocja jest prowadzona w tradycyjnych mediach.

Inwestor planujacy realizacje inwestycji na rynku condonieruchomosci powinien dokonaé
nastepujacych analiz w celu zbadania zasadnosci podejmowanych dziatan:

— studium demograficznego miejscowosci oraz natezenia ruchu turystycznego danej lokali-
zacji ze szczegdlnym uwzglednieniem struktury odwiedzajacych turystow, liczby turystow
oraz prognoz rozwoju rynku turystycznego,

— analizy realnego popytu, czyli realnego zainteresowania zakupem jednostek condo w reali-
zowanym obiekcie, nalezy rozwazy¢ szacunkowe zapotrzebowanie w okresie rocznym na
wypoczynek w condoapartamentach,

90 Facebook, Centrum reklam, www.facebook.com (5.08.2020).

91 Instagram, Promocje, www.Instagram.com (5.08.2020).
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— analizy atrakcyjnosci turystycznej miejscowosci, w ktdrej realizowana ma by¢ inwestycja
w condonieruchomos¢, nalezy bra¢ pod uwage czas dokonywania badan, a takze perspek-
tywe kilkuletnia,

— opisu sytuacji pod katem zbadania lokalnego rynku oferowanych miejsc noclegowych w re-
gionie z uwzglednieniem standardéw obowigzujacych w innych miejscach, nalezy bra¢ pod
uwage takie parametry jak wielko$¢ pokojow, odleglos¢ od atrakeji turystycznych, standard
wyposazenia, wiek lokali,

— analizy informacji o oczekiwaniach klientow (turystéw) o preferowanych wielkosciach lo-
kalizacji, standardu wykonczenia, wysokosci czynszu oraz gotowosci do odbycia wypo-
czynku w okreslonym przedziale czasowym,

— analizy informacji o walorach przyrodniczych, odlegtosci od skupisk ludnosci, odlegtosci
od o$rodkéw przemystowych, mozliwosciach komunikacyjnych z uwzglednieniem $rod-
kéw transportu zbiorowego oraz dostepnosci drog,

— analizy informacji o konkurencji na lokalnym rynku condonieruchomosci badz o konku-
rencji w niewielkiej odlegtosci.

Analizujac rynek, otrzymamy szczegdtowe informacje, na podstawie ktorych inwestor po-
dejmie decyzj¢ o realizacji i sensownosci konkretnej inwestycji. Analiza pozwoli uzyska¢ od-
powiedz czy dana inwestycja zostanie sprzedana potencjalnym inwestorom, czy potencjalni
inwestorzy uzyskaja zwrot zainwestowanych $rodkéw oraz czy planowang nieruchomoscia
beda zainteresowani turysci odwiedzajacy miejscowos¢, w ktorej sie znajduje. Przede wszyst-
kim inwestor uzyska pelng informacje o preferowanej lokalizacji, wielkosci jednostek, ukfa-
dzie funkgji, cenie sprzedazy oraz innych preferencjach potencjalnych klientéw. Inwestor zdo-
bedzie wiedze o wszelkich innych zagadnieniach zwigzanych z przygotowaniem, realizacja,
sprzedazg oraz zakonczeniem inwestycji.

Potencjalni nabywcy jednostek w condonieruchomosciach uzyskajg od dewelopera przy-
blizone statystyki natezenia ruchu turystycznego, co moze utatwi¢ podjecie decyzji o doko-
naniu zakupu condoapartamentu lub pokoju w condohotelu. W fazie poczatkowej projek-
tu inwestor musi przyja¢ wstepna wizje organizacji inwestycji. Jezeli tego nie zrobit podczas
opracowywania biznesplanu, wowczas nalezy dokonac egzegezy pod katem odpowiedzi na
zasadnicze pytania:

— czy inwestor podota zadaniom wynikajacym z realizacji inwestycji w obecnym schemacie
organizacyjnym, czy powinien rozwazy¢ powotanie podmiotu celowego?

— czy dysponuje odpowiednim zespotem pracownikéw o niezbednych kwalifikacjach, ktory
bedzie prowadzil prace przygotowawcze, koordynacyjne i nadzorcze w czasie realizacji po-
szczegolnych faz projektu?

— czy ma odpowiednie osoby i czy moze powierzy¢ im poszczegdlne zakresy obowigzkow?

— czy osoby bedace w dyspozycji inwestora legitymuja si¢ niezbednymi kwalifikacjami, od-
powiednim doswiadczeniem potrzebnym do realizacji zaplanowanej inwestycji?

— czy w przypadku braku pracownikéw o niezbednych kwalifikacjach jest mozliwos¢ uzupet-
nienia kadry osobami z zewnatrz, z odpowiednimi kwalifikacjami, doswiadczeniem i wie-
dzg?
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— czy ma harmonogram realizacji inwestycji, szczegétowy harmonogram dziatan przygoto-
wawczych; jesli nie, czy jest decyzja kto taki harmonogram zrealizuje na potrzeby konkret-
nego projektu?®?

W tej czesci prac inwestor realizuje zadanie stworzenia kompetentnego zespolu celem reali-
zacji inwestycji oraz podejmuje decyzje o tym czy jest w stanie zrealizowac obiekt turystyczny
samodzielnie, wykorzystujac wlasny zespol, czy podja¢ decyzje o wykorzystaniu inwestora
zastepczego.

Analize lokalizacji condonieruchomosci oméwiono w rozdziale 4.1. Uwarunkowania geo-
graficzne inwestycji. Zgodnie z zalozeniami schematu postepowania przed rozpoczgciem reali-
zacji inwestycji w analizie poprzedzajacej projekt w punkcie 4 nalezy omowi¢ wstepng analize
wykonywalnosci finansowe;.

Finansowane uwarunkowania oméwiono w rozdziale III Finansowe uwarunkowania inwe-
stowania na rynku condonieruchomosci.

Dokumentacja przedprojektowa zgodnie z wymaganiami ustawowymi®® inwestor planujg-
cy realizacje inwestycji ma obowiazek zwrécic sie do wojta, burmistrza badz prezydenta mia-
sta z wnioskiem o wydanie warunkow zabudowy. Decyzja o warunkach zabudowy powinna
zgodnie z ustawa okreslac:

— rodzaj inwestycji,

— warunki wynikajace z ustalen miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego, o ile
taki plan dla danego obszaru istnieje,

— warunki zabudowy wynikajace z przepisow szczegétowych,

— warunki obstugi w zakresie infrastruktury technicznej,

— wymagania dotyczace ochrony intereséw 0sdb trzecich,

— linie rozgraniczajace teren inwestycji,

— okres waznosci decyzji*.

Zwracajac sie do urzedu o wydanie warunkéw zabudowy, inwestor zgodnie z przyjeta kon-
cepcja powinien uwzglednic¢ takie aspekty prowadzonego przez siebie przedsigwzigcia inwe-
stycyjnego, aby mdc okresli¢ zapotrzebowanie na media oraz infrastrukture techniczng, a tak-
ze przedstawi¢ przybliZone parametry techniczne oddziatywania na $rodowisko. Kolejnym
elementem harmonogramu jest nabycie praw do terenu w celu realizacji inwestycji. Prawo
budowlane w art. 4 stanowi, ze kazdy ma prawo zabudowy nieruchomosci gruntowej, jezeli
wykaze prawo do dysponowania nieruchomoscig na cele budowlane, pod warunkiem zgod-
nosci zamierzenia budowlanego z przepisami®.

Inwestor realizujgcy inwestycje budowlang, w tym condonieruchomo$¢ ma mozliwos¢ za-
stosowac jedno z kilku rozwigzan formalno-prawnych:

— zakupu (lub nabycia prawa wieczystego uzytkowania) terenu z natychmiastowym uiszcze-
niem naleznosci,

— zakupu terenu z roztozeniem platnosci na kilka rat, w sposéb dopasowany terminowo do
planowanego harmonogramu sprzedazy,

92 Opracowano na podst. K. Kirejczyk, J. Laszek, Vademecum dewelopera...,s. 112.
93 Ustawa z 27.03.2003 r. o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym.

94 Ibidem, art. 10.

95 Ustawa z 7.07.1994 r. Prawo budowlane.
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— zakupu czesci terenu (np. w pierwszym etapie inwestycji) polaczonego z podpisaniem
umowy przyrzeczenia sprzedazy pozostalej czesci terenu w okreslonym terminie i na okre-
$lonych w umowie warunkach,

— stworzenia spolki celowej z wlascicielem terenu, ktéry wniesie teren aportem do nowo
utworzonej spotki,

— podpisania umowy diugoletniej dzierzawy, polaczonej z warunkiem przyrzeczenia sprze-
dazy po okresie dzierzawy lub w trakcie (opcja) — rozwigzanie malo popularne, ze wzgledu
na trudne do przewidzenia ceny gruntéw w przyszlosci,

— podpisania umowy uprawniajacej go do realizacji inwestycji (w tym robdt budowlanych)
na rzecz wlasciciela w okreslonym w umowie okresie®.

Najbardziej popularnym rozwigzaniem stosowanym przez inwestorow jest zakup terenu
oraz natychmiastowa zaplata pelnej sumy.

Nastepnym etapem zgodnie z przyjetym harmonogramem po wyborze sposobu dyspono-
wania gruntem jest decyzja inwestora o wyborze materialéw do realizowania inwestycji. Wy-
bér materiatéw nalezy dostosowaé zgodnie z preferencjami nabywcow, uwzgledni¢ funkcjo-
nalnos¢, koszty budowy oraz koszty eksploatacyjne w czasie uzytkowania obiektu. Na etapie
wstepnym nalezy zatozy¢ wybor technologii wykonania obiektu z uwagi na wstepne oszacowa-
nie calkowitego kosztu. Obnizanie kosztow budynku facznie z wyposazeniem sprowadza sie
do stosowania nowoczesnych technologii oraz konsekwentnego poszukiwania racjonalnych
i oszczednych rozwigzan w odniesieniu do wszystkich elementéw budynku. Oszczedne roz-
wigzania nalezy stosowa¢ podczas budowy, zakupu materialéw potrzebnych do zrealizowa-
nia inwestycji oraz podczas prac wykonczeniowych. Nalezy poszukiwa¢ takich kompromiséw,
aby oszczednosci nie powodowaly odstepstw od przyjetego projektu oraz nie mialy wptywu
na jakos¢ i estetyke catego obiektu. Wedlug K. Kirejczyka i J. Laszka obnizajac koszty nalezy
pamigtac o podstawowych zasadach podczas budowy:

— przegrody zewnetrzne ($ciany i strop lub stropodach) sg jednymi z bardziej kosztownych
elementow, ich powierzchnia jest tym mniejsza, im bardziej zwarta jest bryta, co jednocze-
$nie sprzyja oszczedzaniu energii,

— metr kwadratowy najtanszego okna jest o wiele drozszy od $ciany o tej samej powierzchni,
zatem nie nalezy naduzywac powierzchni przeszklonych, zwtaszcza od pétnocy,

— lepsza pod wzgledem termicznym S$ciana zewnetrzna to mniejsze koszty grzejnikow,
a w przysztosci nizsze koszty ogrzewania,

— im mniej skomplikowanych detali, tym nizszy budzet i mniejsze ryzyko popelnienia btedu
przez wykonawce, na przyklad - wspornikowo wysuniete plyty balkonowe, wymagajace
skomplikowanego ocieplenia, lepiej zastapic¢ przez balkony oparte na niezaleznej stupowe;
konstrukeji”’.

Kolejnym waznym elementem przyjetego schematu jest wybdr projektanta. Przy wyborze
podmiotu, ktory bedzie realizowal projekt obiektu wypoczynkowego nalezy kierowac sie taki-
mi przestankami jak wiedza, doswiadczenie oraz renoma biura projektowego:

— dotychczasowe doswiadczenie biura w zakresie condonieruchomosci (condoapartamenty,
condohotele),

— lista zrealizowanych projektow condonieruchomosci,

96 K. Kirejczyk, J. Laszek, Vademecum dewelopera..., s. 122.
97 1Ibidem, s. 126.
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— kompleksowos¢ prac biura projektowego z uwzglednieniem projektéw w zakresie wykon-
czenia wnetrz,

— wiedza i doswiadczenie zwigzane ze specyfika condonieruchomosci z uwzglednieniem do-
$wiadczenia w zakresie projektowania budynkdéw energooszczednych,

— termin realizacji projektu oraz dokumentacji,

—  koszt poszczegdlnych etapéw tworzonej dokumentaciji,

— forma prawna pracowni (osoba fizyczna, osoba prawna, spotka partnerska),

— forma ubezpieczenia od odpowiedzialnosci cywilnej z tytutu wad w dokumentacji tech-
nicznej oraz kwota wysokosci odpowiedzialnosci,

— stosowane formy kontroli jakosci przez biuro,

— uprawnienia pracownikéw biura pracujacych przy tworzeniu projektu,

— forma nadzoru autorskiego stosowana przez biuro®®.

Ostatnim elementem dokumentacji przedprojektowej jest wstepny kosztorys pozwalajacy
opracowac projekt budzetu inwestycji. Wstepne oszacowanie nalezy rozpocza¢ od uwzgled-
nienia wszelkich kosztow inwestycji z uwzglednieniem wzrostu cen poszczegoélnych etapow
realizacji oraz od uwzglednienia rezerwy na sytuacje nieprzewidziane w projekcie budowla-
nym. Nalezy przewidzie¢ wzrost cen poszczegélnych materialéw budowlanych, jak réwniez
zastosowanie alternatywnych komponentéw w sytuacji zmiany technologii budowlanej badz
wykonczenia wnetrz catego obiektu. Dobrg praktyka jest takze przyjecie zalozenia, ze wybu-
dowana condonieruchomo$¢ nie zostanie zbyta za sume przyjeta w biznesplanie. Wowczas
mamy do czynienia ze zmniejszeniem zyskownosci z prowadzonej inwestycji. Wstepne osza-
cowanie musi przewidywac takie sytuacje jak opdznienia w dostawach materialéw, op6znienia
prac budowlanych, zmienno$¢ warunkéw pogodowych (np. przedluzajaca si¢ zima w czasie
prowadzenia prac budowlanych). Wszelkie nieprzewidziane wymienione wyzej okolicznosci
powoduja koniecznos¢ wydluzenia okresu realizacji inwestycji, a w konsekwencji mniejsze
zyski dla inwestora.

Dokumentacja projektowa — po zatwierdzeniu koncepcji realizacji inwestycji w condonie-
ruchomosci przez inwestora, oraz po oszacowaniu kosztéw zwigzanych z realizacjg obiektu
jak réwniez po nabyciu gruntu pod przyszta inwestycje nalezy przejs¢ do etapu dokumentacji
projektowej. Biorac pod uwage zlozono$¢ problemu, inwestorzy mogg korzysta¢ z gotowych,
sprawdzonych koncepcji projektowych® (zakup gotowych projektéw), powtarzalnych i naj-
cze$ciej zrealizowanych wczesniej. Alternatywg jest zlecenie wykonania dokumentacji pro-
jektowej i technicznej od podstaw, ktora uwzglednia opracowanie projektu wszelkich instala-
cji oraz wyposazenia obiektu, co stanowi koszt na poziomie kilku procent wartosci budynku.
Oproécz wydatkow zwigzanych z dokumentacja projektowa inwestor powinien zalozy¢ koszty
zwigzane z dokumentacjg przylaczeniowa budynku do mediéw elektrycznych, informatycz-
nych, kanalizacyjnych, sanitarnych, kominiarskich i innych niezbednych do uruchomienia
budynku. Najczesciej juz na tym etapie odbywa si¢ promocja w celu pozyskania nabywcéw na
condonieruchomos¢.

Wybér wykonawcy — podczas wyboru wykonawcy inwestorzy zazwyczaj kieruja sie podob-
nymi przestankami jak podczas wyboru biura projektowego. Inwestor zlecajac prace budowla-
ne korzysta z kilku sprawdzonych konceptow:

98 Opracowanie wlasne na podst. ibidem, s. 127.

99  E. Wisniewska, Rynek nieruchomosci a gospodarka..., 217.

74



Inwestowanie na rynku nieruchomosci ze szczegélnym uwzglednieniem condonieruchomosci

— bezposrednie zlecenie realizacji inwestycji podmiotowi wybranemu dzigki wtasnemu do-
$wiadczeniu oraz doswiadczeniu wykonawcy w wykonywaniu podobnych robdt lub obiek-
tow,

— rzetelno$¢ potwierdzona przez korzystajacych z ustug podmiotu budowlanego innych in-
westorow,

— wyplacalno$¢ oraz ubezpieczenie podmiotu realizujacego prace budowlane
Innym mechanizmem zlecenia prac budowlanych, szczegélnie w odniesieniu do inwestycji

o duzym rozmiarze i zlozonosci, jest organizowanie przetargu badz konkursu ofert na wyko-
nanie kompleksowe condonieruchomosci. Zdarza si¢ réwniez, ze inwestor organizuje przetarg
na poszczegdlne etapy inwestycji, oddzielne na prace budowlane, oddzielnie na wykoncze-
nie wnetrz oraz na wykonawstwo niezbednych instalacji. Po wyborze wykonawcéw inwestor
moze przystapi¢ do realizacji projektu, co wigze si¢ z wyasygnowaniem $rodkow wlasnych
badz srodkéw z finansowania zewnetrznego na zrealizowanie condonieruchomosci. Zakon-
czenie inwestycji odbywa si¢ poprzez zbadanie przez uprawnione organy czy dany obiekt spet-
nia warunki okreslone w projekcie, czy jest zrealizowany zgodnie z dokumentacja oraz przez
wydanie zgody na uzytkowanie obiektu. Kolejny etap to przeniesienie wtasnosci do jednostek
w condonieruchomosci na poszczegolnych nabywcow.

100

2.6. Operator w procesie inwestycyjnym

Operator hotelowy w procesie inwestycyjnym w obszarze condonieruchomosci stanowi jeden
z najwazniejszych elementéw decydujacych o sukcesie badz porazce inwestycji. Kryterium
doboru operatora na podstawie jego doswiadczenia, sprawnosci poruszania si¢ na rynku, zna-
jomosci materii zwigzanej z obstuga hotelu badz apartamentéw, wiarygodnosci oraz zaplecza
finansowego i merytorycznego przesadzaja w znacznej mierze o prawidtowosci funkcjonowa-
nia, a takze o oczekiwanych przychodach z zainwestowanego kapitalu w nieruchomos¢ jaka
jest condoapartament badz pokdj w condohotelu.

W procesie inwestycyjnym na rynku condonieruchomosci, to na wlascicielu jednostki spo-
czywa odpowiedzialnos¢ prawidlowego doboru operatora w taki sposdb, ze wiasciciel jednost-
ki powinien uzyska¢ informacje o kondycji i rzetelnosci operatora przed zakupem jednostki,
a w skrajnych przypadkach podjecia decyzji o zainwestowaniu kapitalu w nieruchomos¢ po
wczesniejszym ustaleniu najwazniejszych czynnikéw i atrybutéw, dotyczacych operatora, kto-
remu inwestor powierzy nieruchomos¢ pod zarzadzanie na kilkanascie lat.

1. Ogodlna definicja funkcjonujgca na rynku hotelarskim zaktada, ze operator to przedsiebior-

stwo $wiadczace pelny zakres nastepujgcych ustug:

a) wynajmowanie pokoi;

b) wynajmowanie miejsc noclegowych;

¢) zakwaterowanie;

d) podejmowani decyzji i dokonywanie czynnosci majacych na celu w szczegdlnosci:
— zapewnienie wlasciwej gospodarki ekonomiczno-finansowe;j,
— zapewnienie bezpieczenstwa uzytkowania i wlasciwej eksploatacji,
— biezgce administrowanie nieruchomoscig,

100 Opracowanie wiasne na podst. M. Bryx, R. Matkowski, Inwestycje w nieruchomosci, Warszawa 2001, s. 184.
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— utrzymanie nieruchomosci w stanie niepogorszonym, zgodnie z jej przeznaczeniem,
— uzasadnione inwestowanie w nieruchomos¢ i ustugi pokrewne, informacyjne i finansowe,
marketingowe'"".

Na potrzeby rynku condonieruchomosci operator funkcjonujgcy w tym obszarze prowadzi
dzialalno$¢ na obiektach bedacych wilasnoscia condoinwestoréw. Najczesciej wystepujacym
operatorem na rynku jest przedsigbiorstwo dzialajgce na podstawie przepisow Kodeksu Spot-
ek Handlowych i jest to spdtka z ograniczong odpowiedzialno$cia. Zdarzajg sie przypadki,
cho¢ bardzo rzadko, kiedy zar6wno deweloperem, jak i operatorem jest ten sam podmiot.
W przewazajacej czesci zarzadcg — operatorem condonieruchomosci jest odrebny podmiot od
dewelopera. Najczesciej jednak przyjetym modelem w Polsce jest taki, gdzie operatorem jest
spotka zalezna od dewelopera budujacego obiekt'*.

Podobny model zarzgdzania condonieruchomoscig obowigzuje w innych krajach, a kon-
kretnie w Australii oraz w USA, gdzie wlasciciel powierza pod zarzadzanie wyspecjalizowane-
mu operatorowi zakupiong condonieruchomos$¢'®.

Istotnym czynnikiem $wiadczacym o dobrej kondycji operatora oraz o profesjonalnym jego
podejsciu do realizowania zadan, zwigzanych z profesjonalnym zarzadzaniem condonierucho-
mosci, jest wysokos¢ kapitatu zakladowego operatora, ktéremu inwestor ma zamiar powierzy¢
zarzadzanie swoim majatkiem. Minimalny kapital zakladowy moze dostarczy¢ inwestorowi

wiedzy na temat kondycji finansowej i ewentualnych mozliwosci regulowania zobowigzan
w przypadku ogloszenia upadiosci przez operatora. Tym samym, wlasciciel condojednostki
moze mie¢ klopoty z odzyskaniem ewentualnych naleznosci z tytutu zawartej z operatorem
umowy. Biorac pod uwage fakt, ze ,gwarancja” stalej stopy zwrotu jest gwarantowana umowg
ze sp. z 0.0. i nie nalezy jej traktowac¢ w sposob pewny w kazdej sytuacji'®.

Podczas wyboru operatora, jak zauwaza K. Wisniewski, nalezy szczegdlnie zwraca¢ uwage
na zapisy umowy oraz proporcjonalnos¢ zapiséw chronigcych interesy w odniesieniu zaréwno

do obowigzkéw i praw operatora, jak i inwestora. Wisniewski rowniez uwrazliwia inwestora
na konieczno$¢ sprawdzenia operatora pod katem wiarygodnosci finansowej oraz rzetelnosci
prowadzonych dziatan zwigzanych z zarzagdzaniem powierzonym majatkiem'®.

Jak wspomniano na wstepie, przy decyzji o inwestowaniu na rynku condonieruchomosci
istotnym elementem procesu inwestycyjnego jest dobdr profesjonalnego operatora, ktory za-
gwarantuje osiggniecie zalozonych wskaznikéw. Aby tego dokona¢, nalezy przyja¢ okreslone
standardy doboru operatora, na podstawie wskazéwek udzielonych przez wieloletnig prezes
Property&Homes Sp. z 0.0. Barbar¢e Wysocka'®. Wybierajac odpowiedniego operatora, nalezy
zwrdci¢ uwage czy charakteryzuje si¢ on nastepujacymi cechami:

— odpowiednie do$wiadczenie, okres funkcjonowania na rynku,
— liczba zarzadzanych obiektow,
— liczba lokalizacji (pas nadmorski, gory, aglomeracje),

101 Stownik terminéw inwestycyjnych, www.social.estate.pl (13.10.2020).

102 Baza wiedzy, www.propertyhomes.pl (13.10.2020).

103 www.research-repository.griffith.edu.au (13.10.2020).

104 Baza wiedzy, www.propertyhomes.pl (13.10.2020).

105 Inwestycje w pokoj hotelowy - bzdura czy biznes?, www.condo.pl (13.10.2020).

106 Baza wiedzy, www.propertyhomes.pl (13.10.2020). Barbara Wysocka Prezes Zarzadu Property&Homes
sp. Z 0.0.
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— mozliwo$¢ sprawdzenia funkcjonowania obiektéw pod zarzagdem operatora,

— mozliwo$¢ sprawdzenia kondycji finansowej operatora,

— wiarygodno$¢ finansowa i biznesowa operatora,

— plan pozyskania gosci (klientéw docelowych),

— plan strategii marketingowej,

— funkcjonowanie operatora w miedzynarodowej sieci hotelarskiej oraz przynalezno$¢ do
miedzynarodowego programu lojalnosciowego,

— inne cechy $wiadczace o wyjatkowosci operatora.

Dobér odpowiedniego i wlasciwego operatora gwarantuje osigganie zalozonych planow
finansowych. Pozyskanie operatora o watpliwej reputacji moze jedynie przysporzy¢ kltopotow
inwestorom. W procesie inwestycyjnym dobdr rzetelnego operatora jest istotnym elementem
determinujacym sukces, badz porazke w obszarze inwestycyjnym.

2.7. Opodatkowanie condojednostki

Formy opodatkowania — w zaleznosci od rodzaju inwestora polski system podatkowy nakfa-

da rézne formy opodatkowania. Na rynku nieruchomosci dzialajg cztery podstawowe typy

inwestorow:

— osoby fizyczne nieprowadzgce dzialalnosci gospodarczej (inwestorzy indywidualni),

— osoby fizyczne prowadzace dzialalnos¢ gospodarcza opartg na ustawie o swobodzie dzia-
talnosci gospodarczej'”,

— osoby prawne dzialajace na podstawie ustawy Kodeks Spotek Handlowych'®,

— inne osoby prawne (partie, stowarzyszenia, zwigzki wyznaniowe, koscioly).

W przypadku oséb fizycznych prowadzacych dzialalnos¢ gospodarcza oraz nieprowadza-
cych dzialalnosci gospodarczej zastosowanie maja, w odniesieniu do osigganych przez nich
korzysci do okreslenia wysokosci zobowigzan podatkowych wobec skarbu panstwa, przepi-
sy ustawy o podatku dochodowym od osé6b fizycznych'®. Inny akt prawny okresla opodat-
kowanie 0s6b prawnych, w przypadku spoélek ujetych w Kodeksie Spotek Handlowych jest
to ustawa o podatku dochodowym od 0s6b prawnych!'’. Zwigzki wyznaniowe oraz koscioly,
podobnie organizacje pozytku publicznego z mocy prawa w przypadku przeznaczenia osig-
ganych korzysci na cele kultu religijnego, badz w przypadku organizacji pozytku publicznego
podmioty, zwolnione s3 z uiszczania podatku od tych przychodéw na zasadzie art. 17 Ustawy
o podatku dochodowym od 0séb prawnych''.

Osoby fizyczne prowadzace dzialalno$¢ gospodarcza rozliczaja wysokos¢ zobowigzan po-
datkowych na podstawie ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych oraz drugiej
ustawy o zryczaltowanym podatku dochodowym od niektérych przychodéw osigganych

107 Ustawa z dnia 6.03.2018 r., Prawo przedsiebiorcow.

108 Ustawa z 15.09.2000 r., Kodeks spotek handlowych.

109 Ustawa z dnia 26.07.1991 r., Ustawa o podatku dochodowym od oséb fizycznych.
110 Ustawa z dnia 15.02.1992 r., Ustawa o podatku dochodowym od 0séb prawnych.
111 Ustawa z dnia 15.02.1992 r., Ustawa o podatku dochodowym od o0séb prawnych.
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przez osoby fizyczne''?. Istnieje mozliwo$¢ wyboru formy opodatkowania. W przypadku wy-
boru opodatkowania na podstawie ustawy o PIT, podatnik zalicza wszelkie koszty zwigzane
z dzialalnoscig w koszty uzyskania przychodu, natomiast wszelkie przychody ewidencjonu-
je w celu wyliczenia podstawy opodatkowania podatkiem dochodowym. Korzysta przy tym
z wszelkich ulg przewidzianych w ustawie o PIT. Zgodnie z art. 27. ustawy o PIT podstawowg
forma opodatkowania dochodéw jest stawka 17%, a progiem dochodu 85 528 zl. Powyzej tego
progu obowiazuje stawka 32%.

Spelniajac okreslone warunki, podatnik moze korzysta¢ z jednolitej stawki podatkowej
w wysokos$ci 19%, nie obowigzuja w tej sytuacji progi dochodowe. Okreslone dochody opo-
datkowane sg wylacznie wedlug 19% stawki podatku i dotyczg one odptatnego zbycia nieru-
chomosci i okreslonych praw majatkowych'>. W sytuacji wyboru opodatkowania na zasa-
dzie ustawy o zryczaltowanym podatku dochodowym od niektorych przychodéw osigganych
przez osoby fizyczne (tzw. ryczalt ewidencjonowany), podatnik wnosi na rzecz skarbu panstwa
okreslony w procentach podatek od przychodu. Opodatkowaniu w tej formie moga podlegac
przychody (dochody) osiaggane przez osoby prowadzace pozarolnicza dzialalnos¢ gospodarcza
oraz osoby, ktdre osiagaja przychodu z tytutu umowy najmu, podnajmu, dzierzawy, poddzier-
zawy lub innych uméw o podobnym charakterze, jezeli umowy te nie sa zawierane w ramach
prowadzonej pozarolniczej dzialalnosci gospodarczej'*. Podstawg opodatkowania jest przy-
chdd bez pomniejszania o koszty jego uzyskania. Ustawa naktada obowiazek zaplaty podatku
na rzecz skarbu panstwa w wysokosci 8,5% od przychodéw m.in. z dziatalnosci ustugowe;j,
w tym od przychoddéw z dzialalno$ci gastronomicznej w zakresie sprzedazy napojow o zawar-
tosci alkoholu powyzej 1,5%; od przychoddéw z tytulu umowy najmu, podnajmu, dzierzawy,
poddzierzawy lub innych uméw o podobnym charakterze do kwoty 100 tys. z1'">.

W polskim porzadku prawnym mozliwos$¢ prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w zakre-
sie zwigzanym z czerpaniem korzysci z obrotu nieruchomosciami, oraz innymi czynno$ciami
typu wynajem mozliwa jest za pomocg jednostek gospodarczych dzialajacych na podstawie
Kodeksu Spotek Handlowych. Wowczas strong nie jest osoba fizyczna, a np. spétka z ograni-
czong odpowiedzialnoscia, czyli osoba prawna.

Osoby prawne - inwestorzy dzialajacy na podstawie odmiennych przepiséw zaréwno w za-
kresie definiujgcym status jednostki, jak i podlegajace opodatkowaniu wykonywanej dzialal-
nosci opartej na przepisach ustawy o podatku dochodowym od o0séb prawnych. Jest to grupa
inwestorow takich jak:

— jednostki organizacyjne niemajace osobowosci prawnej,
— spotki kapitalowe w organizacji,
— spotki komandytowo-akcyjne, ktére maja siedzibe w Polsce,

112 Ustawa z dnia 20.11.1998 r., Ustawa o zryczaltowanym podatku dochodowym od niektérych przychodéw
osigganych przez osoby fizyczne.

113 www.podatki.gov.pl/pit/abc-pit/.

114 Ustawa z dnia 20.11.1998 r., Ustawa o zryczaltowanym podatku dochodowym od niektérych przychodéw
osigganych przez osoby fizyczne.

115 Ibidem, art. 12, w zwiazku z art. 6.
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podatkowe grupy kapitalowe (grupy skladajace sie z co najmniej dwoch spoétek prawa han-
dlowego majacych osobowos¢ prawng i spetniajacych warunki okreslone w ustawie),
spotki niemajace osobowosci prawnej, z siedzibg lub zarzagdem w innym panstwie, jezeli
zgodnie z przepisami prawa podatkowego tego panstwa sg traktowane jak osoby prawne
i podlegaja w tym panstwie opodatkowaniu od calosci swoich dochodéw bez wzgledu na
miejsce ich osiggania'’s.

Osoby prawne w zwigzku z prowadzong dzialalnoscig gospodarczg na rzecz skarbu pan-

stwa odprowadzajg podatek dochodowy w nastepujacej skali:

19% podstawy opodatkowania,

9% podstawy opodatkowania od przychodéw (dochoddéw) innych niz zyskéw kapitalo-
wych - w przypadku podatnikéw, u ktoérych przychodu osiggniete w roku podatkowym nie
przekroczyty wyrazonej w ztotych kwoty odpowiadajgcej rownowartosci 1200 tys. euro'".
Podatek od nieruchomosci - opodatkowaniu podatkiem od nieruchomosci podlegaja na-

stepujace nieruchomosci lub obiekty budowlane:

grunty,

budynki lub ich czesci,

budowle lub ich czgsci zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci gospodarcze;j.

Podstawe opodatkowania stanowi:

dla gruntéw - powierzchnia,

dla budynkow lub ich czesci — powierzchnia uzytkowa,

dla budowli lub ich czesci, zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej, war-
tos¢, o ktorej mowa w przepisach o podatkach dochodowych, ustalona na 1 stycznia roku
podatkowego, stanowigca podstawe obliczenia amortyzacji w tym roku, niepomniejszona
o odpisy amortyzacyjne, a w przypadku budowli catkowicie zamortyzowanych - ich warto-
$ciz 1 stycznia roku, w ktéorym dokonano ostatniego odpisu amortyzacyjnego'’®.
Obowigzek wnoszenia podatku od nieruchomosci spoczywa na:

wlascicielach nieruchomosci,

uzytkownikach wieczystych,

samoistnych posiadaczach,

w niektorych przypadkach - posiadaczach zaleznych nieruchomosci lub ich czesci stano-
wigcych wlasno$¢ Skarbu Panstwa lub Jednostek Samorzadu Terytorialnego.

Obowigzek podatkowy powstaje z pierwszym dniem miesigca nastepujgcego po miesigcu,

w ktérym nastapilo zdarzenie powodujace wladaniem nieruchomoscig lub jej sktadnikami (co
wynika z prawa wlasnosci, samoistnego posiadania, wieczystego uzytkowania czy posiada-
nia zaleznego). Jezeli obowigzek podatkowy ma zwigzek z istnieniem budowli albo budynku
lub ich czesci, to powstaje 1 stycznia roku nastepujacego po roku, w ktéorym budowa zostata

116 Ustawa z 15.02.1992 r. o podatku dochodowym od 0séb prawnych.

117 Dla podatnikéw, ktérych rok podatkowy zaczal sie po 31.12.2018 r. limit 1200 tys. euro jest przeliczany we-

dlug $redniego kursu euro ogloszonego przez NBP na pierwszy dzien roboczy roku podatkowego, w zaokra-
gleniu do tysigca ztotych. 9% stawke podatku moga stosowa¢ podatnicy, ktérzy maja status matego podatni-
ka i dotyczy podatnikéw ktérzy spelniajg okreslone w ustawie warunki.

118 S. Kokot, System opodatkowania nieruchomosci w Polsce jako element gospodarki nieruchomosciami gminy:

specyfikacja istotnych probleméw, ,, Acta Scientarium Polonorum. Administratio Locorum” 2009, nr 8/1, ba-
zhum.muzhp.pl, s. 43-47.
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zakonczona albo, w ktérym rozpoczeto uzytkowanie budowli albo budynku lub ich czesci
przed ich ostatecznym wykonczeniem'”.

Podatek od nieruchomosci przez osoby fizyczne oplacany jest w czterech ratach propor-
cjonalnych do czasu trwania obowigzku podatkowego (do 15 marca, 15 maja, 15 wrzesnia
i 15 listopada roku podatkowego). Osoby prawne i jednostki organizacyjne niemajace oso-
bowosci prawnej, w tym spolki niemajgce osobowosci prawnej - za poszczegolne miesigce
w ratach proporcjonalnych do czasu trwania obowigzku podatkowego - do 15 dnia kazde-
go miesigca, a za styczen — do 31 stycznia'®. Wysoko$¢ stawek podatku od nieruchomosci
okresla uchwata rady gminy'”', z uwzglednieniem gérnych granic stawek, ktére wynikaja
z ustawy o oplatach i podatkach lokalnych'*.

Oprocz wymienionych podatkéw dochodowych oraz podatku od nieruchomosci, osoby
fizyczne i prawne zobowigzane sg uiszcza¢ podatek VAT. Ten szczegélny rodzaj podatku to
podatek od towarow i ustug.

VAT od inwestycji — zgodnie z art. 15 ustawy'*’ o podatku od towaréw i ustug obowigzek
podatkowy spoczywa na podatnikach bedacych platnikami podatku VAT. Obowigzek statu-
su czynnego podatnika VAT okreslajg inne przepisy ustawy, a rejestracja w US spoczywa na
podatniku. Zakres opodatkowania reguluja przepisy ustawy'** w art. 5. Stawka podatku VAT
w przypadku nieruchomosci jest stawka podstawowa i wynosi 23%. Opodatkowaniu podlega-
ja zaréwno czynnosci zwigzane z obrotem nieruchomos$ciami oraz czynnosci zwigzane z za-
rzadzaniem nieruchomosciami oraz zakwaterowaniem osob. W przypadku zakwaterowania
0sob zgodnie z zalacznikiem nr 3 do ustawy (o VAT), ,Wykaz towaréw i ustug opodatkowa-
nych stawka podatku w wysokosci 7%”. Stawka czasowo zostala podniesiona do wysokosci 8%.
Ustawa o podatku od towardw i ustug reguluje opodatkowanie tym podatkiem towarow i ustug.
Jest to niezmiernie wazny z punktu widzenia intereséw panstwa skladnik budzetu.

»Podatek od towaréw i ustug (PTU) jest najwazniejszym zrédlem dochodéw budzetu pan-
stwa, dlatego tez wielkos¢ i stabilno$¢ wplywow z tytulu tego podatku jest niezwykle istotna
z punktu widzenia bezpieczenstwa panstwa, a takze jego polityki spotecznej i gospodarczej”'*.
Dlatego sektor nieruchomosci objety jest wspomnianym podatkiem. Podatnicy zobowigza-
ni s3 wnosi¢ podatek VAT zaréwno od transakcji zwigzanych z obrotem nieruchomos$ciami
(kupno, sprzedaz), jak réwniez od dziatalnosci w zakresie najmu nieruchomosci innym pod-
miotom gospodarczym.

Jezeli nieruchomo$¢ (condoapartament lub condopokdj w hotelu) jest wykorzystywana
do dzialalnosci zarobkowej, a podatnik jest czynnym podatnikiem w mysl ustawy o podatku
od towarow i uslug, wowczas podatnik moze wystapi¢ do Naczelnika Urzedu Skarbowego
o zwrot nadplaconego podatku o czym w dalszej czg¢sci. Odzyskanie podatku VAT (podatku

119 https://www.podatki.gov.pl/podatki-i-oplaty-lokalne/podatek-od-nieruchomosci/.
120 Ibidem.

121 Ustawa z 12.01.1991 r., Ustawa o podatkach i optatach lokalnych.

122 Tbidem.

123 Ustawa z 11.03.2004 r. o podatku od towaréw i ustug.

124 Tbidem.

125 K. Kopyscianska, E. Skwierczynska, Zmiany w podatku od towaréw i ustug w latach 2017-2018, Uniwersytet
Wroctawski, Wroctaw 2019, s. 9.
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od towaro6w i ustug) od zakupionego apartamentu wykorzystywanego do wynajmu krétkoter-
minowego. Ustawa'?® z 11 marca 2004 roku o podatku od towardéw i ustug przewiduje mozli-
wos¢ ubiegania si¢ o zwrot podatku naliczonego, wynikajacego z nadwyzki od zakupionego
lokalu w sytuacji, gdy podatek nalezny wynikajacy z tytutu wynajmu jest nizszy. Czynnemu
podatnikowi na zasadzie art. 86.1 ustawy przystuguje prawo do zwrotu wyzej wymienionej
nadwyzki. Zasady opodatkowania reguluje ustawa w art. 86.1:

W zakresie, w jakim towary i ustugi sa wykorzystywane do wykonywania czynnoséci opodatkowanych, podat-
nikowi, o ktérym mowa w art. 15, przystuguje prawo do obnizenia kwoty podatku naleznego o kwote podatku
naliczonego, z zastrzezeniem art. 114, art. 119 ust. 4, art. 120 ust. 17 i 19 oraz art. 124.

Nalezy przy tym podkresli¢, ze za podatnika czynnego zgodnie z przytoczong ustawa uzna-
je sie wskazane w art. 15 i nastepnych podmioty.
Art. 15. 1'%:

Podatnikami sg osoby prawne, jednostki organizacyjne niemajace osobowos$ci prawnej oraz osoby fizyczne, wy-
konujace samodzielnie dzialalno$¢ gospodarczg, o ktérej mowa w ust. 2, bez wzgledu na cel lub rezultat takiej
dziatalno$ci.

la. Podatnikiem, o ktérym mowa w ust. 1, jest takze jednostka organizacyjna niemajaca osobowoéci prawnej
stanowigca przedsiebiorstwo w spadku w okresie od otwarcia spadku do dnia wygasniecia:

1) zarzadu sukcesyjnego albo

2) uprawnienia do powolania zarzadcy sukcesyjnego, jezeli zarzad sukcesyjny nie zostal ustanowiony i dokonano
zgloszenia, o ktérym mowa w art. 12 ust. 1c ustawy z dnia 13 pazdziernika 1995 r. o zasadach ewidencji i iden-
tyfikacji podatnikéw i platnikow.

1b. Podatnika, o ktorym mowa w ust. 1a, uznaje si¢ za podatnika kontynuujacego prowadzenie dziatalnosci go-
spodarczej zmartego podatnika.

2. Dzialalno$¢ gospodarcza obejmuje wszelkg dzialalnos¢ producentéw, handlowcow lub ustugodawcow, w tym
podmiotéw pozyskujacych zasoby naturalne oraz rolnikow, a takze dziatalno$¢ oséb wykonujacych wolne zawo-
dy. Dzialalnos¢ gospodarcza obejmuje w szczegdlnoéci czynnosci polegajace na wykorzystywaniu towaréw lub
warto$ci niematerialnych i prawnych w sposéb ciagly dla celéw zarobkowych.

Przytoczone przepisy pozwalaja osobom fizycznym, réwniez nieprowadzacym dziatalnosci
gospodarczej w mysl przepisow ustawy Prawo przedsiebiorcow'?® do ubiegania si¢ o zwrot
nadwyzki podatku zaptaconego w momencie zakupu lokalu, oraz wyposazenia, ktory bedzie
wykorzystywany do celéw zarobkowych opodatkowanych na zasadzie przepiséw ustawy o po-
datku VAT. W przypadku ubiegania si¢ o pelng kwote zwrotu podatku od zakupionego loka-
lu ustawa wymaga, aby lokal wykorzystywany byl wytacznie do czynnosci opodatkowanych.
Nie ma mozliwosci wowczas wykorzystywac lokalu do tzw. pobytu wlascicielskiego zgodnie
z zapisami umowy z operatorem. W przypadku korzystania z pobytu wlascicielskiego, ustawa
naklada obowigzek na wiasciciela nieruchomosci o zwrdcenie si¢ z wnioskiem do wlasciwego
Naczelnika Urzedu Skarbowego o ustalenie proporcji w zakresie w jakim lokal bedzie wyko-
rzystywany do celow prywatnych i tym samym o ustalenie proporcjonalnie kwoty podatku
VAT, o ktéry podatnik moze si¢ ubiega¢. Wykorzystywanie nieruchomosci do celéw prywat-
nych powoduje utrat¢ uprawnienia do odliczenia podatku VAT w zakresie w jakim jest wyko-
rzystany na wlasny uzytek. Zwrot podatku VAT nastepuje na rachunek bankowy zgodnie z za-

126 Ustawa z 11.03.2004 r. o podatku od towardw i ustug.
127 Ibidem.

128 Ustawa z 6.03.2018 Prawo przedsigbiorcow.
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pisami ustawy w terminie 25, 60 lub 180 dni. Status czynnego podatnika naktada obowigzek
sktadania deklaracji VAT 7 do wtasciwego Urzedu Skarbowego oraz wywodzi wszelkie konse-
kwencje wynikajace z niedotrzymania obowiazkéw.
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ROZDZIAL 3

Finansowe uwarunkowania inwestowania na rynku
condonieruchomosci

3.1 Efektywnos¢ inwestowania na rynku condonieruchomosci

Efektywnos¢ inwestycji jest to mozliwa do uzyskania wysoko$¢ stopy zwrotu z zainwestowa-
nego kapitalu, oraz osiggniecie nadwyzki ponad zainwestowany kapital z jednoczesnym moz-
liwym do zaakceptowania poziomem ryzyka, zwigzanym z realizacjg zalozonych celow inwe-
stycyjnych w okreslonym przedziale czasowym. Efektywnos¢ w ogélnym rozumieniu oznacza
rezultat podjetych dziatan, ktéry w ekonomii wyraza sie¢ w postaci relacji efektéw do poniesio-
nych naktadow'. Obliczajac efektywnos¢ inwestycji stosuje si¢ miary proste i zlozone o czym
w dalszej czeéci opracowania. Szczegdlnie istotng role w ocenie efektywnosci inwestowania
na rynku condonieruchomosci odgrywaja finansowe czynniki. Aby oceni¢ efektywno$¢ inwe-
stowania nalezy poddac ocenie przedsiewziecie przez zastosowanie odpowiednich kryteriow:

Kryterium efektywnosci inwestycji — nieodlaczng skladowa procesu inwestycyjnego jest
oszacowanie mozliwych do uzyskania wynikéw?. Dokonuje si¢ zbadania zakladanych wyni-
kéw oraz poréwnania z odpowiednimi wskaznikami’. Na rynku kapitalowym do oceny efek-
tywnosci inwestycji stosowane sg miary proste i ztozone*, najczesciej w sytuacji zbadania po-
jedynczych instrumentéw badz portfeli skltadajacych sie z wielu instrumentéw. W literaturze
przyjmuje sie, ze dzigki miarom prostym badane sg wyniki inwestycyjne bez réwnolegtego
uwzglednienia stopy zwrotu i ryzyka. W przypadku miar ztozonych nastepuje uwzglednienie
niebranych pod uwage w miarach prostych czynnikéw.

Kryterium wysokosci zysku - najwazniejszym dylematem ekonomicznym jest wysokowy-
dajna alokacja bedacych w dyspozycji ograniczonych débr i zasobéw. Na rynku nieruchomo-
$ci inwestorzy daza do maksymalizacji funkcji uzytecznosci posiadanych nieruchomosci oraz
zwiekszenia zamoznosci i wartosci dobr przy minimalizacji ryzyka. Wiaze si¢ to z dgzeniem

1 Elzbieta Wazna, Efektywnos¢ inwestowania otwartych funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach 2007-2014,
Panstwowa Wyzsza Szkota Techniczno-Ekonomiczna im. ks. Bronistawa Markiewicza w Jarostawiu, ,,Zeszy-
ty Naukowe” 2018, s. 1.

2 P. Bernstein, A. Damodaran, Zarzgdzanie inwestycjami, Warszawa 1999, s. 1-3.

3 K. Jajuga, Pomiar, przypisanie i prezentacja wynikow zarzgdzania aktywami — wprowadzenie teoretyczne, ,Ry-
nek Terminowy” 2005, nr 3, s. 5.

4 T. Sedkowski, Ocena wynikow polskich funduszy inwestycyjnych przy wykorzystaniu miar efektywnosci zarzg-
dzania portfelami papieréw wartosciowych, ,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH, Zeszyt
Naukowy” 2004, nr 41, s. 10; J. Zyrzynski, Podstawy metod statystycznych dla zarzgdzania, Warszawa 2004,
s. 219-220.
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do osiggania maksymalnych zyskow zaréwno z dziatalnosci operacyjnej (wynajem), jak i ze

wzrostu cen nieruchomosci nabytych przez inwestoréw na rynku nieruchomosci i bedacych

w ich dyspozycji obiektow.

Na rynku nieruchomosci inwestuja fundusze inwestycyjne. Zdarza sig, ze rowniez na rynku
condonieruchomosci. Dlatego istotnym jest wybdr portfela inwestycyjnego podczas maksy-
malizacji zyskow.

Wybor portfela inwestycyjnego — wedlug teorii Harryego Markowitza® model oparty na
oczekiwanej stopie zwrotu i wariancji, ktéry przewiduje element minimalizacji ryzyka uzna¢
nalezy za najbardziej wlasciwy przy podejmowaniu decyzji o wyborze portfela inwestycyjnego
(o wyborze rodzaju oraz lokalizacji nieruchomosci). William Sharpe udoskonalif teorie Mar-
kowitza i stworzyl model jednowskaznikowy zaktadajacy:

1. Inwestorzy majg awersje do ryzyka i maksymalizujg swoja stope zwrotu w diuzszym okresie.

2. Inwestorzy sg w swoich decyzjach racjonalni i dokonuja wyboru sposobu pomnazania bo-
gactwa, korzystajac z informacji o ryzyku (odchylenie standardowe od stopy zwrotu) i spo-
dziewanej stopie zwrotu.

3. Zwigkszenie aktywow inwestora jest oddzielna od podatkéw i kosztéw transakcji, ktore
w analizie sg rowne zeru.

4. Wszystkie aktywa mogg by¢ kupowane i sprzedawane bez ograniczen.

5. Dla kapitaléw na rynku nie ma barier wejscia i wyjscia, a informacja jest jednakowo dostep-
na dla wszystkich uczestnikéw rynku.

6. W tym samym czasie wszyscy inwestorzy kieruja si¢ tymi samymi zasadami dotyczacymi
spodziewanej stopy zwrotu, ryzyka i kowariancji. Oczekiwana stopa zwrotu i ryzyko sa
jedyna podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych.

7. Transakcje pojedynczego inwestora nie moga mie¢ wplywu na cene instrumentu finanso-
wego.

8. Na rynku sg nieograniczone mozliwosci udzielania i zaciggania kredytu przy stopie wolnej
od ryzyka®.

W nowoczesnej teorii portfelowej mozna przyjaé, ze zainteresowanie inwestoréw sprowa-
dza si¢ do dwoch zmiennych:

— oczekiwanej stopy zwrotu, czyli mierzonej w procentach miary zamoznosci lub spadku za-
moznos$ci w danym okresie’,

— stopnia ryzyka inwestycyjnego.
Zwykla stopa zwrotu z akcji osiggnieta w okresie t (Ri (t)) moze by¢ obliczona za pomoca

WZoru:
Pi()—P;(t-1)+ D;(t)
Py(t-1) ’

R;(t) =

gdzie:
P;(t) - cena akcji osiggnieta w t-okresie,
Pi(t-1) - cena akgji osiggnieta w (t-1) — okresie,

5 H.M. Markowitaz, Portfolio Selection: Efficient Diversfication of Investments, New York 1959; H.M. Markowitz,
Mean-Variance Analysis in Portfolio Choice and Capital Markets, New York 1987.

6 https://sites.google.com/site/modelsharpea/home/wykorzystanie-modelu-jednowskaznikowego-sharpe-a-
-do-budowy-portfeli-optymalnych/zalozenia-teoretyczne-modelu-sharpe-a#_ftn2.

7 R.A. Haugen, Teoria nowoczesnego inwestowania, Warszawa 1996.
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D;(t) - dywidenda wyptacona w okresie od (t-1) do t.
Stopa zwrotu moze przyjac posta¢ logarytmiczng charakteryzujacg si¢ wieloma wiasciwo-
$ciami, co ma istotne znaczenie w obliczeniach ekonomicznych®.

P;i(t)

Inwestorzy liczg si¢ z ryzykiem poniesienia straty badz szkody, a to nalezy traktowac jako
stopien zagrozenia’. Ryzyko calkowite z inwestycji portfelowych mierzone jest jako zmienna
stopy zwrotu (wariancja) lub tez jako pierwiastek z tej zmiennej (odchylenie standardowe i)*°.
Odchylenie standardowe ukazuje o ile przecietnie odchylaly si¢ stopy zwrotu w danym okresie
od sredniej obliczonej dla tego okresu''.

Wariancja moze zosta¢ obliczona wedlug wzoru:

N

1
of = NTZ(Ri(t) - Ryp?

t=1

gdzie:
N - liczba rozpatrywanych w analizie stop zwrotu z przesztosci,
R; - $rednia stopa zwrotu dla badanego okresu dla i-tej akcji'.

Teoria Markowitza umieszcza kazdy instrument finansowy w przestrzeni stopy zwrotu —
ryzyko, jednoczesnie opisuje ona, co si¢ dzieje z ryzykiem i stopa zwrotu z portfela. Stopa
zwrotu z portfela jest zwykla $rednig wazong stop zwrotu z aktywéw bedacych komponentami
portfela’®. Wagami (xj) s udzialy poszczegolnych aktywdw wartosci portfela. Stopa zwrotu

M
R, = Z Xj Rjs
j=1

z portfela sktadajacego z si¢ z M aktywow moze by¢ obliczona wedtug wzoru:
co moze zosta¢ rdwniez przedstawione w formie macierzowe;j:

R, = XR
gdzie:
X — wektor stop zwrotu z aktywéw w portfelu i moze by¢ zapisany jako:
X1
X =|X2|,
X

R - wektor stop zwrotu z aktywow w portfelu i moze by¢ zapisany jako:

8 M. Osinska, Ekonometria finansowa, PWE,Warszawa 2006, s. 22 i n.
9 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje: instrumenty, ryzyko, inZynieria, Warszawa 2000, s. 99.

10 J.C. Francis, Investments. Analysis and Management, wyd. 5, New York 1991, s. 12. Jest to pewne uproszcze-
nie, w teorii nowoczesnego inwestowania jednak ryzyko jest mierzone wlasnie w ten sposéb. Miary zagroze-
nia i miary wrazliwosci. Zob. R. Ostrowska, Inwestycje finansowe, Gdansk 2003, s. 124.

11 M.A. Wisniewska, Inwestowanie w nieruchomosci na rynkach miedzynarodowych, Warszawa 2011, s. 82.
1
12 Ri=13N,R,(®.

13 M.A. Wiéniewska, Inwestowanie w nieruchomosci..., s. 83.
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R: [RI RZ cee RM]

Ryzyko portfela nie jest natomiast zwykla srednig wazona ryzyka zwigzanego z poszcze-
g6élnymi aktywami znajdujacymi si¢ w portfelu. Aby obliczy¢ ryzyko zwigzane z portfelem
skladajacym si¢ z N instrumentdw, nalezy stosowac ponizszy wzor'.

N
2 _ VN 2 2 N
op = )., Riof +3L4 j=1Ri Rj0; 0Py,
1

gdzie:
P;; - wspotczynnik korelacji migdzy stopami zwrotdw z instrumentdw i oraz j.
Wzér ten mozna przedstawi¢ w postaci macierzowej w nastepujacy sposob:

o2 = R'ER,

gdzie:

R’ - transponowany wektor R,

E - macierz wariancji i kowariancji stop zwrotu z i-tego oraz j-tego aktywa w portfelu
(dlai,j=1,2,... Norazi#j). Macierz E moze by¢ przedstawiona jako:

[O’% 0’12 O'IN]
E = |0’21 O’% .. O92n |,
L"m ON2 C’12\/

gdzie:
0jj — kowariancja st6p zwrotu migdzy i-tym oraz j-tym aktywem w portfelu.

Wielkos$¢ wariancji oraz poziom ryzyka portfela determinujg stopy zwrotow z poszczegol-
nych instrumentéw, odchylenia standardowego, wagi instrumentéw w portfelu oraz zalezno$¢
miedzy stopami zwrotu z instrumentéw posiadanych w portfelu. Spadajaca korelacja powodu-
je zwiekszong redukcje ryzyka portfela wynikajacg ze zréznicowania portfela. Przy odpowied-
niej dywersyfikacji portfela istnieje mozliwos¢ zwiekszonej redukeji ryzyka pod warunkiem
nizszej korelacji. Mozna zatem przyja¢, ze istnieje stan, w ktérym wyeliminuje si¢ ryzyko do
zera w sytuacji negatywnie skorelowanych instrumentéw.

14 E.J. Elton., M.J. Gruber, S.J. Brown, W.N. Goetzmann, Modern portfolio Theory and Investment Analysis, wyd.
6, New York 2003, s. 131.
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zwrot

ryzyko

Rysunek 3.1. Korelacja wysokosci stop zwrotu do ryzyka portfela

Zrédto: opracowano na podstawie E.J. Elton., M.]. Gruber M.]., S.]J. Brown S.J., W.N. Goetzmann W.N.,
Modern portfolio Theory and Investment Analysis, wyd. 6, Wiley, 2003, s. 77.

W sytuacji idealnie dodatniej, zaleznosci wariancja portfela jest réwna $redniej wazonej
wariancji stop zwrotu aktywow wchodzacych w sktad portfela. Pozostale przypadki determi-
nuja wariancje portfela o nizszej wartosci niz $rednia wazona. Zréznicowanie portfela powo-
duje zminimalizowanie ryzyka.

Na rysunku 3.2 przedstawiono zalezno$¢ miedzy liczbg aktywéw w portfelu a ryzykiem.
Wywnioskowac z niego mozna, ze cz¢$¢ ryzyka portfela inwestycyjnego zostaje wyhamowana
poprzez dywersytikacje spowodowang wzrostem liczby aktywow. Wzrost aktywow w portfelu
powyzej pewnej granicy nie stanowi ograniczenia ryzyka, a inwestor moze je tylko ograniczy¢
pod warunkiem, ze u podtoza ryzyka wystepuja przestanki makroekonomiczne.

ryzyko portfela \ ryzyko catkowite

ryzyko niesystematyczne

: o

liczba instrumentéw w portfelu

Rysunek 3.2. Ryzyko portfela inwestycyjnego

Zrédlo: Opracowano na podstawie: E.J. Elton, M.]. Gruber, S.J. Brown, W.N. Goetzmann, Modern Portfolio
Theory and Investment Analysis, wyd. 6, Wiley 2003, s. 60; W. Tarczynski, M. Luniewska, Dywersyfikacja
ryzyka na polskim rynku kapitatowym, Warszawa 2004, s. 43; M.A. Wisniewska, Inwestycje, Inwestowanie
w nieruchomoéci na rynkach miedzynarodowych, Warszawa 2011, s. 70.
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Ograniczenie przez inwestoréw ryzyka, badz jego zdywersyfikowanie prowadzi do maksy-
malizacji zyskow wywodzacych sie z koncepcji racjonalnego inwestowania.

Koncepcja racjonalnego inwestowania polega na alokacji ograniczonych zasobow w taki
sposob, aby osiggac¢ dla siebie maksymalne zyski. Nastepstwem ograniczonego poziomu za-
sobu i dobr jest racjonalno$¢. Maksymalizacja efektow przy danym poziomie naktadéw albo
dazenie do minimalizacji nakladéw przy zalozonym poziomie efektow okreslana jest zasada
racjonalnego gospodarowania'.

Na rynku nieruchomoséci istnieje poglad, ze dziatania inwestordw sg racjonalne i reaguja na
wszelkie dostepne informacje. Podobnie jak na rynku kapitalowym wszelkie dane wskazuja,
ze inwestorzy dokonujg zawsze optymalnych wyboréw umozliwiajacych osiggniecie najwigk-
szych korzysci, badz najwigkszej uzytecznosci'.

Posiadanie dobr oraz konsumpcja sg zrédlem satysfakcjonujacej uzytecznosci’’. Wedlug
M.A. Wisniewskiej uzyteczno$¢ rozumiana jako zadowolenie rosnie wraz ze wzrostem stanu
posiadania, czyli wraz ze wzrostem poziomu zamoznosci uczestnikow zycia gospodarczego'®.
Uczestnikéw rynku mozna podzieli¢ na trzy grupy, przy czym w pierwszej wyrézni¢ nalezy
takich, ktorzy okreslaja poziom zamoznosci, a jego formy sg mierzone wolumenem i strukturg
konsumpcji czy na przykltad osiggnieciem wolnosci finansowej'. Druga grupa inwestordw to
podmioty, ktérych wzrost zamoznosci jest na podobnym poziomie jak poprzednie przyrosty,
satysfakcja podobna a stopien zblizania do wyznaczonego celu réwniez podobny. Trzecia gru-
pa to uczestnicy rynku (procesu gospodarczego), ktérym wzrost zamoznosci przynosi coraz
wigksze zadowolenie. Po osiagnieciu zalozonego celu inwestorzy nie rezygnuja z dalszego po-
mnazania bogactwa oraz zasobow, a kazdy nastepny poziom przyrostu dobr sprawia im coraz
mniej zadowolenia®.

Koncepcja racjonalnego inwestowania oparta jest na koncepcji rynkow kapitatowych,
w ktdrych doskonaly rynek kapitatowy to taki gdzie:

— liczba podmiotéw (nabywcow i sprzedawcow) jest tak duza, ze nie mogg oni indywidualnie
wplywacé na cen¢ instrumentu bedgcego przedmiotem obrotu na rynku,

— wszystkie podmioty (osoby indywidualne i firmy) maja jednakowy dostep do rynku,

— nie ma kosztdw zwigzanych z pozyskaniem informacji i wszystkie strony dysponuja jedna-
kowg informacja,

— nie istniejg koszty posrednictwa (transakcyjne),

— nie istniejg podatki oraz koszty wynikajgce z trudnosci finansowych,

15 T. Kotarbinski, Hasto dobrej roboty, Warszawa 1975, s. 47.

16 E.J. Elton., M.J. Gruber, S.J. Brown, W.N. Goetzmann, Modern portfolio Theory and Investment Analysis, wyd.
6, Wiley, 2003, s. 420.

17 R.A. Haugen, Teoria nowoczesnego inwestowania..., s. 152.
18 M.A. Wiéniewska, Inwestowanie w nieruchomosci..., s. 78.

19 Cel wolnosci finansowej, osiagniecie zadowalajacego poziomu dochodéw z inwestycji, tzn. wyzwalajacego
od koniecznosci pracy, bywa postulowany jako komponent racjonalnosci poczatkujacych inwestordéw. Zob.
K. Van Tharp, D.R. Barton Jr., S. Sjuggerund, Strategie inwestycyjne. Jak osiggngé wolnos¢ finansowg, Kra-
kow 2005, s. 13 in.

20 Przedsiebiorcy, uczestnicy zycia gospodarczego, inwestorzy na rynku nieruchomosci nie moga ograniczy¢
lub zaniecha¢ stanu posiadania, poniewaz zostaliby wyeliminowani przez konkurentéw. Zob. np. N.G. Man-
kiw, M.P. Taylor, Mikroekonomia, Warszawa 2009, s. 596-597.
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— wszystkie podmioty na rynku majg takie same oczekiwania®'.

Inwestorzy dokonujacy transakcji na rynku nieruchomosci oraz na rynkach kapitalowych
rzadko spelniaja powyzsze wytyczne, a podejmowane przez nich decyzje dalekie s3 od zasa-
dy maksymalizacji zysku. Na rynku kapitatlowym wielu inwestoréw podejmuje decyzje krot-
koterminowe, nie biorac pod uwage wszystkich informacji. Z kolei na rynku nieruchomosci
trudno przewidzie¢ trendy oraz mechanizmy w perspektywie kilku badz kilkunastu lat. Po-
dobng koncepcje zachowan inwestorow w swoich pracach opisal przedstawiciel tzw. behawio-
ralnej szkoly ekonomii, noblista D. Kahnemann, krytykujac racjonalnos¢ zachowan jednostek.

Ryzyko finansowe zwigzane jest ze zrédlem finansowania dziatalnosci badz inwestycji —
najczesciej kapitatem obcym. Zwigkszone ryzyko moze by¢ powodowane wymaganiem do-
stawcy srodkéw zewnetrznych o spetnieniu dodatkowych, konkretnych warunkéw. Zazwyczaj
kredytodawca zabezpiecza si¢ dodatkowymi warunkami po to, aby jednostka gospodarcza
zwrdcila zaciggniete zobowigzanie wraz z odsetkami. Dzialalnos¢ oparta na finansowaniu
kredytem operacji gospodarczych jest ryzykowna z uwagi na podwyzszone koszty obstugi
diugu jak rowniez dodatkowych zabezpieczen.

Wyznaczajac oczekiwane stopy zwrotu mozna obliczy¢ miary proste (biorac pod uwage ich
wady i niedoskonalo$ci) oraz miary zfozone.

Miary proste — brak skomplikowanego charakteru postrzegane jest jako zaleta i z tego po-
wodu s3 one wykorzystywane w rankingach i zestawieniach®. Miary proste uwzgledniaja wy-
lacznie jeden parametr oceny inwestycji. Do miar prostych opartych na stopie zwrotu zaliczy¢
mozna:

— calkowitg stope zwrotu w okresie t,
— $rednig arytmetyczng stope zwrotu w okresie (t),
— $rednig geometryczng stope zwrotu w okresie (t)*.
Miary proste badajace ryzyko inwestycji mozna podzieli¢ na:
— miary zmiennosci,
— miary zagrozenia,
— miary wrazliwo$ci.**

Catkowita stopa zwrotu okresla dochdd z tytutu posiadania aktywéw (jednego aktywa)
przypadajacy na jednostke kapitatu (kapital) zainwestowany w aktywo®. Oczekiwang stopg
zwrotu mozna obliczy¢ za pomocg wzoru:

E (r) = X" pii,

gdzie:
E(r) - oczekiwana stopa zwrotu,

21 http://tlustekoty.pl/ (22.08.2020).

22 J. Czekaj, M. Wos, J. Zarnowski, Efektywnos¢ gieldowego rynku akcji z perspektywy dziesigciolecia, Warsza-
wa 2001, s. 30; A. Szyszka, Czy rynek mozna przechytrzy(é, ,Nasz Rynek Kapitalowy” 1999, nr 8, s. 132.

23 T. Sedkowski, Ocena wynikéw polskich funduszy inwestycyjnych przy wykorzystaniu miar efektywnosci zarzg-
dzania portfelami papieréw wartosciowych, ,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH, Zeszyt
Naukowy” 2004, nr 41, s. 10; J. Zyrzynski, Podstawy metod statystycznych dla zarzgdzania, Warszawa 2004,
s. 11-12.

24 E. Ostrowska, Inwestycje finansowe. .., s. 124.

25 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje: Instrumenty..., s. 94.
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p; - prawdopodobienstwo osiggniecia stopy zwrotu,
r; - mozliwa do osiggniecia stopa zwrotu,
m - liczba mozliwych do osiaggnigcia stop zwrotu.
Srednia arytmetyczna stopa zwrotu umozliwia uzyskanie sumarycznych informacji pozwa-
lajacej na zobrazowanie warto$ci inwestycji w okresie jej trwania. Oblicza si¢ ja wedlug wzoru:

—5 _ Stz Re
aR, === —,

gdzie:
aR; - $rednia arytmetyczna stopa zwrotu dla okresu sktadajacego si¢ z T podokresow,
T - liczba podokreséw,
R, - stopa zwrotu w okresie t.

Srednia geometryczna stopa zwrotu stosowana jest przy obliczaniu catkowitej stopy zwrotu
z aktywow z uwzglednieniem wynikow w poszczegolnych przedzialach czasowych®. To po-
zwala obliczy¢ mnozacg sie roczng stope zwrotu, wynikajacg ze stosunku koncowej wartosci
inwestycji do warto$ci poczatkowej”. Wartos¢ te obliczamy ze wzoru:

R, = ‘\/H{ﬂ(l TR)-1,

gdzie:
gR, - érednia geometryczna stopa zwrotu dla okresu sktadajgcego sie z T podokresow,
I ,(1+R,) —1 - iloczyn stép zwrotu w poszczegolnych podokresach T.

Miary zlozone - ocena rentownosci portfela inwestycyjnego jest niewystarczajaca, jezeli
bierzemy od uwage tylko stope zwrotu lub wylacznie ryzyko. W literaturze wystepuja trzy spo-
soby pomiardéw rentownosci inwestycji, ktore jednoczesnie zawierajg w sobie zaréwno stope
zwrotu, jak i ryzyko inwestycyjne. Miary takie to:

— wspolczynnik Jensena,
— wspdlczynnik Treynora,
— wspolczynnik Sharpea.

Wszystkie wspoélczynniki stuza do poréwnania miary stopy zwrotu z odpowiedniego in-
deksu do stopy zwrotu z portfela inwestycyjnego oraz ryzyka zwigzanego z portfelem inwe-
stycyjnym. Miary te koryguja stope zwrotu osiagnieta z portfela o wielko§¢ wynikajaca z roz-
nic w poziomach ryzyka miedzy poszczegélnymi portfelami oraz sily oddziatywania rynku
w okresie, dla ktérego dokonuje sie oceny efektywnosci inwestycji*®. Wszystkie trzy miary
efektywnosci powstaly na podstawie modelu CAPM?.

Wskaznik Jensena jest miarg efektywnosci zarzadzania portfelem inwestycyjnym i stano-
wi réznice miedzy rzeczywistg oczekiwang stopg zwrotu z portfela, a jej wartoscig w sytuacji,

26 P. Bernstein, A. Damodaran, Zarzgdzanie inwestycjami..., s. 339.
27 EK. Reilly, K.C. Brown, Analiza inwestycji i zarzgdzanie portfelem, t. 1, Warszawa 2001, s. 33.
28 R. A. Haugen, Teoria nowoczesnego inwestowania..., s. 374.

29 Ibidem s. 373.
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gdyby wybrany portfel znajdowal sie na linii SML*. Wedlug Jensena ocena efektywnosci in-
westycji i stopy zwrotu z danego portfela odnosi si¢ do statystycznych miar ich wrazliwosci ()
i zmiennosci () oraz do stopy zwrotu portfela rynkowego (Rm). Wskaznik oblicza si¢ wedlug
wzoru®":
Ip = E(Rp) - Tr— Bp(E(RM) - 1p),

gdzie :
Jp — wskaznik Jensena,
1y — stopa wolna od ryzyka®,
By — wspolczynnik beta portfela p,
E(R,) - oczekiwana stopa zwrotu z portfela p,
E(Ryp) — oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego M.

Dla danych historycznych wzor przyjmuje nastepujacg postac:

Jp=Rp =75 — Bp(Ry — T5),

gdzie:
7 — $rednia stopa zwrotu wolna od ryzyka,
B, — Oszacowana warto$¢ wspofczynnika beta,
R, — Srednia stopa zwrotu z portfela p,
R,, - Srednia stopa zwrotu z portfela rynkowego M*.

Wspolczynnik Jensena pozwala poréwnaé wyniki inwestycyjne zarzagdzanym portfelem
w stosunku do stop zwrotu z innego portfela lub rynku. Wspétczynnik Jensena odzwierciedla
premie za ryzyko, a takze to, czy po skorygowaniu stopy zwrotu o ryzyko, zarzadzajacy portfe-
lem osiggnal wyniki lepsze, badz gorsze niz rynek. Wynik dodatni wspoélczynnika alfa oznacza
ponadprzecietny, a wynik ujemny ponizej przecietnej z rynku stope zwrotu.

A
"""""""""""""""""""""""""""""" rindeks Jensena

stopa zwrotu z portfela

fe SML

wspotczynnik beta

Rysunek 3.3. Wskaznik Jensena

Zrédto: opracowano na podstawie R.A. Haugen, Teoria nowoczesnego inwestowania, WIG-PRESS,
Warszawa 1996.

30 Ibidem s. 374.

31 M.C. Jensen, The Performance of Mutual Funds in the Periot, 1945, 1964, ,The Journal of Finance” 1968 t. 23,
nr. 2.

32 Za stope wolna do ryzyka przyjmuje si¢ wyrazong w skali roku dochodowo$¢ bonéw skarbowych lub obliga-
¢ji skarbowych.

33 R.A. Haugen, Teoria nowoczesnego inwestowania..., s. 372.
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Wskaznik Treynora to miara efektywnosci portfela inwestycyjnego, ktora jest ilorazem
nadwyzkowej stopy zwrotu z portfela i jego ryzyka systematycznego. Wskaznik Treynora jest
najstarszg technika faczaca stope zwrotu z portfela oraz ryzyko*. Wedlug Treynora w obszarze
rentownosci portfela rozrdzni¢ mozna dwa rodzaje ryzyka:

— ryzyko systematyczne wystepujace na skutek fluktuacji catego rynku,

— ryzyko specyficzne odnoszace si¢ do aktywow konkretnego portfela®.
Treynor uwazal, Ze premie za ryzyko nalezy odnies$¢ do ryzyka systematycznego™.
Wskaznik Treynora obliczamy wedlug wzoru:

_ ERp)-71F
To=""p "

gdzie:
T, - warto$¢ wskaznika Treynora.
Dla danych historycznych wskaznik przyjmuje postac:

&~ _ Rp—rz
T =
P By 9

Wskaznik Treynora komunikuje jaka czg¢s$¢ stopy zwrotu powyzej zysku wolnego od ryzyka
przypada na jednostke ryzyka systematycznego®. Wyzszy wskaznik informuje o bardziej ko-
rzystnej inwestycji.

.

A - wskaznik Treynora
******************************************** ol - wspdtczynnik kierunkowy prostej

stopa zwrotu z portfela

wspotczynnik beta
Rysunek 3.4. Wskaznik Treynora

Zrédto: opracowano na podstawie R.A. Haugen, Teoria nowoczesnego inwestowania, WIG-PRESS,
Warszawa 1996.

34 . Treynor, How to rate management of investment funds, ,,Harvard Business Review” 1965, nr 43.

35 J. Czekaj, M. Wos, J. Zarnowski, Efektywnos¢ gietdowego rynku akcji z perspektywy 10-lecia, Warszawa 2001,
s. 137.

36 ].C. Francis, Investments....

37 EK. Reilly, K.C. Brown, Analiza inwestycji..., s. 668.
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Wskaznik Sharpe’a — wazona ryzykiem miara wynikéw inwestycyjnych, ktoéra jest ilora-
zem nadwyzkowej stopy zwrotu i odchylenia standardowego stopy zwrotu z portfela. Wedtug
Sharpe’a miarg efektywnosci portfela uznac nalezy relacje¢ premii za ryzyko, zwigzana z danym
portfelem, do ryzyka catkowitego, mierzonego odchyleniem standardowym stopy zwrotu tego
portfela®. Wskaznik Sharpe’a rozni si¢ od wskaznika Treynora inng definicja ryzyka i oblicza
sie go wedltug wzoru*:

__ E(Rp)-r1f
P e ?
gdzie:
SP - wartos¢ wskaznika Sharpea,
OP - odchylenie standardowe stop zwrotu z portfela p.
Wskaznik Sharpe’a obliczany na podstawie informacji ex post przyjmuje wartos¢:

< _ Rp-TF
Sp:

o,
gdzie:
0, — $rednie odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela p.

Wskaznik Sharpe’a uwzglednia ryzyko catkowite, co powoduje jego wrazliwos¢ na dywer-
syfikacje portfela. Uwzglednia dodatkowe parametry, jak ,gltebokos¢ i szerokos¢” dodatko-
wych zwrotow®. W literaturze wida¢ przekonanie, ze wskazniki Sharpe’a i Treynora sg kom-
plementarne, co z kolei sklania do stosowania ich jednoczesnie®.

.
-
-

A /' wskaznik Sharpe’a
'''''''''''''''''''''''''''''''''''''' g - wspdtczynnik kierunkowy prostej

stopa zwrotu z portfela

wspoétczynnik beta

Rysunek 3.5. Wskaznik Sharpea

Zrédto: opracowano na podstawie R.A. Haugen, Teoria nowoczesnego inwestowania, WIG-PRESS,
Warszawa 1996.

38 Ibidem, s. 668.
39 W.E Sharpe, Mutual funds performance, ,The Journal of Business” 1966, t. 39, nr 1.
40 R.A. Haugen, Teoria nowoczesnego inwestowania..., s. 377, 381.

41 E. Ostrowska, Inwestycje finansowe..., s. 247.
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3.2. Finansowanie inwestycji w condonieruchomosci

Wszystkie normy i rozwigzania prawne, ekonomiczne i spoleczne odnoszgce si¢ do finansowa-
nia i zakupu nieruchomosci nazywane sg systemem finansowania nieruchomosci*’. Ch. Whi-
tehead zauwaza, ze systemy finansowania nieruchomosci sg rézne w odniesieniu do norm
prawnych, poczynajac od finansowania budownictwa komercyjnego az do dotowania systemu
wspierajgcego prywatne finansowanie nieruchomosci na wynajem®.

Zgodnie z podstawowym zalozeniem kazdego systemu finansowania nieruchomosci,
srodki finansowe na inwestycje nalezy zagwarantowac po akceptowalnych kosztach, zapewnia-
jacych powodzenie inwestycji, zabezpieczenie dostawcy kapitatu, oraz pozwalajace osiaggnac
zakladany zysk inwestorowi. Wedlug A. Szelagowskiej, A.A. Trzebinskiego, W. Orzechowskie-
go, idealny system finansowania nieruchomosci to taki, gdzie aktywa zapadalne w okreslonym
czasie s3 dopasowane do pasywow wymagalnych w tym samym przedziale czasowym*. Ideal-
ny system finansowania nieruchomosci nie istnieje, dlatego inwestorzy poszukuja alternatyw-
nych form pozyskania kapitalu w celu zrealizowania inwestycji w nieruchomosci.

System finansowania nieruchomosci powinien cechowac sie:

— utylitaryzmem - to znaczy powinien polega¢ na dazeniu do osiggania praktycznych, ma-
terialnych celow i osiggania dtugotrwatych korzysci zaréwno po stronie dostawcy kapitatu,
jak i kapitatobiorcow,

— praktycyzmem - system taki powinien by¢ uzyteczny i przydatny dla catego spoteczenstwa,

— pragmatyzmem - system taki powinien polega¢ na realistycznej ocenie rzeczywistosci,
liczeniu si¢ z konkretnymi mozliwosciami finansowania potrzeb rynku nieruchomosci
i jego uczestnikow przez rzad i podejmowaniu jedynie takich dzialan ktére gwarantujg ich
skutecznos$c®.

Biorac pod uwagg to, ze inwestycja w condonieruchomosci jest kolejnym dla przecietnego
czlowieka nabyciem nieruchomosci, nalezy bra¢ pod uwage optacalnos$¢ inwestycji, dlugos¢
zycia czlowieka, jego przecietne zarobki i wydatki zwigzane z egzystencjg. Nalezy tez zauwa-
zy¢, ze przecietny inwestor fizyczny narazony jest na ograniczenia zdolnosci samodzielnego
finansowania zakupu i w tym celu zmuszony jest zastosowa¢ mechanizm dzwigni finansowej
w celu zakupu nieruchomosci, odbywa si¢ to najczesciej za posrednictwem kredytu, pozyczek,
innych form finansowania nieruchomosci takich jak leasing, a w przypadku inwestoréw insty-
tucjonalnych mozliwos¢ zakupu w formie leasingu, badz emisji obligacji.

3.3. Finansowanie kapitalem wlasnym

Inwestorzy na rynku nieruchomosci maja do wyboru rézne zrédla pozyskiwania kapitatu na
zaplanowane przedsiewziecia inwestycyjne. W literaturze z zakresu finanséw dzieli si¢ je na

42 A. Szelagowska, A.A. Trzebinski, W. Orzechowski, Finansowanie nieruchomosci w teorii i praktyce, wyd.1,
Warszawa 2018, s. 40.

43 Ch. Whitehead, Restructuring Social Housing Systems, [w:] R. Forrest, ]. Lee (red.), Housing and Social Chan-
ge: East-West Perspectives, London 2003, s. 46.

44 A. Szelagowska, A.A. Trzebinski, W. Orzechowski, Finansowanie nieruchomosci. .., s. 42.

45 Ibidem, s. 43.
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kapitat wlasny i obcy. Inwestorzy indywidualni, dysponujacy nadwyzkami dochodéw nad wy-
datkami konsumpcyjnymi, s3 w posiadaniu kapitatu pochodzacego z oszczednosci osobistych.
W przypadku przedsiebiorcow dzialajacych na podstawie prawa przedsiebiorcow, czyli osob
tizycznych prowadzacych dziatalnos¢ gospodarczg kapital najczesciej pochodzi z czgsci wy-
pracowanego zysku przeznaczonego na rozwoj*.

W latach 2010-2012 zakup nieruchomosci sfinansowany ze $rodkéw wlasnych, bez ze-
wnetrznych zrédet finansowania rozwazalo 36% osob nabywajacych nieruchomo$¢”. Finan-
sowanie nieruchomosci ze $rodkéw wtasnych odbywa sie¢ zazwyczaj zaplaty pieniedzmi za
dang nieruchomos¢. Oszczednos$ci pochodza z pracy i umiejetnosci inwestorow, czasami zda-
rza sig, ze odziedzicza spadek badz mieli szczescie wygrania w grach losowych. Z badan wyni-
ka, ze osoby posiadajace nadwyzki finansowe w postaci oszczedno$ci zamierzajg przeznaczy¢
wolne $rodki na zakup kolejnej nieruchomosci w celu komercyjnym. 62% takich oséb chce
wykorzysta¢ srodki finansowe inwestujac na rynku nieruchomosci*.

Wadg zakupu nieruchomosci wykorzystujac srodki wlasne jest to, ze inwestor pozbywa si¢
znacznych $rodkéw finansowych ze wzgledu na fakt, ze nieruchomo$¢ stanowi duza wartos¢.
Ponadto jako wade¢ uzna¢ nalezy, ze angazujac wlasne srodki inwestor ponosi ryzyko, co praw-
da jest ono znacznie mniejsze niz inwestycje w akcje, czy inne walory, ale nie tak bezpieczne
jak inwestycje w obligacje skarbu panstwa uznawane za wolne od ryzyka. Jako wade mozna
wymieni¢ wyzbycie sie gotdwki na inwestycje, ktéra moze nie znalez¢ nabywcy w razie potrze-
by zbycia jej. Zakup nieruchomosci ze srodkéw wlasnych ma te zalete, Ze inwestor nie ponosi
ryzyka zwigzanego ze zdarzeniami losowymi uniemozliwiajacymi mu obstuge kredytu (np.
utrata pracy, choroba). Kolejng zaletg jest utrzymanie zdolnosci kredytowej, a nawet jej wzrost.
Zaletq jest rdwniez to, ze nieruchomosci w Polsce od 1989 r. zyskuja na wartosci, wobec czego
i zainwestowany kapital zyskuje na wartosci. Zaletg jest rowniez mozliwo$¢ zbycia nierucho-
mosci w dowolnym momencie, badZ ustanowienia na niej zastawu w sytuacji ubiegania si¢

o kredyt.

3.4. Finansowanie kapitalem obcym

Inwestorzy nieposiadajacy wystarczajaco duzych srodkéw wlasnych na zakup nieruchomosci
rozwazajg rézne mozliwosci nabycia nieruchomosci po przez zewnetrzne zrodta finansowa-
nia. T. Lechowicz podaje, ze finansowanie zakupu nieruchomosci odbywa si¢ po przez:

- kredyt (48%),

— pomoc rodziny (24%),

— inne (1%),

— odmowa udzielenia odpowiedzi (4%),

— nie wiem/trudno powiedzie¢ (4%)*.

46 I. Budzik-Nowodzinska, Wartos¢ nieruchomosci jako podstawa zabezpieczenia kredytu bankowego. Studium
przypadku dla inwestycji na rynku nieruchomosci komercyjnych, ,,Zeszyty Naukowe Politechniki Czestochow-
skiej, Zarzadzenie” 2016, nr 24, t. 1, s. 100.

47 T. Lechowicz, Finansowanie nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce i Wielkiej Brytanii, Problemy Rozwoju
Miast, Krakéw 2010, s. 95 (T. Lechowicz, doktorant Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie).

48 Ibidem, s. 97.
49 Ibidem.
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Z przeprowadzonych badan i zaprezentowanych wynikéw wynika, ze ok 80% nabywcow
zakupu nieruchomosci dokonuje przy udziale finansowania zewnetrznego. Condonierucho-
mos¢ to zazwyczaj kolejna nieruchomos$¢ nabywcy-inwestora. Podczas zakup condonieru-
chomosci inwestorzy stosuja rozne warianty jej nabycia. Nie ma jednego modelu, ktéry by
stosowano w tego typu transakcjach. Coraz czesciej jednak zdarza sig, ze inwestorzy nabywaja
tego typu nieruchomosci za gotowke, z uwagi na fakt, ze jest to inwestycja prestizowa o czym
w dalszej czgsci opracowania. Obecnie na rynku funkcjonuje wiele mozliwos$ci finansowania
inwestycji w nieruchomosci komercyjne. Najbardziej popularng forma jest udzial oszczed-
nosci, a kolejnym sposobem - sfinansowanie kredytem bankowym z ustanowiong hipoteka
na nieruchomosci. Banki zainteresowane sg finansowaniem nieruchomosci z uwagi na forme
zabezpieczenia i niskie ryzyko w poréwnaniu z finansowaniem innych przedsiewzie¢ o cha-
rakterze komercyjnym®.

3.4.1. Leasing

Leasing jest forma finansowania, gdzie na mocy umowy jedna strona, czyli leasingodawca
(finansujacy), przekazuje drugiej stronie, czyli leasingobiorcy (korzystajagcemu), dobra inwe-
stycyjne. Leasingobiorca w zamian za okreslone platnosci (raty leasingu) otrzymuje prawo
uzytkowania przedmiotu leasingu i pobierania z tego tytutu pozytkéw (zarobku). Wtascicie-
lem przedmiotu leasingu pozostaje finansujacy (leasingodawca).

Rzeczywisto$¢ gospodarcza uksztaltowata wiele odmian umdéw leasingu, ktore nie poddaja
sie jednej kwalifikacji prawnej i podatkowe;j. Jest to transakcja w duzej mierze oparta na praw-
nej zasadzie swobody umow’".

Definicja leasingu nieruchomosci okreslona jest w artykule 709 Kodeksu Cywilnego i rozu-
miana jest jako zobowigzanie jednej strony umowy do oddania rzeczy stanowigcej jej wlasnos¢
do uzytkowania drugiej stronie i pobieranie wynagrodzenia za uzytkowanie rzeczy. Umowa
leasingu powinna by¢ zawarta na pismie pod rygorem niewaznosci umowy.

Przez umowe leasingu finansujacy zobowiazuje si¢, w zakresie dzialalnosci swego przedsigbiorstwa, naby¢ rzecz
od oznaczonego zbywajacego na warunkach okreslonych w tej umowie, i oddac te rzecz korzystajacemu do
uzywania, albo uzywania i pobierania pozytkéw przez czas oznaczony, a korzystajacy zobowiazuje si¢ zaplacic¢
finansujacemu, w uzgodnionych ratach, wynagrodzenie pienigzne, réwne co najmniej cenie, lub wynagrodzeniu
z tytutu nabycia rzeczy przez finansujacego®.

Zapisy zawarte w umowie leasingu okreslajg czas trwania umowy oraz wartos¢ koncowa
przedmiotu leasingu, po wniesieniu ktérej na rzecz leasingodawcy nieruchomos¢ staje sie wia-
snoscig leasingobiorcy. Inaczej niz w przypadku leasingu samochoddw, maszyn czy innych
srodkéw trwatych, umowy leasingu nieruchomosci zawierane s3 najczesciej na diuzszy okres,
przewaznie na 15 lat™.

50 I. Budzik-Nowodzinska, Wartos¢ nieruchomosci. .., s. 100.
51 https://www.fmleasing.pl/porady/definicja-i-istota-leasingu (23.09.2021).
52 www.pl.wikipedia.org/Leasing.

53 A. Szelagowska, A.A. Trzebinski, W. Orzechowski, Finansowanie nieruchomosci..., s. 63.
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Finansowanie nieruchomosci za pomocg leasingu wykazuje tendencje wzrostows i z kaz-
dym rokiem popularnos¢ tej formy zakupu nieruchomosci zyskuje na popularnosci*, dzieki
elastycznemu podejsciu finansujacych towarzystw, elastycznym umowom oraz mozliwosci
wykupu nieruchomosci po zakonczeniu umowy™.

W 2019 roku warto$¢ nieruchomosci oddanych w leasing wynosita 835 mln z*¢, natomiast
inwestycje na rynku hotelarskim i obiektéw rekreacyjnych w tym samym roku zamknely sie
kwotg 120 mln zI netto (119,30 mln). W 2019 roku nastapil spadek wartosci zawieranych
umow leasingu na nieruchomosci o ponad 12%*. Rok 2018 okazal si¢ lepszy pod wzgledem
zawartych umow i jego warto$¢ zamkneta sie kwotg blisko 950 mln zt.

Segment leasingu nieruchomosci charakteryzuje sie tendencjg wzrostowg oraz coraz wigk-
szym zainteresowaniem przedsiebiorcéw z uwagi na coraz wigksza swiadomos¢ przedsiebior-
cow oraz wyjsciem towarzystw leasingowych z oferta do przedsigbiorcéw ktdrzy s mniej-
szymi klientami. Towarzystwa leasingowe w wigkszym stopniu sklaniajg si¢ do finansowania
inwestycji o mniejszych wartosciach®®. A. Szelagowska, A.A. Trzebinski, W. Orzechowski
zauwazaja, ze towarzystwa leasingowe stosuja pewne ograniczenia odnosnie do minimalnej
wartos$ci nieruchomosci przez co mikroprzedsiebiorcy w ograniczonym zakresie korzystaja
z tej formy finansowania®. W przypadku leasingu nieruchomosci identycznie jak przy finan-
sowaniu srodkow trwatych wyrdznia si¢ dwa rodzaje leasingu:

— leasing operacyjny,
— leasing finansowy.

Tabela 3.1. Modele leasingu nieruchomosci

Leasing operacyjny Leasing finansowy
przez caly okres trwania umowy leasingu nieruchomo$¢ staje sie srodkiem trwatym
nieruchomo$¢ stanowi wlasno$¢ finansujacego leasingobiorcy w momencie zawarcia umowy
leasingobiorca moze dokona¢ zakupu i formalnego wykup nieruchomoséci nastepuje automatycznie wraz
przeniesienia nieruchomosci do swojej ewidencji z oplaceniem ostatniej raty leasingowe;
srodkow trwatych dopiero po zakonczeniu okresu
umowy
leasingodawca dokonuje odpiséw amortyzacyjnych. leasingobiorca w koszty uzyskania przychodu
Leasingobiorca w swoje koszty uzyskania przychodu | zalicza odsetki (bez raty kapitatowej) oraz
zalicza tylko oplate leasingows, ktorg jest zobowiazany | w przeciwienstwie do leasingu operacyjnego, odpisy
placi¢ leasingodawcy amortyzacyjne

54 Statystyki za 2020 r., www.leasing.org.pl (6.06.2021).

55 J. Gwizdata, Leasing jako alternatywne zZrodlo finansowania inwestycji w nieruchomosci, ,,Zarzadzanie i Finan-
se” 2012, t. 10, nr 1, cz. 1, s. 330.

56 www.leasing.org.pl/statystyki (20.07.2020).
57 Ibidem.
58 J. Gwizdata, Leasing jako alternatywne Zrédlo..., s. 332.

59 A. Szelagowska, A.A. Trzebinski, W. Orzechowski, Finansowanie nieruchomosci..., s. 64.
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Leasing operacyjny Leasing finansowy

dtugos¢ trwania umowy nie moze byc krotsza niz 40% | nie jest wymagany minimalny okres trwania umowy
okresu amortyzacji, w przypadku nieruchomosci taki
kontrakt musi by¢ zawarty na co najmniej 10 lat

Zrédto: A. Szelagowska, A.A. Trzebiniski, W. Orzechowski, Finansowanie nieruchomosci w teorii i praktyce,
wyd. 1, Warszawa 2018, s. 64.

Zalety leasingu nieruchomosci:

— krétszy czas oczekiwania na decyzje o finansowaniu niz podczas ubiegania si¢ o kredyt,
— utrzymanie na wyzszym poziomie zdolnosci kredytowej przedsigbiorcy,

— korzysci podatkowe,

— mozliwo$¢ przeniesienia praw wlasnosci do nieruchomosci,

— minimalne formalno$ci w poréwnaniu z kredytem hipotecznym®.

Wraz z rozwojem rynku leasingu oraz wprowadzaniem przez towarzystwa leasingowe ofert
finansowania nieruchomosci o mniejszej warto$ci, oraz naptywem zagranicznych inwestordéw,
a z nimi ich sposobu dzialania do Polski, ta forma finansowania bedzie zyskiwala na popu-
larno$ci. Przygotowanie towarzystw leasingowych do finansowania w segmencie rynku nie-
ruchomosci, poprawiajaca si¢ koniunktura gospodarcza, rosngca konsumpcja, postep tech-
niczny oraz stabilno$¢ polskiego rynku to wedtug Jerzego Gwizdaly® czynniki wptywajace na
wzrost finansowania za pomocg leasingu.

3.4.2. Emisja akgcji i obligacji (spotki kapitalowe)

Spolki prawa handlowego (spotki kapitalowe SA i z 0.0.) nabywajace condonieruchomosci,
condopokoje i condoapartamenty maja mozliwo$¢ emisji akcji i obligacji. Spétki akcyjne emi-
tuja akcje w celu pozyskania kapitatu na przedsigwzigcia inwestycyjne, co si¢ wigze ze scedo-
waniem prawa wlasnosci na akcjonariuszy. Kapital pozyskany z emisji akeji nie stanowi diugu.
Spolki kapitalowe moga emitowac obligacje, ktdére s3 papierami dtuznymi i wigze si¢ to z po-
wstaniem dlugu i konieczno$cig wyplaty odsetek obligatariuszom. W Polsce emisja obligacji
jest mozliwa na dwdch rynkach:

— publicznym (rynek powyzej 150 0séb),

— niepublicznym (do 149 o0sé6b).

Obrot obligacjami odbywa si¢ na GPW na rynku Catalyst.

Akcje
Jedna z form finansowania przedsiewzi¢¢ na rynku nieruchomosci jest emisja akcji®? przez spot-

ki akcyjne®. Akcje spdtek sa instrumentem kapitalowym, ktére bezposrednio i trwale dostar-
czajg Srodkow finansowych do realizacji przedsiewziecia w obszarze rynku nieruchomosci®.

60 Opracowano na podst. ibidem, s. 63.

61 J. Gwizdata, Leasing jako alternatywne zrédlo..., s. 334.

62 Ustawa z 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.
63 Ustawa z 15.09.2000 r. Kodeks spotek handlowych.

64 Finansowanie i gospodarka nieruchomosciami w procesach rewitalizacji, red. M. Bryx, Krakow 2009, s. 128.
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Pozyskanie kapitatu za pomocg emisji akcji wolne jest od koniecznosci sptaty dlugu i nie wiaze
sie z konieczno$cig sptaty zobowigzania z generowanych przez przedsiewzigcie zyskow. Instru-
menty kapitalowe nie zwigkszaja kosztow finansowych realizacji przedsiewziecia i nie generu-
ja tym samym wyzszego poziomu ryzyka. Ryzyko jest dzielone miedzy wszystkich inwestorow,
co wigze si¢ z kolei z koniecznoscig podziatu osiagnietych korzysci adekwatng do wysokosci
udzialow i zaangazowanego kapitalu. Podstawowym celem emisji akcji jest pozyskanie kapi-
tatu, a akcje spdtek kapitalowych stanowia posredni sposdb inwestowania na rynku nieru-
chomosci®. Jest to rozwigzanie dostepne dla inwestoréw, dysponujacych ograniczonym ka-
pitalem, ktéry moga zainwestowac na rynku nieruchomosci, co wigze si¢ z zaangazowaniem
znacznych kapitaléw wlasnych, a inwestowanie za pomoca nabycia akeji spotki pozwala by¢
uczestnikiem rynku przy zaangazowaniu stosunkowo niewielkiego kapitatu.

Z punktu widzenia spétki emisja akcji odgrywa istotng role, gdyz pozwala na pozyskanie
kapitatu inwestycyjnego po minimalnych kosztach oraz pozwala uwzgledni¢ w bilansie jako
kapitaly wlasne, co ma istotne znaczenie przy wycenie spoiki oraz przy badaniu zdolnosci
kredytowej przez bank (wzrost zdolnosci kredytowej). Z punktu widzenia inwestora angazu-
jacego kapitaty w zakup akcji spdtek nieruchomosciowych inwestycja taka charakteryzuje si¢
niskim ryzykiem z uwagi na uwarunkowania prawne w Polsce. Emisja akcji obwarowana jest
wieloma regutami natury finansowej i prawne;j.

Spolki akcyjne musza charakteryzowac si¢ odpowiednio wysokim kapitalem wlasnym (min
100 tys. zt), mie¢ stabilng sytuacje finansowa oraz ujawnia¢ wszelkie dane finansowe oraz in-
formacje kluczowe dla inwestoréw. Znaczenie ma réwniez przeniesienie prawa wilasnosci do
spotki na inwestorow, ktorzy kupili akcje®. Spolka akcyjna, co do istoty, jest osobg prawng
dziatajaca niezaleznie od wlascicieli akcji. Moze zatem zawiera¢ zobowigzania i odpowiadaé
prawnie za podejmowane decyzje. Za zobowigzania spotki akcyjnej wierzyciele moga pozwac
ja do sadu, ale nie moga pozwac do sadu akcjonariuszy takiej spoiki®. Inwestorzy maja pelng
wiedze o tym, ze jezeli spotka nie bedzie regulowaé swoich zobowigzan, to maksymalna kwota,
ktérg moze straci¢ inwestor to zainwestowana suma®. W wypadku ogloszenia bankructwa in-
westor nie bedzie ponosit dalszych konsekwencji, jak w przypadku dzialalnosci gospodarczej
prowadzonej jako osoba fizyczna w mysl przepiséw ustawy prawo przedsigbiorcow®. Obroét
papierami wartosciowymi jakimi sg akcje odbywa sie na gietdach papieréw wartosciowych
(National Stock Exchanges), w Polsce jest to GPW w Warszawie.

Gielda to miejsce, gdzie spotykaja si¢ dwie strony transakcji, emitent oraz nabywca i po
spelnieniu okreslonych przepisami warunkéw dokonujg transakeji kupna sprzedazy. W $wie-
cie obowigzuja dwa podstawowe systemy obrotu papierami wartosciowymi, jakimi sg akcje:

1. System aukcyjny (auktion market), gdzie zainteresowani nabywcy i sprzedawcy zgtaszaja
oferty kupna lub sprzedazy oraz dowiadujg si¢ o ceny przy rejestrowaniu zgloszen u bro-
kera™. System ten okreslany jest jako sterowany za pomocg cen, gdyz akcje sa sprzedawane

65 Ibidem s. 94, 129.

66 A. Szelagowska, A.A. Trzebinski, W. Orzechowski, Finansowanie nieruchomosci..., s. 94.

67 H.B. Mayo, Inwestycje, Warszawa 2019, s. 272.

68 Ibidem.

69 Ustawa z 6.03.2018 Prawo przedsigbiorcow.

70 EK. Reilly, K.C. Brown, Analiza inwestycji i zarzgdzania portfelem, t. 1, Warszawa 2001, s. 172.
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temu inwestorowi, ktdry zgtasza najwyzsza cene nabycia a kupowane od tych, ktérzy ofe-
rujg najnizsza cene ich zbycia”.

2. System maklerski (dealer market), w ramach ktérego indywidualni maklerzy realizujg
obroty. Inwestorzy chcgcy naby¢ lub sprzeda¢ papiery warto$ciowe dokonujg tego za po-
$rednictwem biura maklerskiego. Wada tego systemu jest ograniczona liczba makleréw
dzialajacych na gieldzie, co przeklada si¢ na mniejsze zyski inwestoréw z uwagi na ograni-
czong konkurencje”.

Obligacje

Zgodnie z definicja obligacja jest papierem warto$ciowym emitowanym w serii, w ktérym
emitent stwierdza, ze jest dluznikiem wladciciela obligacji, zwanego dalej obligatariuszem
i zobowigzuje si¢ wobec niego do spelnienia okreslonego $wiadczenia”. Wiaze si¢ to z obo-
wigzkiem wykupu obligacji w terminie oraz wyplaty ustalonych z géry odsetek. Odsetki to
oplata za korzystanie ze srodkéw, ktdre zostaly przekazane emitentowi obligacji. Odsetek za
korzystanie z kapitalu nie nalezy myli¢ z innymi przychodami, takimi jak dywidenda, gdyz
jest to podzial zysku, natomiast odsetki sg kosztem dlugu. Termin wykupu obligacji to czas, po
ktérym dlug staje sie wymagalny, a warto$¢ nominalna musi zosta¢ zwrdécona. W momencie
emisji obligacji znany jest termin zapadalnosci i moze on wynosi¢ od roku do kilkudziesie-
ciu lat™. Przedsiebiorstwa stosujg alternatywne sposoby pozyskiwania kapitalu odmienne do
kredytéw bankowych celem dywersyfikowania zrédet finansowania konkretnych przedsie-
wziec. Jednym z takich instrumentéw sg obligacje, co pozwala na sfinansowanie przedsiewzie¢
o podwyzszonym ryzyku, ktore nie zawsze moga by¢ finansowane za pomoca kredytu banko-
wego z uwagi na ryzyko. Zaleta emisji obligacji spétek nieruchomos$ciowych jest mozliwosé
dostosowania parametréw obligacji do konkretnych przedsiewzig¢ inwestycyjnych. Emitent
obligacji moze dostosowywac poszczegdlne serie obligacji oraz czas ich emisji do konkretnych
etapow realizowanych inwestycji”>. W przypadku nieprzewidzianych, w harmonogramie in-
westycji, powstalych trudnosci realizator projektu (emitent obligacji) moze korzysta¢ z prze-
dluzenia terminu wykupu obligacji’.

Obligacje korporacyjne oferowane sg na platformie transakcyjnej GPW-Catalyst”’, co
powoduje, ze obrot tymi walorami jest przejrzysty i bezpieczny dla inwestoréw’®. Obligacje
stanowig konkurencyjne w stosunku do kredytu bankowego zrédto finansowania projektow
o podwyzszonym ryzyku, a réznice przedstawiono w tabeli 3.2.

71 Ibidem.

72 Ibidem.

73 Ustawa z 15.01.2015 o obligacjach.
74 H.B. Mayo, Inwestycje..., s. 438.

75 M. Gostkowska-Drzewicka, Obligacje w strukturze kapitatu przedsigbiorstw deweloperskich notowanych na
GPW, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 802. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpiecze-
nia” 2014, nr 65, s. 804.

76 K. Borkowski, Obligacje korporacyjne notowane na Catalyst jako alternatywna forma pozyskiwania kapitatu
przez polskie firmy, ,,Przedsigbiorstwo & Finanse” 2015, nr 4, s. 8.

77 https://gpwcatalyst.pl/notowania-obligacji-obligacje-korporacyjne (22.07.2020).

78 A. Janowicz, Emisja obligacji korporacyjnych - korzysci dla emitentoéw i inwestoréow, ,,Mysl Ekonomiczna i Po-
lityczna” 2018, nr 1 (60), s. 116.
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Tabela 3.2. Poréwnanie obligacji i kredytu bankowego

Cecha Obligacja Kredyt bankowy

Zrédlo kapitatu Mozliwos¢ okreslenia liczby Jeden bank lub konsorcjum dla
inwestordw, przewaznie duza liczba | wysokich kredytow
z niskimi udzialami w emisji

Mozliwos¢ pozyskania Brak konieczno$¢ podawania Wylaczenie na cel zaakceptowany
finansowania dokladanego celu finansowania przez bank, rzadko

akceptowane przedsiewziecia

o podwyzszonym ryzyku
Oprocentowanie Wysoko$¢ i zasady oprocentowania, | Wysoko$¢ i zasady

okresy wyptat odsetek i okres splaty | oprocentowania ustala bank
okresla emitent

Zabezpieczenie Ustalenie przez emitenta, Obligatoryjne zabezpieczenie
mozliwa emisja obligacji o warto$ci przewyzszajacej
niezabezpieczonych wysoko$¢ kredytu

Okresowe platnoéci i splata Okresowe platnosci obejmuja Okresowe platnoéci rat
tylko odsetki, sptata zadluzenia kapitalowo-odsetkowych,

w momencie wykupu obligacji, ograniczona mozliwos¢

mozliwos¢ zamiany obligacji na odroczenia splat kapitatu,

obligacje nowej emisji zazwyczaj brak mozliwosci
odnowienia

Wplyw na wiarygodnos¢ Duza w przypadku notowaniana | Umiarkowana, ograniczona do
rynku regulowanym sektora bakowego

Zrédlo: A. Szelagowska, A.A. Trzebiniski, W. Orzechowski, Finansowanie nieruchomosci w teorii i praktyce,
wyd.1, Warszawa 2018, s. 97.

Obligacje kazdego roku zyskuja na popularnosci wsrdd spolek z branzy nieruchomosci.
Spolki pozyskuja w ten sposéb kapital na nowe inwestycje” oraz alternatywnie na splate za-
ciaggnietych wczesniej zobowigzan wobec bankow.

Od 2009 roku do czerwca 2017 roku podmioty zwigzane z sektorem nieruchomosci wy-
emitowaly obligacje o wartosci prawie 30 mld zl, z czego wykupione obligacje stanowily war-
to$¢ 10 mld zt*. Bardziej rozbudowany uklad réznic pomigdzy emisjg obligacji a kredytem
bankowym przedstawia instrukcja zamieszczona na stronach GPW-Catalyst przytoczona
w tabeli 3.3.

Tabela 3.3. Poréwnanie emisji obligacji i kredytu bankowego

Emisja obligacji Kredyt bankowy
Wielu dawcéw kapitatu, ktorych indywidualne udzialy | Jeden pozyczkodawca, czasami kilka bankow
w kwocie ogdlnych potrzeb emitenta moga by¢ wystepujacych, jako konsorcjum; ograniczenia
stosunkowo niskie limitéw zaangazowania moze ograniczy¢

wielko$¢ kredytu, potrzebnego kredytobiorcy dla
zrealizowania okreslonego projektu

79 H. Henzel, K. Smietana, A. Maszczyk, Atrakcyjnos¢ inwestycyjna instrumentéw finansowych rynku nierucho-
mosci w warunkach kryzysu, Katowice 2013, s. 32.

80 A. Szelagowska, A.A. Trzebinski, W. Orzechowski, Finansowanie nieruchomosci..., s. 98.
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Emisja obligacji

Kredyt bankowy

Emitent okresla wysokos¢ i zasady ustalania
oprocentowania obligacji w tym dtugo$¢ okresow
odsetkowych

Wysoko$¢ oprocentowania oraz sposéb jego
ustalania oraz harmonogram spfat rat okresla bank,
kredytobiorca ma niewielki wptyw na jego decyzje

Emitent ustala sposob zabezpieczenia obligacji, moze
réwniez wyemitowac obligacje niezabezpieczone lub
zabezpieczone cze$ciowo

Bank decyduje o rodzaju zabezpieczenia i jego
wielkosci, najczesciej zada zabezpieczenia

o wartosci znacznie przekraczajacej kwote
zaciggnietego kredytu

Emitent najpierw splaca odsetki, a kapitat w dniu
wykupu obligacji. Stad obcigzenia przez caty okres
trwania finansowania sg niskie, co nie obcigza
projektu w fazie rozwoju.

Sptata zobowigzania odbywa si¢ w postaci,
zazwyczaj miesiecznych, rat kapitatowo-
odsetkowych. Stanowig one powazne obcigzenie
kredytobiorcy zanim projekt zostanie sfinalizowany.

Emitent ponosi koszty organizacyjne oraz
formalno-prawne zwigzane z emisja obligacji oraz
ewentualnym wprowadzeniem jej do obrotu na rynku
zorganizowanym.

Bank pobiera prowizje i oplaty zwigzane

z udzieleniem kredytu (przygotowawcza, za
rozpatrzenie wniosku, za udzielenie kredytu,

z tytutu wezeéniejszej splaty, sporzadzenia
aneksow). Ponadto istnieje oplata skarbowa z tytulu
wystawienia weksli. Do tego nalezy doliczy¢ koszty
ustanowienia zabezpieczen.

Przekazywanie informacji o sytuacji finansowej jest
wysoce sformalizowane, szczegdlnie gdy obligacje
sg notowane na rynku zorganizowanym lub zostat
powotany bank-reprezentant.

Kredytobiorca przekazuje informacje o sytuacji
finansowej w postaci uzgodnionych w umowie
sprawozdan. Bank moze zada¢ dodatkowych
informacji.

Publiczna promocja emitenta, jezeli obligacje sa
notowane na rynku zorganizowanym.

Brak publicznej promocji kredytobiorcy.

Zrédto: Gielda Papieréw Warto$ciowych, rynek Catalyst, www.gpwcatalyst.pl (22.07.2020).

Ryzyko obligacji

Finansowe instrumenty dluzne podobnie jak dzialalno$¢ gospodarcza narazone sg na ryzyko
zwigzane z ich emisja, obrotem i wyplatg dywidendy oraz wykupem. Obligacje narazone sa
na ryzyko:

zwiazane z niedotrzymaniem zobowiazan (ryzyko kredytowe, default risk), brak mozliwo-
$ci splaty wartosci nominalnej obligacji,

ryzyko spadku ceny instrumentu,

ryzyko wzrostu inflacji, spadek sity nabywczej ptatnosci kuponowej oraz wartosci nomi-
nalnej,

ryzyko przedterminowego wykupu (przed terminem wymagalnosci, mniejsza wartos¢ od-
setek),

ryzyko reinwestycji (obnizenie wartosci odsetek od ptatnosci kuponowych w przypadku
stop procentowych)®'.

Inwestycja w obligacje niesie za sobg powyzsze zagrozenia, jednak, z uwagi na znany inwe-

storowi termin wykupu obligacji, stajg si¢ instrumentem w miar¢ bezpiecznym. Instrumenty
dluzne w postaci obligacji z uwagi na rodzaj zabezpieczenia mozemy podzieli¢ na:
1. Obligacje zabezpieczone (equipment trust certyficates), charakteryzujace si¢ tym, Ze usta-

nowiony jest na nich zastaw. Odbywa sie to najczesciej na ustanowieniu zabezpieczenia na

81 H.B. Mayo, Inwestycje..., s. 444.
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aktywach trwalych badz nieruchomosciach (obligacje hipoteczne)®. Dla inwestoréw obli-
gacje zabezpieczone s3 instrumentem bezpiecznym, ale oprocentowanie tych obligacji jest
duzo nizsze niz niezabezpieczonych.
2. Obligacje niezabezpieczone (debendures) zwane inaczej skryptami dtuznymi bez zabez-
pieczenia, a ich wiarygodnos$¢ oparta jest na zaufaniu do emitenta. Ryzyko inwestowania
w takie papiery jest wigksze niz w przypadku obligacji zabezpieczonych, rekompensatg dla
inwestordw jest znacznie wyzsze oprocentowanie.
Kazdy instrument dtuzny, w tym obligacje, musi zosta¢ wykupiony, a splata dlugu wraz
z odsetkami musi nastgpi¢ w dniu wykupu. W momencie emisji obligacji okresla si¢ okres
platnosci odsetek oraz termin wykupu. Emitenci czesto zastrzegaja sobie opcje wczesniejszego
wykupu, w ten sposob emitent zastrzega sobie prawo do wczesniejszej splaty dlugu. Emitenci
czesto stosuja tzw. rolowanie emisji obligacji, co polega na tym, ze emitowane nowe obligacje
wykorzystywane s3 do wykupu wczesniejszych obligacji o wyzszym oprocentowaniu. Zabieg
taki ma na celu zmniejszenie obcigzen finansowych wynikajgcych z koniecznosci regulowania
wysokiego oprocentowania wczesniej wyemitowanych obligacji.

3.4.3. Kredyt bankowy i pozyczka

Jednym z najczesciej wykorzystywanych sposobow na sfinansowanie przedsiewziecia inwesty-
cyjnego — zakupu nieruchomosci jest kredyt. Zgodnie z definicjg kredyt bankowy jest stosun-
kiem ekonomicznym miedzy kredytodawcg a kredytobiorca. Operacja udzielenia kredytu po-
lega na postawieniu przez kredytodawce do dyspozycji kredytobiorcy srodkéw pienieznych na
okreslony cel a kredytobiorca zobowiazuje si¢ do korzystania z niej na warunkach okreslonych
w umowie, zwrotu kwoty wykorzystanego kredytu wraz z odsetkami w oznaczonych termi-
nach splaty oraz zaplaty prowizji od udzielonego kredytu®. Kredytodawca z reguly jest bank®.

W odniesieniu do zakupu nieruchomosci banki wyspecjalizowaty si¢ w udzielaniu spe-
cjalnego produktu jakim jest kredyt hipoteczny. Zabezpieczeniem kredytu jest ustanowienie
hipoteki na danej nieruchomosci. Zgodnie z zapisami art. 65 ustawy o ksiegach wieczystych

i hipotece celem zabezpieczenia okreslonej wierzytelnosci wynikajacym ze stosunku praw-

nego nieruchomos$¢ mozna obcigzy¢ prawem, na mocy ktoérego wierzyciel moze dochodzi¢

zaspokojenia z nieruchomosci bez wzgledu na to czyja stata si¢ wlasnoscig.
W artykule 65 uregulowano nastepujace kwestie:

1. W celu zabezpieczenia oznaczonej wierzytelnosci wynikajgcej z okreslonego stosunku praw-
nego mozna nieruchomos¢ obcigzy¢ prawem, na mocy ktérego wierzyciel moze dochodzi¢
zaspokojenia z nieruchomosci bez wzgledu na to, czyjg stala si¢ wlasnoscia, i z pierwszen-
stwem przed wierzycielami osobistymi wlasciciela nieruchomosci (hipoteka).

2. Przedmiotem hipoteki moze by¢ takze:

— uzytkowanie wieczyste wraz z budynkami i urzadzeniami na uzytkowanym gruncie stano-
wigcymi wlasno$¢ uzytkownika wieczystego,
— spoldzielcze wlasnosciowe prawo do lokalu,

82 Ibidem, s. 451.
83 W.L. Jaworski, Z. Zawadzka (red), Bankowos¢. Podrecznik akademicki, Warszawa 2002, s. 271.
84 www.mfiles.pl/pl/Kredyt (22.07.2020).
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— wierzytelno$¢ zabezpieczona hipoteka.

3. Hipoteka moze by¢ obcigzona cze$¢ utamkowa nieruchomosci, jezeli stanowi udzial wspot-
wlasciciela, oraz przystugujacy wspotuprawnionemu udzial we wspolnosci praw wymie-
nionych w ust. 2 pkt 11 2. 4. Do hipotek okreslonych w ust. 2 i 3 stosuje si¢ odpowiednio
przepisy o hipotece na nieruchomosci.

Bankowy kredyt na zakup nieruchomosci nazywany kredytem hipotecznym charakteryzu-
je sie nastepujacymi cechami:

— dlugi okres czasu spfaty,

— zabezpieczeniem kredytu jest ustanowienie zabezpieczenia w ksiggach wieczystych nieru-
chomosci,

— korelacja kredytu oraz zabezpieczonej nieruchomosci,

— minimalny stopien ryzyka powigzany z proporcjonalnie niskim oprocentowaniem kredytu,

— prawna mozliwos¢ zbycia wierzytelnosci zabezpieczonej hipoteka na nieruchomosci.
Kredyt hipoteczny jest rodzajem kredytu na zakup nieruchomosci, a zabezpieczeniem jest

hipoteka na nieruchomos¢. Kredyt hipoteczny mozna spozytkowa¢ dwojako:

— na zakup lub budowe lokalu mieszkalnego na wlasnosc¢,

— zakup lub budowa nieruchomosci o charakterze inwestycyjnym?®, na wynajem (condonie-
ruchomosc).

Wedlug A. Szelagowskiej, A.A. Trzebinskiego, W. Orzechowskiego udzielne kredyty na za-
kup nieruchomosci sa zblizone i wykazujg si¢ cechami podobnymi:

— zaciggane kredyty pozwalaja sfinansowa¢ zakup nieruchomosci na rynku pierwotnym jak
réwniez na rynku wtérnym,

— zabezpieczeniem kredytu jest wpis hipoteczny na sfinansowanej nieruchomosci,

— zroznicowany okres kredytowania w poszczegoélnych bankach, w przypadku PKO BP 35 lat,

— miesigczny harmonogram splaty odsetek i kapitalu od zaciagnietych kredytow,

— zroznicowany sposob egzekwowania kredytéw problematycznych?®.

Pozyczka hipoteczna

Pozyczka hipoteczna to inny produkt bankowy stuzacy do sfinansowania zakupu nierucho-
mosci. Istotg hipotecznej pozyczki bankowej jest to, Ze moze zosta¢ wykorzystana na dowolny
cel a jedynie zabezpieczeniem jest zastaw na nieruchomosci. Rdznica miedzy kredytem ban-
kowym hipotecznym, a pozyczka bankowa hipoteczng jest to, ze kredyt udzielany jest wy-
acznie na zakup nieruchomosci, natomiast w przypadku pozyczki takiego wymogu nie ma.
Odmienne jest unormowanie prawne dotyczace obu produktéw. Pozyczka oparta jest na ure-
gulowaniach zawartych w Kodeksie Cywilnym, natomiast kredyt udzielany jest na podstawie
ustawy prawo bankowe®’.

Elementem wspdlnym pozyczki i kredytu jest sposdb prawnego zabezpieczenia poprzez
ustanowienie hipoteki na nieruchomosci. Pozyczka hipoteczna stanowi alternatywe dla innych
sposobow kredytowania dla 0séb zamierzajacych wycofaé czes¢ zainwestowanego kapitatu.
Zastaw na nieruchomosci pozwala na zaciggniecie kredytu na korzystniejszych warunkach
z uwagi na przedmiot zabezpieczenia. Pozyczkobiorca moze liczy¢ na nizsze oprocentowanie

85 1. Budzik-Nowodzinska, Wartos¢ nieruchomosci..., s. 101.
86 A. Szelagowska, A.A. Trzebinski, W. Orzechowski, Finansowanie nieruchomosci..., s. 35, 55.
87 Ustawa z 29.08.1997 Prawo bankowe.
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oraz wydluzony okres splaty pozyczki, co w konsekwencji pozwala na zwigkszenie zdolnosci
kredytowej pozyczkobiorcy®. Na niekorzys¢ pozyczki dziala to, ze banki udzielajgce pozy-
czek hipotecznych nie sg sktonne udzieli¢ pozyczki wyzszej niz 60% wartosci nieruchomo-
$ci. W przypadku kredytéw bankowych standardem jest udzielenie kredytu w wysokosci 80%
wartosci nieruchomosci, a s3 banki, ktore sg sklonne udzieli¢ do maksymalnie 100% warto$ci
nieruchomosci. Obarczone jest to wyzszym o kilka punktéw oprocentowaniem catego kredy-
tu, w Polsce zainteresowanie pozyczka hipoteczng systematycznie ro$nie®. R6znice pomiedzy
kredytem hipotecznym, a pozyczka hipoteczng przedstawiono w tabeli 3.4.

Tabela 3.4. Roznice pomig¢dzy kredytem, a pozyczka

Wyszczegllnienie Kredyt Pozyczka
Przepisy regulujace prawo bankowe, kodeks cywilny kodeks cywilny
Przedmiot umowy $rodki pienie¢zne $rodki pieniezne lub rzeczy

oznaczone co do gatunku

Termin zawsze okreslony moze by¢ na nieokreslony termin

Forma udostepnienia oddanie $rodkéw pienieznych do przeniesienie wlasnosci przedmiotu
czasowej dyspozycji pozyczki

Udzielajacy zawsze bank (lub spétdzielcza kasa | osoba ze zdolnoscig do czynnosci
oszczedno$ciowo-kredytowa) prawnych

Forma umowy zawsze w formie pisemnej w formie ustnej badz pisemnej

(umowy powinny by¢ sporzadzone
na pi$mie, jesli kwota pozyczki
przekracza wartos¢ 500 zt)

Cel wykorzystania najczesciej Scisle okreslony Dowolny
Kontrola wykorzystania tak nie jest wymagana
srodkow

Oprocentowanie z reguly wystepuje* nie jest konieczne

* por. M. Lemkowski, Odsetki cywilnoprawne, Warszawa 2007, s. 111.

Zrédlo: A. Szelagowska, A.A. Trzebinski, W. Orzechowski, Finansowanie nieruchomo$ci w teorii i praktyce,
wyd.1, Warszawa 2018, s. 56.

Bank hipoteczny

Bank hipoteczny jest instytucja finansowa, ktora dziala w formie spoétki akcyjnej. Glownym
celem jej dziatalnosci jest udzielanie kredytéw, ktdre zostaly zabezpieczone hipoteka oraz emi-
towanie hipotecznych czy tez publicznych listow zastawnych.

Szczegodlowa dzialalno$¢ bankow hipotecznych zostata uregulowana ustawg z dnia 29 sierp-
nia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych. Nadzér nad tymi instytucjami spra-
wuje Komisja Nadzoru Finansowego, ktora dziala poprzez tzw. powiernika, ktory powotywa-
ny jest raz na 6 lat.

88 G. Glowka, Instrumenty finansowe a rynek mieszkaniowy, Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa 2009, s. 19.

89 Ibidem, s. 20.
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Do podstawowych zadan banku hipotecznego nalezg przede wszystkim:

1. Udzielanie kredytéw zabezpieczonych hipoteka.

2. Udzielanie kredytow, ktdre nie sg zabezpieczone hipoteka, ale majg gwarancje lub porecze-
nie Narodowego Banku Polskiego, Europejskiego Banku Centralnego, rzadéw lub bankéw
centralnych panstw czlonkowskich Unii Europejskiej i Organizacji Wspotpracy Gospodar-
czej i Rozwoju. Wyjatek stanowig te panstwa, ktore obecnie restrukturyzujg lub restruktu-
ryzowaly swoje zadluzenie zagraniczne w ciagu ostatnich 5 lat.

3. Nabywanie wierzytelnosci innych bankéw pochodzacych z tytulu udzielonych kredytéw
zabezpieczonych i niezabezpieczonych hipoteka.

4. Emitowanie hipotecznych i publicznych listow zastawnych.

Banki hipoteczne dzialaja na podstawie ustawy o listach zastawnych i bankach, dlatego
wymagania przez nie stawiane sg znacznie bardziej rygorystyczne niz te okreslane przez tra-
dycyjne banki. Osoba, ktora chce starac si¢ o kredyt w banku hipotecznym, musi spelni¢ na-
stepujace warunki:

a) posiada¢ wktad wlasny na poziomie 20% (niektdre banki tradycyjne dopuszczaja wklad
w wysokosci 10%);

b) kupi¢ mieszkanie, ktdre jest juz wybudowane, poniewaz banki hipoteczne nie finansuja tzw.
dziury w ziemi (niektore banki tradycyjne udzielaja kredytu hipotecznego na podstawie np.
planu budowy);

c) przygotowac sie na sztywne ramy wyceny nieruchomosci, poniewaz banki hipoteczne ko-
rzystaja z tradycyjnej metody wyceny, gdzie pod uwage brana jest potencjalna wartos¢ nie-
ruchomodci za kilkanascie lat™.

Kredyt w banku hipotecznym od banku tradycyjnego rézni si¢ jedynie tym, ze przed jego
udzieleniem nalezy spelnia¢ okreslone warunki, ktore przedstawiono w kolejnej tabeli.

W tabeli 3.5 przedstawiono réznice pomiedzy bankiem, a bankiem hipotecznym. W tej sa-
mej tabeli w rubryce warunki otrzymania kredytu poréwnano wytyczne banku tradycyjnego,
i banku hipotecznego.

Tabela 3.5. Réznice pomiedzy bankiem tradycyjnym i hipotecznym

Bank tradycyjny Bank hipoteczny
Oferta W ofercie banku tradycyjnego Bank hipoteczny zajmuje si¢ kredytami
znajdujg sie¢ nie tylko kredyty hipotecznymi oraz emisjg listow
hipoteczne, ale réwniez kredyty zastawnych.
gotowkowe, konta, lokaty czy karty
kredytowe.
Warunki kredytu Wysokos¢ raty kredytu uzalezniona | Stabilne warunki kredytu, gdzie

jest od stop procentowych i zmienia | wysoko$¢ raty nie moze ulec zmianie.
sie najczesciej raz na kwartat.

Finansowanie kredytow Kredyty finansowane sa Srodki na kredyty hipoteczne pochodzg
z depozytow klientéw bankow. z listéw zastawnych, a wiec z emisji
obligacji zabezpieczonych hipoteka.

90 Klaudia Spurgiasz, Bank hipoteczny - czym rozni sig od tradycyjnego banku?, www.totalmoney.pl (24.09.2021).
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Bank tradycyjny Bank hipoteczny
Warunki otrzymania Niektore banki godza sie na nizszy | Warunki sg bardziej rygorystyczne
kredytu wkiad wlasny (10%), a kredyt ma niz ma to miejsce w przypadku
szans¢ otrzymac osoba, ktéra ma tradycyjnych bankow.

odpowiednig zdolnos¢ kredytowa
i zarobki, ktore pozwolg mu splacaé
rate.

Zrédto: Klaudia Spurgiasz, Bank hipoteczny — czym rézni sig od tradycyjnego banku?, www.totalmoney.pl.

3.5. Rodzaje ryzyka finansowego

Termin ryzyko finansowe zdefiniowa¢ mozna jako stan prawdopodobienstwa, w ktérym
podmiot gospodarczy poniesie straty wskutek nastepstwa podjetych decyzji inwestycyjnych.
Oznacza to, ze zarzadzajacy nie wzieli pod uwage przed podjeciem decyzji wszelkich zmien
nych do oszacowania przedsiewziecia gospodarczego wykorzystujac zasady wynikajace z ra
chunku prawdopodobienstwa. Ryzyko jako zjawisko powtarzalne, przy uwzglednieniu od
powiedniej liczby zmiennych daje si¢ z duzym prawdopodobienstwem skalkulowa¢. Ryzyko
finansowe przewiduje mozliwo$¢ poniesienia strat pienieznych z prowadzonej dziatalnosci
albo mozliwos¢ poniesienia strat w mieniu przedsigbiorstwa. Ryzyko jest pojeciem zlozonym
oraz wieloznacznym, co powoduje, Ze podczas osiagania zamierzonych celéw gospodarczych
przez cztowieka nie mozna by¢ pewnym zalozonego rezultatu. Bierze si¢ to z niedyspono-
wania pelng informacja oraz podejmowania decyzji na podstawie fragmentarycznej wiedzy.
Ryzyko w literaturze zapisane jest jako niepewnos$¢® przysztych wydarzen lub wynikéw po-
dejmowanych decyzji®.

Wedlug A. Willet ryzyko jest obiektywnie wspoélzalezne od subiektywnej niepewnosci, albo
inaczej ryzyko jest zobiektywizowang niepewnoscig wystapienia niepozadanego znaczenia®.
Wedlug I. Pfeffer ryzyko jest za§ kombinacjg elementu hazardu i mierzone prawdopodobien-
stwem, niepewno$¢ za§ mierzona przez poziom wiary. Wedlug tej teorii ryzyko jest stanem
$wiata, niepewno$¢ stanem umystu®. Wedlug O. Rytel nalezy rozrézni¢ dwa podejscia do ry-
zyka z punktu widzenia jego efektow:

— koncepcja negatywna (asymetryczna jednostronna), mozliwo$¢ poniesienia szkody lub
straty, wystepowanie negatywnych skutkow, traktowane jako zagrozenie,

— koncepcja neutralna (symetryczna dwustronna), mozliwos¢ wystapienia efektu dzialania
niezgodnego z oczekiwaniami, efekt gorszy od zakladanego lub lepszy od przewidywanego,
mozliwo$¢ wystgpienia efektu zagrozenia lub efektu szansy®.

W prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej mozna wyrézni¢ ryzyka:

91 O. Lange, Teoria programowania. Dzieta, t. 6, Warszawa 1977, s. 254.

92 J.E Sinkey Jr., Commercial Bank Financial Management in the Financial Services Industry, New York 1992,
s. 391.

93 A.H. Willet, The Economic Theory of Risk Insurance, Philadelphia 1951, s. 6.
94 1. Pfeffer, Insurance and Economic Theory, Illinois 1956, s. 42.

95 O. Rytel, Zarzgdzanie Ryzykiem Dziatalnosci Gospodarczej, ,Zeszyty Naukowe Akademii Podlaskiej w Siedl-
cach, seria Administracja i Zarzadzanie” 2010, nr 85, s. 158.
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1. Ryzyko operacyjne (business risk), wystepuje wowczas kiedy mamy do czynienia z niewy-

starczajacg kontrolg wewnetrzng, ludzkimi bledami lub awarig systeméw informatycznych
(problem wiruséw komputerowych)®, ten rodzaj ryzyka obejmuje zagadnienia poufnosci,
bezpieczenstwa danych, oszust i kradziezy, awarii w produkgji i innych kluczowych obsza-
rach, opoznienia w dostawach, jakos¢ produktow, niedobdr personelu, zaleznos¢ od ze-
wnetrznych kontrahentow, nieprzewidzianych skutkéw losowych?.

. Ryzyko finansowe (financial risk), SciSle zwigzane z finansowaniem dzialalnosci przedsig-
biorstwa kapitalem obcym. Jest rezultatem pochodnej polityki ksztaltujacej strukture ka-
pitatowa firmy. Powstaly w wyniku takiej polityki dlug powoduje dodatkowe obcigzenie
podmiotu wynikajgce z koniecznosci regulowania rat od kredytéw oraz wymaganych od-
setek. Konieczno$¢ splaty wymaganych zobowiazan, a w szczegélnosci brak srodkéw moze
powodowa¢ zachwianie plynnosci oraz stabilnosci finansowej, co w skrajnych sytuacjach
moze powodowa¢ utrate lub konfiskate srodkow trwalych, a w skrajnych sytuacjach upa-
dlos¢ przedsigbiorstwa®. Zasadniczy wplyw na ryzyko finansowe majg takie zjawiska jak:
zmiany stop procentowych,

kursy walut,

kurs papieréw wartosciowych,

ceny surowcow i produktow™.

Przedsigbiorcy majacy wiedze o potencjalnych zagrozeniach i ryzyku oraz potrafigcy zdefi-

niowac kierunki zagrozenia unikajg podejmowania ztych decyzji dla przedsigbiorstwa. Umie-
jetnos¢ okreslenia ryzyka, oraz jego eliminacji powoduje uwolnienie przedsi¢biorstwa od nie-
bezpieczenstwa, jakim jest strata finansowa, utrata majatku badz utrata zaktadanych zyskow.

Dwa rodzaje ryzyka finansowego odgrywaja istotng role w procesie powodzenia inwestycji,

s3 to ryzyko rynkowe oraz ryzyko indywidualne.

Ryzyko rynkowe — wystepuje wowczas kiedy na skutek btednych szacunkéw co do zmien-

nosci popytu i cen ustug'®, w zakresie korzystania z condoapartamentéw, czy condopokoju
inwestor uzyskuje inne od zakladanych przychody. Istotng role w tym przypadku odgrywa
czynnik konkurencyjnosci zaréwno samej condonieruchomosci, jak réwniez rozpatrujgc sze-
rzej konkurencyjnosci lokalizacji (miejscowosci turystycznej), czy idac dalej regionu Polski.
Jako ryzyko rynkowe nalezy rozpatrywac rowniez wszelkiego rodzaju ograniczenia zwigzane
z regulacja ruchu turystycznego, a nawet sytuacjami ograniczen pandemicznych, czy ograni-
czen zwigzanych z mozliwoscig przemieszczania, czy korzystania z obiektéw o charakterze
wypoczynkowym.

Ponadto jako ryzyko rynkowe nalezy rozpatrywac wszelkie zmiany cen poszczegélnych
produktow, ustug i mediéw niezbednych do prawidtowego funkcjonowania condojednostki,
w tym wysoko$¢ wynagrodzen pracownikéw, skladek na ubezpieczenia spoteczne, wysoko-
$ci stawek podatkowych, co ma istotne znaczenie na ocene rentownosci. To wszystko z kolei
wplywa na wysoko$¢ ryzyka catkowitego.

96 Y.Y. Chong, E.M. Brown, Zarzgdzanie ryzykiem projektu, Krakéw 2001, s. 85.
97 J. Holliwell, Ryzyko finansowe. Metody identyfikacji i zarzgdzania ryzykiem finansowym, Warszawa 2001, s. 14.
98 E.Smaga, Ryzyko i zwrot w inwestycjach, Warszawa 1995 s. 14.

99 T.T. Kaczmarek, Zarzgdzanie ryzykiem handlowym i finansowym dla praktykow, Gdansk 1999, s. 39.

100 Henryk Gawron, Ocena efektywnosci inwestycji, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan 1997, s.139.
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Ryzyko indywidualne - nalezy rozpatrywac jako niepewno$¢ co do przeptywéw dochodu,
zwigzana z rodzajem dzialalnosci firmy'”, w tym przypadku niepewnos¢ w zwigzku ze spe-
cyfika zawartej umowy z operatorem, ktéoremu inwestor wynajmuje condojednostke. Inwestor
nie jest narazony na ryzyko zwigzane z nat¢zeniem ruchu turystycznego, czy np. uwarunko-
waniami pogodowymi. Ryzyko indywidualne w przypadku condonieruchomosci ograniczone
jest do respektowania umowy przez strony.

Szczegdlnym rodzajem ryzyka indywidualnego jest ryzyko zlego zarzadzania przez ope-
ratora hotelowego, to z kolei wigze si¢ z bledami czynnika ludzkiego, ludzkich wad i ograni-
czen co powoduje mozliwo$¢ popelniania bledéw nawet przez wysokowykwalifikowanych
menadzeréw i btednie podejmowanych decyzji'®.

Innym czynnikiem skladowym ryzyka indywidualnego jest ryzyko niedotrzymania zobo-
wigzan, wigze si¢ to z z ta cz¢scig ryzyka, ktéra ma istotny wpltyw na zmiany w pozycji finan-
sowej firmy powodujacej oddalanie si¢, badz zblizanie do bankructwa'®.

Wyptacalno$¢ operatora jest kluczowym czynnikiem wplywajagcym na powodzenie inwe-
stycyjne inwestora indywidualnego, ktéry zakupit condojednostke.

101 Frank K. Reilly, Keth C. Brown, Analiza inwestycji i zarzgdzanie portfelem, PWE, Warszawa 2001, s. 47.
102 Jack C. Francis, Inwestycje analiza i zarzgdzanie, Wig Press, Warszawa 2000, s. 5.

103 Ibidem.
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ROZDZIAL 4

Pozafinansowe uwarunkowania inwestowania
w condonieruchomosci

4.1. Uwarunkowania geograficzne inwestycji

Podejmujac decyzje o zakupie condonieruchomosci (condoapartament, condohotel), inwestor
bierze pod uwage lokalizacje. Z uwagi na charakter obiektu condoapartamenty lokalizowane
s na terenie miejscowosci o charakterze turystycznym i wypoczynkowym. Przy wyborze lo-
kalizacji inwestor sprawdza i ocenia lokalizacje pod katem:

mozliwosci nabycia terenu pod condonieruchomosé,

warunkow nabycia gruntu,

mozliwodci zainwestowania z punktu widzenia miejscowego planu zagospodarowaniu
przestrzennego oraz koncepcji lokalnych wtadz,

ograniczen natozonych przez uwarunkowania srodowiskowe,

mozliwosci realizacji obiektu z punktu widzenia architektoniczno-urbanistycznego (wiel-
kos¢ i ksztalt budynku),

rodzaju gruntéw,

historii danego terenu z uwzglednieniem tego, co wcze$niej na tym gruncie si¢ znajdowato,
zbadania czy na oferowanej dzialce nie znajduja si¢ budowle o charakterze historycznym,
sasiedztwa otaczajgcych budynkow,

umiejscowienia wzgledem stron $wiata,

uksztaltowania terenu w tym umiejscowienia drzewostanu,

infrastruktury,

skomunikowania miejscowosci oraz mozliwosci dojazdu turystow transportem wlasnym
lub zbiorowym.

Podczas decydowania o umiejscowieniu condonieruchomosci nalezy bra¢ pod uwage tak-

ze uwarunkowania zwigzane z ruchem turystycznym oraz prognozami naplywu turystéw do
danej miejscowosci, w ktorej ma powsta¢ condonieruchomos¢ badz do sgsiednich miejsco-
wosci. Nie bez znaczenia, przy podejmowaniu decyzji lokalizacyjnej, s3 wszelkie atrakcje tu-
rystyczne umiejscowione w bezposrednim sgsiedztwie badZz w miejscowos$ciach oddalonych
nieznacznie, ktore stanowig tzw. czynnik przyciggajacy turystow.

Wedtug danych GUS Baza noclegowa wedtug stanu w dniu 31.07.2019 i jej wykorzysta-

nie w pierwszym pétroczu 2019 roku liczba udzielonych noclegéw w tym okresie wzrosta
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w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego o 6,5%. Odnotowano przy tym
wzrost liczby turystéw zagranicznych o 4,5% oraz liczby spedzonych przez nich nocy o 5,1%".

Inwestycje nadmorskie stanowig przewazajaca cze¢s¢ inwestycji na rynku condonierucho-
mosci w Polsce i dotyczy to rynku condohoteli oraz condoapartamentdw.

Taki stan rzeczy powoduje w $wiadomosci turystéw atrakcyjnos$¢ miejsca, jakim jest pol-
skie wybrzeze. Condonieruchomosci umiejscowione w pasie nadmorskim charakteryzuja sie
duzg atrakcyjnoscia dla kupujacych z uwagi na niskie ryzyko — znaczne wykorzystanie nieru-
chomosci przez potencjalnych turystow.

Z wynikow badan* wynika permanentny wzrost zapotrzebowania na noclegi, w pierwszym
polroczu 2019 roku z obiektéw noclegowych w Polsce skorzystalo ponad 16 mln turystow,
w tym okoto 3,3 mln to byli turysci zagraniczni. W poréwnaniu z rokiem poprzednim nastgpit
wzrost liczby turystéw o 6,1%, a zagranicznych o 4,5%.

W pasie nadmorskim, czyli w wojewddztwie zachodniopomorskim i pomorskim nastgpit
wzrost naptywu turystéw o blisko 10% w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Odnotowano
tym samym wzrost wynajetych pokoi oraz udzielonych noclegéw o 10% w stosunku do roku
poprzedniego w odniesieniu do wojewddztwa zachodniopomorskiego oraz 9% wzrost w przy-
padku wojewodztwa pomorskiego.

Wzrost zamoznosci spoteczenstwa, atrakcyjnos¢ polskiego morza ciagly naptyw turystow
zaréwno z Polski jak i z zagranicy, wzrost zapotrzebowania na komfortowe obiekty turystycz-
ne to gtéwny warunek powstawania condonieruchomosci w pasie nadmorskim.

Inwestycje w obszarze gor — polskie gory cieszg si¢ niestabnacym zainteresowaniem za-
réwno polskich, jak i zagranicznych turystéw. W poréwnaniu z 2018 rokiem nastgpil wzrost
ruchu turystycznego w wojewodztwie dolnoslaskim o ponad 12%, natomiast w przypadku
wojewodztwa malopolskiego o blisko 6%. W obu wojewodztwach s umiejscowione osrodki
miejskie o znacznym potencjale turystycznym, takie jak Krakow i Wroctaw.

Inwestorzy, podazajac za korzystnymi trendami na rynku jakim jest niewatpliwie ciagly
wzrost zapotrzebowania na nowoczesne i komfortowe obiekty o charakterze turystycznym, lo-
kujg inwestycje w tych obszarach. Tylko w pierwszym poétroczu 2019 roku zapotrzebowanie na
noclegi w wojewodztwie matopolskim wzrosto, wedlug danych GUS, o blisko 6%, natomiast
w tym samym czasie wynajeto o 6,9% wiecej pokoi niz w 2018 roku.

Korzystniejsze trendy zaobserwowano w wojewddztwie dolnoslaskim, gdzie nastgpit dyna-
miczny wzrost zapotrzebowania na noclegi o ponad 10% w stosunku do analogicznego okresu
2018 roku. Znacznie korzystniejsze trendy zaobserwowano w obszarze wynajmu pokoi, gdzie
w poréwnaniu do roku poprzedniego nastapil wzrost o 15%. Trwale tendencje wzrostowe
w zapotrzebowaniu na nowoczesne ustugi turystyczne (noclegi) to gtéwne warunki lokowa-
nia condonieruchomosci w tych konkretnych obszarach geograficznych Polski. Wiaze si¢ to
z niestabngcy atrakcja, jaka sg polskie gory zaréwno Karpaty, jak i Sudety. Wedlug danych
GUS w pierwszym potroczu 2019 roku w obiektach hotelowych (czyli w hotelach, motelach,
pensjonatach i innych obiektach hotelowych) wynajeto 14,6 mln pokoi, czyli nastapil wzrost
w poréwnaniu z rokiem 2018 o0 900 tys. pokoi. Zaobserwowano rowniez trendy wzrostowe wy-
korzystania pokoi w obiektach hotelowych w pierwszym poétroczu 2019 roku. W poréwnaniu

1 Baza noclegowa stan na dzien 31.07.2019 r. https://stat.gov.pl (7.08.2020).
2 Ibidem,s. 1.
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z rokiem 2018, w analogicznym okresie wykorzystanie pokoi w obiektach hotelowych oscylo-
walo na poziomie 48,5% w poréwnaniu do 47,1% w roku 2018°.

Inwestycje w miastach/regionach o duzym potencjale turystycznym (Warszawa, Poznan,
Krakow, Gdansk, Mazury). W osrodkach miejskich inwestorzy lokujg zazwyczaj kapitat
w condohotele, ma to zwigzek z innym charakterem zapotrzebowania na ustugi noclegowe.
Najwiekszym rynkiem hotelarskim w Polsce jest Warszawa, Krakow, Gdansk i Wroctaw. Tylko
w 5 najwigkszych miastach w Polsce w pierwszej potowie 2019 roku udzielono blisko 8,7 mln
noclegow*. We wszystkich miastach w Polsce odnotowano wzrost zapotrzebowania na noclegi
w hotelach. Bioragc po uwage wzrost rynku tylko o 5% w stosunku rocznym, dzienne zapotrze-
bowanie na ustugi noclegowe wzrasta w przypadku Poznania o okolo 250 noclegéw dziennie.

Lokowanie condohoteli oprocz aspektow czysto ekonomicznych warunkowane jest wylacz-
nie trendami wzrostowymi, co w konsekwencji wigze si¢ z aspektami czysto ekonomicznymi
definiowanymi jako zwrot z zainwestowanego kapitatu.

Na obszarach o duzym potencjale turystycznym, w pasie nadmorskim oraz gérskim mamy
do czynienia z sezonowo$cia wykorzystania obiektéw turystycznych, natomiast w przypadku
duzych miast wykorzystanie condonieruchomosci oferujacych miejsca noclegowe odbywa sie
przez caly rok.

Condonieruchomosci lokowane sg w miejscowosciach o znacznym potencjale turystycz-
nym (morze badz gory), co w konsekwencji powoduje permanentny wzrost ruchu turystycz-
nego oraz tendencje wzrostowe w obszarze zapotrzebowania na miejsca noclegowe. Warunki
takie uzyskuje si¢ rowniez na Mazurach, cho¢ tam rynek condonieruchomosci zaczyna si¢
ksztaltowac i jest dopiero w fazie poczatkowej. Atrakcyjnos¢ miejsca z calg pewnoscig spowo-
duje wzrost zapotrzebowania na nowoczesne ustugi hotelarskie.

4.2. Uwarunkowania prawne i wynikajace z zawartych umoéw miedzy
stronami

Inwestor podejmujac decyzje o zainwestowaniu w condonieruchomos¢, najczesciej kieruje sie

wysoko$cig stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Drugim kryterium branym pod uwa-

ge jest roczna suma uzyskanego przychodu za wynajem nieruchomosci. Zawierajac umowe

z operatorem, inwestor musi wzig¢ pod uwage zapisy, ktére nakladaja na operatora i wtascicie-

la nieruchomosci obowigzki i uprawnienia w czasie trwania zawartej umowy. Najwazniejsze

zapisy umowy najmu condonieruchomosci zawieraja:

1. Czas trwania umowy, najczesciej spotykanym okresem jest 10-letni czas trwania umowy
najmu. Zdarza si¢ réwniez, ze umowy zawierane sa na 15-letni okres. W mniejszym za-
kresie spotykane s3 umowy z dluzszym, nawet 30-letnim okresem najmu. Spotka¢ mozna
umowy o kilkuletnim okresie najmu nieruchomos$ci. Umowy zawierane na krétki okres
charakteryzuja si¢ mozliwo$cig dostosowywania warunkéw do zmieniajacego si¢ otoczenia
na rynku oraz natychmiastowego reagowania stron umowy na nieprzewidziane wczesniej
okolicznosci. Umowy dlugookresowe daja inwestorowi poczucie pewnosci osigganych
przychodéw, a calo$¢ ryzyka spoczywa na operatorze.

3 Ibidem,s. 5.
4 Ibidem,s. 9.
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to:

1.

Sposéb obliczania rentownosci (stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu) - istotnym ele-
mentem wplywajacym na jej obliczenie jest wybor i zastosowanie odpowiedniej metody
do obliczenia rentownosci. W zaleznosci od zastosowanej metody oraz skladowych con-
dojednostki niezbednych podczas obliczen, wysokos¢ rocznych przychodow, ktére uzyska
inwestor beda ksztaltowa¢ si¢ na innych poziomach. Czgsto rentowno$¢ bedzie odbiegaé
od parametréw wynikajacych z zawartej umowy z operatorem. Stosowane modele oblicza-
nia rentownosci uzaleznione s3 od przyjetej metodologii:

wyliczana na podstawie ceny netto zakupu,

wyliczana na podstawie ceny brutto zakupu,

wyliczana od ceny zakupu bez wyposazenia (w stanie deweloperskim),

wyliczana od ceny zakupu wraz z wyposazeniem zgodnym ze standardem operatora,
wyliczona od ceny zakupu wraz z pelnym wyposazeniem i pomniejszona o koszty danin
publiczno-prawnych, koszty ubezpieczenia i podatku od nieruchomosci,

w dluzszym okresie, np. 15-letnim koszty zakupu pomniejszone o wyzej wymienione dani-
ny oraz remonty i adaptacje po okresie przewidzianym umowa.

Koszty ponoszone przez operatora i wlasciciela, zazwyczaj koszty zwigzane z biezgca obstu-
g3 ponoszone s3 przez operatora, po stronie wiasciciela s3 przewidziane generalne remonty
badz zmiana wystroju oraz wszelkie ubezpieczenia i oplaty na rzecz skarbu panstwa czy
lokalnego samorzadu.

Sposoéb i czestotliwos¢ wyptaty wynagrodzenia dla wlasciciela condonieruchomosci przez
operatora. W zaleznosci od rodzaju zawartej umowy, stosowane s rézne mozliwosci wy-
platy wynagrodzenia. Najczesciej stosowany jest miesieczny okres rozliczeniowy, spotyka-
ne s3 kwartalne i potroczne okresy rozliczen, w skrajnych przypadkach stosowane sg roz-
liczenia raz do roku. Innym sposobem jest miesi¢czny okres rozliczeniowy z zastosowang
wigkszg platnoscia, tzw. ratg balonowg po okresie wysokim. W rejonie nadmorskim jest to
okres powakacyjny, w gorach tuz po feriach zimowych. Na sposob rozliczen istotny wptyw
ma charakterystyka i specyfika nieruchomosci oraz sezonowos¢.

. Warunki regulujace pobyt wlascicielski, czyli mozliwos¢ przebywania wlasciciela condo-

nieruchomosci w ciggu jednego rocznego okresu rozliczeniowego. Regulacje takie zawarte
$3 Zazwyczaj w umowie z operatorem, alternatywnym sposobem jest odrebna umowa regu-
lujaca wytacznie zasady pobytu wlascicielskiego.

Najwazniejsze kwestie zazwyczaj zawarte w umowach pomiedzy inwestorem, a operatorem

Termin w jakim mozna wykorzysta¢ pobyt wlascicielski, zazwyczaj umowy wylaczajg tzw.
sezon wysoki, oraz okres $wiat® sprzyjajacy intensyfikacji ruchu turystycznego.
Maksymalna dlugos¢ pobytu wiascicielskiego w ramach zawartej umowy, najczesciej
spotka¢ mozna przypadki 21-dniowego pobytu wlascicielskiego w ciggu rocznego okre-
su rozliczeniowego. Zdarzajg si¢ umowy, ktére wykluczajg opcje pobytu wiascicielskiego,
z kolei inne gwarantuja inne okresy. Operatorzy stosujg zasade ujednoliconego pobytu dla
wszystkich wlascicieli, a w innych przypadkach umowy definiujg indywidualnie dla kaz-
dego wtasciciela. Takie uwarunkowania zapisane sg w przypadku zakupu wiekszej liczby
jednostek.

5

Sezon wysoki — okres obejmujacy majéwke, okres od czerwca do konca wrzesnia; swieta Wielkiej Nocy, Bo-
zego Narodzenia i Sylwester, czasami okres zaczynajacy si¢ od Wigilii do Trzech Kroli.
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10.

11.

Liczba dni jaka wtasciciel jednorazowo moze wykorzysta¢ w ramach pobytu, umowa okre-
$la minimalny i maksymalny jednorazowy pobyt, np. minimum 7 dni lub 14, wytaczone
sg sytuacje, gdy wtasciciel chcialby w nieruchomosci spedza¢ w ramach pobytu wlasciciel-
skiego wylagcznie weekendy.

Zapis odnoszacy sie do koniecznosci wykorzystania pobytu wlascicielskiego oraz o rezy-
gnacji z pobytu na rzecz zwigkszenia rentownosci nieruchomosci.

Mozliwos¢ i zasady korzystania w czasie pobytu z infrastruktury stanowiacej czgs¢ wspolna,
w tym z oferowanych przez obiekt atrakcji, np. korzystanie z basenu, SPA, oraz restauracji.
Liczba 0sob towarzyszacych w ramach pobytu oraz mozliwos¢ uzyczenia w ramach pobytu
wlascicielskiego lokalu rodzinie badzZ innym osobom, gdy samodzielnie nie wykorzystuje
go wlasciciel.

Sposéb rezerwacji pobytu wlascicielskiego oraz okres uprzedzajacy operatora o zamiarze
wykorzystania w konkretnym terminie.

Wysokos¢ oplat za pobyt wlascicielski, stosuje si¢ preferencyjne stawki dla wlascicieli za
sprzatanie, oraz korzystanie z tzw. atrakcji obiektowych®.

Indeksacja czynszu, zmiana wysokosci wynagrodzenia wlasciciela nieruchomosci w za-
leznosci od wysokosci wskaznika inflacji w czasie trwania umowy z operatorem’; w celu
urealnienia wysokos$ci czynszu stosuje si¢ rozne metody, ktdre obwarowane sg zapisami
w umowie, czgsto stosowany jest coroczny wzrost wynagrodzenia o wskaznik inflacji ogta-
szany przez GUS; inng metodg jest urealnienie wynagrodzenia na podstawie wysokosci
stawek za pobyt, kolejng metodg jest Iaczenie tzw. wynagrodzenia minimalnego zawartego
w umowie powiekszonego o udzial w zyskach z prowadzonej dziatalnosci rozliczanej na
podstawie zasad rachunkowosci; zdarzajg sie przypadki urealnienia czynszu na wyliczane
na podstawie kursu walut, np. w stosunku do Euro;

Warunki wypowiedzenia umowy najmu, mozliwos¢ zakonczenia wspétpracy pomiedzy
operatorem i wlascicielem, prawo wtlasciciela do samodzielnego zarzadzania wlasna nie-
ruchomoscig, obowigzujace strony umowy terminy;

Inne zapisy i uregulowania umowne, prawo pierwokupu nieruchomosci zagwarantowane
umownie przez operatora; innymi zapisami w umowie czesto sg zdefiniowane wszelkie
nakazy, zakazy i obowigzki wobec siebie stron umowy.

4.3. Pozafinansowe ryzyko inwestowania w condonieruchomosci

W rozdziale 3 opisano tematyke ryzyka finansowego z punktu widzenia inwestora indywi-
dualnego - nabywcy condonieruchomosci (condojednostki), za§ w niniejszym rozdziale

6
7

Opracowanie na podst.: https://propertyhomes.pl/baza-wiedzy/wpis/pobyt wiascicielski/ (20.10.2020).

Umowy zawierane sa na diugi okres. W ciaggu 10-letniego okresu trwania umowy, wiasciciel w skrajnie nieko-
rzystnych warunkach gospodarczych méglby utraci¢ realnie kilkadziesigt procent wartosci pierwotnej czyn-
szu. W 2020 r. wskaznik inflacji jest na poziomie ok 3,4% (dane na 20.10.2020) biorac pod uwage 10 lat
trwania umowy wlasciciel condonieruchomosci méglby utraci¢ 1/3 wartosci realnej czynszu. Wg kalkulato-
ra inflacji na stronach MF https://www.finanse.mf.gov.pl (20.10.2020) obliczono, ze wskaznik inflacji w ciagu
ostatnich 10 lat wynosit 16,93%. Nalezy dlatego przyja¢, ze w kolejnych 10 latach wskaznik inflacji powinien
wykazywaé podobng wartos$¢ okoto 17%. Biorac to pod uwage, zakupiona condonieruchomos¢ za 400 tys. zt
w 2020 r. w pazdzierniku, warta bedzie w pazdzierniku 2030 r. realnie tylko ok. 342 tys. W zwigzku z tym na-
lezy indeksowac¢ wysoko$¢ wynagrodzenia o wskaznik inflacji.
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zaprezentowano inne ryzyka. Wystepowanie innych zagrozen ma znaczacy wplyw na powo-
dzenie przedsiewzigcia inwestycyjnego, ktore, bok czynnikéw finansowych, mogg zadecydo-
wac o sukcesie badz porazce inwestora. Rozne rodzaje ryzyka sktadajg si¢ na ryzyko catkowite,
dlatego nalezy podczas kalkulacji przedsiewziecia inwestycyjnego przeanalizowaé wszelkie
mozliwe czynniki i zagrozenia. Konsekwencja podjetych wczesniej decyzji dotyczacych ryzy-
ka finansowego przez podmioty inne niz koncowy inwestor, moze pojawic sie réznego rodzaju
ryzyko, ktére nalezy bra¢ pod uwage podejmujac decyzje o zainwestowaniu w condonieru-
chomos$¢. Poniewaz tematyka ma powazny wplyw na finanse — w tym rozdziale zajeto sie
ryzykiem dla konicowego inwestora. Zwazywszy na to, zZe zazwyczaj koncowym inwestorem
sg osoby fizyczne (prywatne niebedace przedsiebiorcy) polskie urzedy zwrocity w 2019 roku
uwage na wystepujace ryzyko na rynku condonieruchomosci. Zagrozenie bezpieczenstwa in-
westorow indywidualnych, niebedgcych profesjonalnymi uczestnikami rynku nieruchomo-
$ci (condonieruchomosci), zostalo dostrzezone przez urzedy i regulatoréw rynku i w 2019 r.
wydano komunikaty ostrzegajace. Zwrocono uwage na ryzyka zwigzane z inwestowaniem na
rynku condonieruchomosci.

Ryzyko zwiazane z finansowaniem inwestycji. Istotg realizacji inwestycji jest jej powstanie,
a w konsekwencji oddanie do uzytku i czerpanie z niej pozytku. Fundamentalnym czynni-
kiem, obok zdobycia przez dewelopera wszelkich pozwolen i formalnosci, jest zapewnienie
inwestycji finansowania. Decydujacy wplyw na ograniczenie ryzyka ma to, czy deweloper fi-
nansuje przedsiewziecie ze srodkéw wlasnych, kredytu bankowego, obligacji korporacyjnych,
czy jedynie z wplat konsumentow? Inwestycje finansowane jedynie z wplat nabywcow lokali
lub emisji obligacji sa bardziej ryzykowne dla nabywcy lokalu niz inwestycje finansowane
ze srodkow wlasnych dewelopera®, o czym ostrzega UOKIK w pi$mie na swoich stronach.
Urzad szczegolng uwage zwraca na sytuacje, kiedy inwestycje finansowane sg z wplat nabyw-
cy, to konsument ponosi cate ryzyko niepowodzenia’. W sytuacji ogloszenia upadlosci przez
dewelopera, nabywca lokalu oraz wierzyciele narazeni sa na ryzyko utraty zainwestowanych
srodkow, gdyz deweloper wykorzystal je do sfinansowania realizacji inwestycji, ktérej nie uda-
to si¢ ukonczy¢. Dbajac o interes konsumentow, UOKiK" powzigl decyzje o uswiadomieniu
inwestordw o wystepujacym na rynku condonieruchomosci ryzyku.

Bezpieczenstwo gwarantowane zawarciem aktu notarialnego. Ustawodawca, majac na
uwadze interes konsumenta niebedgcego profesjonalnym uczestnikiem rynku nieruchomosci,
przyjal akt prawny w postaci ustawy o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu
jednorodzinnego'' w celu zagwarantowania bezpieczenstwa transakeji na rynku nieruchomo-
$ci. W art. 1 przytoczonej ustawy z 16 wrzesnia 2011 r. o ochronie praw nabywcy lokalu miesz-
kalnego lub domu jednorodzinnego znajdujg si¢ uregulowania:

Ustawa reguluje zasady ochrony praw nabywcy, wobec ktorego deweloper zobowigzuje sie¢ do ustanowienia
odrebnej wlasnosci lokalu mieszkalnego i przeniesienia wlasnosci tego lokalu na nabywce, albo do przeniesie-
nia na nabywce wilasnoéci nieruchomosci zabudowanej domem jednorodzinnym lub uzytkowania wieczystego

8 Komunikat Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw z 26.09.2019 roku, www.uokik.gov.pl (24.10.2020).
9 Ibidem.
10 Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentdw.

11 Ustawa z dnia 16 wrze$nia 2011 r. o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego.

115



Pozafinansowe uwarunkowania inwestowania w condonieruchomosci

nieruchomosci gruntowej i wlasnosci domu jednorodzinnego na niej posadowionego stanowigcego odrebna
nieruchomo$¢'2.

UOKIK szczegdlng uwage zwraca na to, ze inwestorzy indywidualni dziafajacy na rynku nie-
ruchomosci komercyjnych nie sg zabezpieczeni przepisami wynikajacymi z ustawy o ochronie
praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego. Jako najwigksze ryzyko urzad
wskazuje brak konieczno$ci ustanawiania rachunkéw powierniczych oraz roszczen konsumen-
ta zawartych w formie aktu notarialnego i wpisanego do ksiegi wieczystej nieruchomosci®.
Brak koniecznosci stosowania zabezpieczen podobnych badz identycznych jak w przypadku
nieruchomosci mieszkaniowych moze spowodowa¢, ze deweloperzy moga narazi¢ na wigk-
sze ryzyko inwestorow niebedacych profesjonalnymi przedsiebiorcami dziatajgcymi na rynku
nieruchomosci. Deweloperzy dzialajacy na rynku condonieruchomosci nie stosuja ustawy jak
w odniesieniu do lokali mieszkaniowych. Urzad zwraca uwage, ze w przypadku upadku de-
welopera, niedokonczenia inwestycji zainwestowane srodki moze straci¢ koncowy konsument.
W przypadku konsumentéw indywidualnych perspektywa utraty srodkéw finansowych w wy-
sokosci 400 tys. zI jest szczegdlnie ryzykowna i moze by¢ powazng szkoda. Bezpieczenstwo
transakgji jest bardzo waznym czynnikiem. UOKIK zwraca szczegdlng uwage na zawierane
w umowach sformutowanie ,,gwarantowane stopy zwrotu”.

Gwarantowane stopy zwrotu, wskaznik realny czy iluzoryczny. Kryterium zysku stanowi
istotny argument do podjecia decyzji o ulokowaniu $rodkéw finansowych w ten rodzaj nie-
ruchomosci. Deweloperzy reklamujac inwestycje czesto ,,gwarantujg” stopy zwrotu na pozio-
mie 7-10% w skali roku. Wedtug UOKIK, tak wysokie stopy zwrotu moga by¢ nieosiagalne',
poniewaz deweloperzy zazwyczaj w reklamach nie uwzgledniajg kosztéw zarzadzania nieru-
chomoscig oraz utrzymania nieruchomosci. Podobne watpliwosci co do wysokosci uzyski-
wanych stop zwrotu zgtaszal UKNF w pismie z 26.09.2019 roku. Dodatkowo na konsumenta
przerzucane jest ryzyko wynikajace z niekorzystnych zmian réznych proceséow gospodarczych,
takich jak: ryzyko biznesowe, rynkowe, koniunkturalne, na ktére pojedynczy konsument nie
ma najmniejszego wpltywu. Ryzyko zwigzane z wysokos$cig dochodéw spoczywa ponadto na
konsumencie, natomiast to operator ma wplyw na zarzadzanie nieruchomoscia. Wobec tego,
za ewentualne bledy operatora ryzyko finansowe ponosi ostateczny konsument, czyli inwestor
indywidualny inwestujacy w zakup pokoju w condohotelu. Jako przyklad mozna podac, ze
nie zawsze condohotel jest w stanie przyciaggnac zakladang liczbe gosci i tym samym uzyska¢
odpowiednie dochody.

UOKIK szczegdélng uwage zwraca na to, ze kazda lokata srodkéw finansowych obarczona
jest ryzykiem wysokosci osiggnietego dochodu oraz zwrotu wptaconych $rodkéw finanso-
wych'. Nalezy gruntownie zweryfikowa¢ przedmiot inwestycji oraz pojawiajacego si¢ ryzyka
i nalezy mie¢ §wiadomos¢, ze nie istnieja gwarantowane stopy zwrotu. Pismo UOKiK uwy-
pukla problem sezonowosci i koniunkturalnosci, ktéry jest nieodlacznym zjawiskiem w przy-
padku nieruchomosci komercyjnych w obrebie szeroko pojetego rynku ustug turystycznych.
Podobne watpliwosci co do sezonowosci kosztéw remontu podatkéw artykutuje UKNE, przy

12 Ibidem.

13 Komunikat Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw z 26.09.2019 r., www.uokik.gov.pl (24.10.2020)
(Iluzoryczne bezpieczeristwo, s. 2).

14 Ibidem.
15 Ibidem.
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czym zwraca szczegolng uwage, ze w przypadku braku osiggniecia zakladanych przychodow
ryzyko zwigzane ze splatg kredytu ponosi konsument's. Nalezy wzig¢ pod uwage fakt, ze
w przypadku ulokowania $rodkéw finansowych w condonieruchomosci ryzyko zwigzane ze
stopa zwrotu, okresem zwrotu oraz samym zwrotem z inwestycji jest znaczne i nie ma gwa-
rancji, Ze inwestor odzyska $rodki finansowe. Inwestor powinien uwzgledni¢ réwniez stale
koszty utrzymania nieruchomosci zwigzane z zarzadzaniem, obstugg zadluzenia, podatkami,
ewentualnymi kosztami zwigzanymi z remontem.

Ryzyko zwiazane z inwestycja w alternatywne instrumenty finansowe oraz ze wspolpraca
posrednikéw finansowych i deweloperéw. UOKIK zwraca uwage na brak transparentnych
zasad wspotpracy deweloperdw oraz posrednikéw finansowych i bankéw, jak réwniez brak
wskazania jednoznacznej odpowiedzialno$ci podmiotowej w stosunku do konsumenta. Na-
lezy zwrdci¢ uwage na oferty posrednikéw finansowych w instrumenty inwestycyjne jakimi
s3 condonieruchomosci i na ryzyko zwigzane z takg inwestycja. Szczegdlnie ryzykowne jest
finan_sowanie condonieruchomosci przy udziale kredytu bankowego, nalezy pamiegtaé, ze
koszty kredytu obciaza ewentualny zysk, a tym samym wplynie to na rentownos¢ inwestycji.
W takiej sytuacji na konsumencie cigzy¢ bedzie ewentualne rozliczenie brakujacej czesci kre-
dytu ze $srodkéw wlasnych, a nie z wynajmu lokalu. UOKIiK zwraca tez uwage, ze posrednik
finansowy powinien przedstawi¢ rzetelnie wady i zalety inwestycji na rynku condo w taki spo-
sob, aby nie dochodzilo do nieuczciwej sprzedazy. Posrednik nie moze wprowadza¢ w blad,
a konsument powinien by¢ swiadomy ryzyka ewentualnej biznesowej porazki. Zjawiskiem
inwestycji na rynku condonieruchomosci dostrzegajac wystepujace ryzyka zainteresowat sie
UKNEFY, ktory szczegolng uwage zwrdcil na rézne rodzaje ryzyka, zwigzane z instrumenta-
mi o charakterze inwestycyjnym na rynku niebedacym pod jurysdykcja nadzorcza KNF'.
Oznacza to, ze firmy realizujace projekty budowlane i oferujace lokowanie oszczednosci w te
projekty nie s3 nadzorowane przez KNF i moze wystepowac ryzyko co do wiarygodnosci
i rzetelnosci podmiotow uczestniczacych, o czym w komunikacie w sprawie inwestycji alter-
natywnych w nieruchomosci ostrzega UKNF".

Dbajgc o przejrzystos¢ rynku instrumentéw finansowych, UKNF zwroécil sie do podmiotéw
objetych regulacjg, aby jako podmioty zaufania publicznego dokladaly wszelkich staran i sto-
sowaly najwyzsze standardy, dziataly w sposdb rzetelny w stosunku do klienta przez zachowa-
nie szczegdlnej ostroznosci w wyborze kontrahenta i oferowania jego produktu, zaapelowal,
aby w sytuacjach najmniejszych podejrzen powstrzymaty si¢ od obrotu takimi instrumentami.
Wskazano na ryzyko zwigzane z posrednictwem transakcji w condohotele i aparthotele a do-
tyczace podmiotow, takich jak banki i TFI, ktore sg nadzorowane przez KNF i sg jednoczesnie
uczestnikiem transakeji na rynku condonieruchomosci. Rynek condonieruchomosci jest wy-
jety spod nadzoru KNF, dlatego komisja szczegdlng uwage zwraca na aktywnos¢ podmiotow
przez siebie nadzorowanych w zakresie:

— aktywnos¢ firm inwestycyjnych dotyczy posrednictwa w nabywaniu i zbywaniu nierucho-
moéci i innych form inwestycji w condohotele/aparthotele (sfera dopuszczalnej dziatalno-
$ci, jednak lezaca poza nadzorowang dziatalnoscig maklerska),

16 Komunikat w sprawie inwestycji alternatywnych w nieruchomosci, www.knf.gov.pl (24.10.2020).
17 Ibidem.
18 Komisja Nadzoru Finansowego.

19 Komunikat w sprawie inwestycji alternatywnych w nieruchomosci, www.knf.gov.pl (24.10.2020).
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— firmy inwestycyjne angazuja si¢ w posrednictwo w oferowaniu instrumentéw finansowych
emitowanych przez spélki realizujace takie inwestycje®.

Podobne wytyczne KNF skierowal do bankéw w zwigzku z inwestycjami condonierucho-
mosci:

— nie jest dozwolone $wiadczenie przez banki jakichkolwiek ustug posrednictwa czy doradz-
twa przy transakcjach obrotu nieruchomosciami lub innych formach inwestycji w condo-
hotele/aparthotele,

— nie s3 dopuszczalne inne formy pozastatutowej aktywnosci bankéw, ktére moga prowadzi¢
w efekcie do takiego posrednictwa (np. dziatania marketingowe, kojarzenie inwestora i de-
welopera),

— w przypadku oferowania instrumentéw finansowania spoélek realizujgc projekty aparthote-
li/condohoteli — analogicznie jak w przypadku firm inwestycyjnych — wymagane jest bez-
wzgledne przestrzeganie przepisdw prawa, jak réwniez norm podwyzszonej starannos$ci
obowiazujacych podmioty zaufania publicznego®.

Badajac rynek condonieruchomosci, UKNF podjal dzialania majace za zadanie ochrong
nieprofesjonalnych uczestnikéw dziatajacych na tym rynku. Urzad dostrzegt i uswiadomit
nieprofesjonalnym klientom ryzyko zwigzane z inwestycjami w projekty typu condonieru-
chomosci (wiecej w rozdziale 6):

— cechy i warunki inwestycji mogtyby spowodowac¢ utrate zainwestowanych pieniedzy,

— nie bedzie mozliwe ,wyjscie” z inwestycji lub stanie si¢ to utrudnione ze wzgledu na jej
faktyczna nieptynnos¢, badz znacznie ograniczone mozliwosci zbycia,

— wystgpi konieczno$¢ poniesienia dodatkowych nakladéw na przedmiot inwestycji, o kto-
rych nabywca nie mial wiedzy,

— nabywca nie bylby w stanie sptaca¢ kredytu zaciaganego na inwestycje, gdyz realnie nie
uzyskaltby zysku obiecywanego w materiatach marketingowych?.

Inne ryzyko zwigzane z uczestnictwem na rynku condonieruchomosci. Inwestorzy
dzialajacy na rynku condonieruchomosci powinni wziag¢ pod uwage réznego rodzaju ryzy-
ko, wystepujace obecnie, a w szczegdlnosci to, ze condonieruchomosci nie s objete obecnie
obowiazujagcym prawem, co powoduje w wielu przypadkach brak regulacji procesu budow-
lanego, ochrony nabywcéw, kwestii podatkowych, turystycznych, a takze ochrony najemcow.
Przy podejmowaniu decyzji o zainwestowaniu wolnych srodkéw finansowych nalezy wzig¢
pod uwage wszelkie wymienione rodzaje ryzyka, zaréwno te w rozdziale III (ryzyko finanso-
we), jak i ryzyko niefinansowe, istotnie wptywajace na powodzenie przedsigwzigcia inwestycji
w condonieruchomos¢.

Majac na uwadze sezonowy charakter inwestycji szczegdlng uwage przed podjeciem pro-
cesu inwestycyjnego nalezy zwroci¢ na atrakcyjno$¢ regionu, w ktérym umiejscowiona jest
nieruchomos¢.

20 Tbidem.
21 Ibidem.
22 Ibidem.
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4.4. Uwarunkowania mikroekonomiczne

Wraz ze wzrostem zamoznosci spoleczenstwa i mozliwoscig zaspokojenia podstawowych po-
trzeb pojawia sie zjawisko popytu na inne dobra, tzw. dobra wyzszego rzedu. Jednym z takich
dobr sg nieruchomosci, w ktére poszczegdlni konsumenci lokujg nadmiar kapitalu wypraco-
wanego i zaoszczgdzonego. Nadwyzki kapitalu wypracowane w gospodarstwach domowych
generujg popyt na rozne dobra, w tym na dobra wystepujace na rynku nieruchomosci. Rynek
nieruchomosci, jako specyficzny i niedoskonaly, powoduje zaangazowanie znacznych $rod-
koéw finansowych przez uczestnikow dokonujacych na nim transakcji. Condonieruchomosci
jako forma lokaty kapitalu w nieruchomosci komercyjne réwniez jest czynnikiem generuja-
cym popyt konsumencki. Nalezy doda¢, ze w Polsce w 2019 roku dochdd roczny ok. 30 tys.
0s6b przekraczal 1 mln zt.

Popyt konsumenta generowany jest przez cztery sktadowe, ktore wystepuja w otoczeniu
rynkowym i mozna je wyodrebnic¢ jako:

— dochdéd konsumenta,

— ceny poszczegélnych dobr,

— gusta konsumenta, pozwalajgce uszeregowac rézne kombinacje, czyli koszyki dobr, wedtug
stopnia satysfakeji, jakiej dostarczajg konsumentowi,

— zalozenie behawioralne, zgodnie z ktérym konsumenci w swoich decyzjach kieruja si¢ wia-
snym interesem®.

Biorac pod uwage koszyk dobr mozliwy do uzyskania przy dysponowanym dochodzie,
konsument dokonuje takiego wyboru, ktéry dostarcza mu najwiekszej satysfakcji. Innymi sto-
wy, konsument (osoba fizyczna, gospodarstwo domowe) dokona takiej inwestycji na rynku
condonieruchomosci, ktéra przy okreslonych kosztach, zwazywszy na gusta i inne czynniki
przemawiajgce za uzyskaniem maksymalnego interesu jednostki, da najwigksze zadowolenie
z inwestycji.

Na rynku condonieruchomosci mozna zaobserwowac trwaly trend wzrostu cen nierucho-
mosci, przy jednoczesnym trendzie wzrostowym liczby oséb inwestujacych na rynku con-
do. Nalezy doda¢, ze w ostatnich latach, poczawszy od 2012 r., z powodu korzystnej sytuacji
gospodarczej zwiekszeniu ulegla liczba oséb z wolnymi $rodkami finansowymi, inwestujaca
w obszarze condonieruchomosci.

Poniewaz rynek nieruchomosci jest niedoskonaly, nie maja na nim zastosowania prawa
wynikajace z mechanizméw popytowych wystepujacych w innych obszarach gospodarczych,
decyzje o zakupach nieruchomosci znacznie przewyzszajacych ich faktyczng warto$¢ warun-
kujg inne mechanizmy rynkowe wystepujace w odniesieniu do dobr luksusowych. Condonie-
ruchomos¢ jako inwestycja o znacznej wartosci kierowana jest do konsumentdéw, ktdérzy nie
majg ograniczen budzetowych zwigzanych z kupnem kolejnego badz kolejnych mieszkan. Za-
kup apartamentow jest wydatkiem niepowodujacym ograniczen i wyrzeczen w zaspokajaniu
podstawowych potrzeb. Jest to segment rynku gdzie zakupdw inwestycyjnych dokonuje tzw.
klasa $rednia uzyskujace dochody przekraczajace znacznie $rednig krajowa.

Na Rynku condonieruchomosci wyksztalcily si¢ mechanizmy konsumpcyjne podobne jak
na rynku dobr luksusowych, gdzie Paradoks Veblena, efekt snobizmu, efekt nasladownictwa
i efekt spekulacyjny nie sg niczym nadzwyczajnym.

23 D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch, Mikroekonomia, Warszawa 2007, s. 130.
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Paradoks Veblena to zachowanie konsumenta polegajace na demonstrowaniu mozliwo-
$ci konsumpcyjnych przez niektdrych konsumentéw. Pewne grupy konsumentéw chetniej
kupuja drozsze dobra*. Podobng definicje sformutowal Jarostaw Poteralski, wedlug ktérego
nabywanie dobr luksusowych bez wzgledu na ich cen¢, w mysl zasady ,,im drozej, tym lepiej”
stanowi efekt demonstracji lub prestizu®. Dotyczy to przede wszystkim débr luksusowych,
zwanych dobrami wyzszego rzedu, nazywanych w teorii ekonomii dobrami Veblena®. Zacho-
wanie konsumenckie oparte na mechanizmie znanym z paradoksu Veblena, mozna uznac za
czynnik sprawczy podczas podejmowania decyzji o zainwestowaniu $rodkéw finansowych
w condonieruchomos¢. Zachodza dokladnie te przestanki, o ktorych w swojej pracy wspomi-
nal wiele lat wczesniej Thorstein Veblen, czyli wysoka, znacznie wyzsza cena nieruchomosci
niz w przypadku nieruchomosci o podobnych cechach niebedaca nieruchomoscia realizowa-
ng w systemie condo. Poza wysokg ceng wystepuje efekt prestizu, mianowicie umiejscowienie
najczesciej w samym kurorcie wakacyjnym, badz najblizszym sgsiedztwie. W przypadku con-
dohoteli, umiejscowienie obiektu zazwyczaj w centrach miast, badz dzielnicach uznawanych
za prestizowe, w s3siedztwie centrow biznesowych, kulturalnych, a czasami w poblizu lotnisk.

Efekt snobizmu polega na ograniczeniu zakupu débr, ktére przez innych uznawane sg za
interesujace i godne zakupu. Wedlug J. Poteralskiego? efekt snobizmu to dazenie do nabywa-
nia débr, uznawanych za wyroézniajace jedynie w waskim gronie odbiorcow. Jezeli dzieje si¢ to
bez wzgledu na cene dobra, mamy do czynienia z wyjatkiem (paradoksem). Podobng zalez-
no$¢ zauwazyt Tomasz Bernat, wedlug ktérego konsumenci ,,snobistyczni” zwigkszajg zakupy
dobr uwazanych przez nich za wyrézniajace®.

Ze wzgledu na waska grupe nabywcow, z powodu ceny nieruchomosci (znacznie przekra-
czajacej jej wartosc), a tym samym ograniczong liczbe nabywcéw mogacych zainwestowac
w ten segment rynku nieruchomosci komercyjnych, inwestycje w condonieruchomosci moga
wynika¢ z aspiracji, a nawet snobizmu nabywcow. Jest to jeden z czynnikéw pozafinansowych
(ograniczona dostepnosc), decydujacych o inwestycji w ten segment rynku nieruchomosci.

Efekt nasladownictwa (owczego pedu) - Tomasz Bernat zauwaza, ze niektérzy konsu-
menci tym chetniej kupuja dane dobro i tym bardziej je cenia, im bardziej jest ono cenione
przez innych. Nasladuja wigc wzorce zachowan konsumpcyjnych innych konsumentow, cze-
sto ignorujgc zasady kalkulacji ekonomicznej*”. Podobne obserwacje poczynil J. Poteralski,
ktéry zauwazyl, ze konsument nabywa dobra pod wptywem ogdlnych trendéw, dokonuje wy-
boréw pod wplywem zdania innych kupujacych, mody, popularnosci danych produktow, bez
uwzgledniania zasad rachunku ekonomicznego®. W kreowaniu popytu znany jest mechanizm
psychologiczny polegajacy na zaangazowaniu do promocji produktu autorytetéw. W odnie-
sieniu do inwestycji na rynku nieruchomosci znany jest przypadek Roberta Lewandowskiego
inwestujgcego w Kolobrzegu, ktérego chciano nasladowa¢, a apartament kupiony obok nie-

24 T. Bernat, Mechanizm rynkowy, WNEiIiZ Instytut Ekonomii, Szczecin 2017, www.mikroekonomia.net
(6.11.2020).

25 D. Kopycinska et al., Mikroekonomia, Volumina, Szczecin 2011, s. 48.

26 Zjawisko opisane przez Thorsteina Veblena, The Theory of the Leisure Class, 1899.
27 D. Kopycinska et al., Mikroekonomia..., s. 48

28 T. Bernat, Mechanizm rynkowy...

29 Ibidem.

30 D. Kopycinska et al., Mikroekonomia..., s. 48.
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go byt duzo bardziej atrakcyjny. Te dwa czynniki mogg mie¢ istotne znaczenie przy wybo-
rze inwestycji, w oderwaniu od kosztow z tym zwigzanych. Nieruchomosci w bezposrednim
sgsiedztwie nieruchomosci wybitnego sportowca z calg pewnoscig zyskajg na wartosci. In-
westorzy na rynku condonieruchomosci mogg tez kierowac sie wytacznie zasadg wynikajaca
z nadladownictwa, chcac np. przynaleze¢ do pewnej, wyrdzniajacej sie grupy spotecznej, inwe-
stujacej w specyficzny rodzaj nieruchomosci.

Efekt spekulacyjny to oczekiwania konsumentéw, co do poziomu przysztych cen jak za-
uwaza T. Bernat. Ma to $cisly zwigzek ze wzrostem ceny akcji, lub nieruchomosci w celu osia-
gniecia zysku®'. Podobne obserwacje poczynit J. Poteralski, z ktérych wynika, ze zmiana cen
w czasie ma odzwierciedlenie co do oczekiwan ich poziomu w przysztosci. Nabywcy moga
decydowac si¢ na zakup drozejacych dobr w celu odroczenia w czasie negatywnych skutkow
dalszego wzrostu cen, badz liczac na korzysci wynikajace ze wzrostu warto$ci nieruchomosci
w przyszlosci*?, liczac na osiggniecie zysku ze sprzedazy w przyszlosci. Biorac pod uwage cig-
gly wzrost cen nieruchomosci, efekt spekulacyjny jest istotnym czynnikiem wplywajacym na
podejmowanie decyzji o inwestowaniu na rynku condonieruchomosci.

Innym czynnikiem wplywajacym na podejmowanie decyzji o zakupie nieruchomosci
w systemie condo moze by¢ czynnik ,,0szcz¢dzania na emeryture”. Inwestorzy indywidualni
moga w ten sposob oszczedza¢ nadwyzke srodkow poprzez inwestycje na rynku condo, a po
splacie kredytu zaciagnietego na zakup jednostki sprzeda¢ nieruchomos¢. W korzystnej sytu-
acji inwestor moze dodatkowo otrzymac premie wynikajgca ze wzrostu wartosci nieruchomo-
$ci, a dodatkowo przez wiele lat otrzymywac bonus w postaci corocznego pobytu w kurorcie.

Biorac pod uwage wszelkie czynniki, wynikajace z pozacenowych bodzcéw, mozna sformu-
fowa¢ twierdzenie za T. Bernatem, ze zmiany w czynnikach pozacenowych powoduja, ze mo-
wimy o popycie, a nie o wielkosci popytu®. Z punktu widzenia indywidualnego inwestora, po-
dejmujac decyzje o inwestowaniu na rynku condonieruchomosci nalezy rozpatrywac wszelkie
pozacenowe aspekty, przy czym sama cena jednostki ma zasadniczy wplyw na podjecie decyzji.
Nie nalezy rozpatrywac tylko jednego czynnika, ale analizowa¢ wszystkie wymienione, bo tylko
wowczas inwestor bedzie mial maksymalng ilos¢ danych aby dokona¢ wlasciwego wyboru.

Wazng pozycja warunkujacg powodzenie finansowe condonieruchomosci jest zesp6t uwa-
runkowan rynku lokalnego, na ktérym umiejscowiony jest obiekt. Nalezy zwrdci¢ uwage na
konkurencje, koszty pracy, ceny nieruchomosci i ceny noclegow.

Wszedzie tam, gdzie mamy do czynienia z niskg konkurencja, przychody generowane przez
condojednostki, ale i tez przez condoobiekt, moga by¢ znacznie korzystniejsze.

Istotng skladowg kosztéw funkcjonowania obiektu turystycznego zrealizowanego w sys-
temie condo jest czynnik kosztéw pracy. Przy pewnych zalozeniach wynik finansowy moze
wplywac na korzys¢ inwestora. Istotnym czynnikiem dzialajacym na korzy$¢ inwestora jest
réwniez dostep (najlepiej nieograniczony) do wykwalifikowanego personelu. Trzeba mie¢ na
uwadze koszty zwigzane z przeszkoleniem personelu. Dlatego koszty pracy sg istotnym czyn-
nikiem wplywajacym na zyskowno$¢ przedsiewziecia.

Kolejng bardzo istotng przeslanka lokalnego rynku sa ceny nieruchomosci. Atrakcyj-
no$¢ lokalnego rynku nieruchomosci moze mie¢ kluczowe znaczenie dla inwestora, gdyz

31 T. Bernat, Mechanizm rynkowy...
32 D. Kopycinska et al., Mikroekonomia..., s. 48.
33 T. Bernat, Mechanizm rynkowy...

121



Pozafinansowe uwarunkowania inwestowania w condonieruchomosci

dzialalno$¢ operacyjna condojednostki jest bardzo wazna, ale wzrost wartosci nieruchomosci
stanowi istotny element procesu inwestycyjnego.

Aby uzyska¢ maksymalne mozliwosci zarobkowe wazng skladowa sg ceny noclegéw. Im
wyzsze tym przy pewnych warunkach zyskownos¢ condojednostki moze by¢ wieksza.

Te sktadowe oddzialuja w najwigkszym stopniu na powodzenie ekonomiczne condojed-
nostki w odniesieniu do lokalnych uwarunkowan. Minimalizowanie kosztéw i maksymalizo-
wanie zyskow przy jednoczesnym trwalym wzroscie cen (wartosci) nieruchomosci jest sytu-
acja doskonala. Dazenie do takiego stanu moze spowodowac sukces inwestycyjny po zakupie
condojednostki.

4.5. Uwarunkowania makroekonomiczne

W gospodarce rynkowej procesy w niej wystepujace majg istotny wplyw na rozwdj, stagnacje
badz kurczenie si¢ rynku nieruchomosci, w tym condonieruchomosci. Wystepujace procesy
w ujeciu makroekonoicznym, w tym fluktuacje, wywotujg wahania na rynku nieruchomosci
i oddziatuja na calg gospodarke, dlatego forsowany jest poglad, ze dla rozwoju rynku w diu-
gim okresie najwigksze znaczenie maja trendy i wahania cykliczne®.

Istotnym czynnikiem przemawiajacym za rozwojem rynku condonieruchomosci sg cykle
koniunktuaralne® gospodarki - przyjmuje sie dla poszczegoélnych krajow ich rézng czestotli-
wos¢ wystepowania, najczesciej co ok. 4-5 lat**. Mechanizm cykli koniunkturalnych na rynku
nieruchomosci ma decydujgcy wplyw ma rynek rzeczowy (popyt i podaz powierzchni), oraz
rynek kapitalowy (kredyty, srodki wlasne w tym oszczednosci)?’. Wedlug E. Leamera stabilny
(normalny) poziom sprzedazy nieruchomosci pojawia si¢, gdy nabywcy sa pewni, Ze ceny nie-
ruchomosci prawdopodobnie beda rosna¢, a przynajmniej nie beda spadac™.

Cykle koniunkturalne sg $cisle powiazane ze stabilizacjg i pewnoscig zatrudnienia oraz
wysokoscig wynagrodzen, co istotnie wplywa na zachowania konsumenckie w zakresie po-
dejmowania decyzji inwestycyjnych. Decydujacymi czynnikami wystepujacymi w gospodarce
oraz powaznie wplywajacymi na rozwoj rynku condonieruchomosci sg takze: inflacja, PKB,
polityka interwencyjna panstwa, w tym podatkowa oraz $rednie oprocentowanie depozytow
i poziom wynagrodzen, w tym wskaznik bezrobocia.

Inflacja — wzrost gospodarczy oraz procesy zachodzace w gospodarce powodujg powsta-
wanie wielu zjawisk, a jednym z nich jest inflacja, ktéra w literaturze okreslana jest jako syste-
matyczny wzrost kosztow czynnikéw produkgji, lub tez wzrost cen poszczegdlnych towarow
lub ustug w okreslonym okresie, niedostosowanym do wzrostu wynagrodzen. Innymi stowy,
zachodzi zjawisko utraty wartosci pienigdza, a tym samym spadek mozliwosci zakupowych

34 E. Kucharska-Stasiak, Nieruchomos¢ a rynek, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 83.
35 D. Begg et al., Makroekonomia, Warszawa 2003, s. 340.

36 J. Borowiec, Globalizacja cykli koniunkturalnych na przyktadzie Unii Europejskiej, strefy Euro, Standéw Zjed-
noczonych i Japonii, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowi-
cach” 2015, nr 226, s. 10, http://yadda.icm.edu.pl (2.11.2020).

37 G.R. Mueller, Understanding Real Estates Physical and Financial Market Cycles, t. 12, Chicago 1991, s. 47;
J.C Downs Jr., Principles of Real Estate Management, Chicago 1991, s. 33.

38 E. Leamer, Hausing is the Busines Cycle, NBER Working Paper No 13428, Cambridge 2007, s. 25, www.nber.
org (12.11.2020).
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konsumentéw. Nastepuje dysproporcja miedzy wzrostem cen a poziomem wynagrodzen.
Mowi sie wtedy o slabnacym pienigdzu. Od 2004 roku Rada Polityki Pieni¢znej wyznaczyla
cel inflacyjny na poziomie 2,5% z dopuszczalnym przedzialem wahan +/- 1 p.p.* Pomimo
réznic w definicjach inflacji bazowej, ktére mozna znalez¢ w literaturze, zwykle przyjmuje sie,
ze inflacja bazowa jest ta czescig inflacji, ktora jest zwigzana z oczekiwaniami inflacyjnymi
i presja popytowg oraz ktdra jest niezalezna od szokéw podazowych. Z punktu widzenia ban-
ku centralnego najwazniejsze wydaja sie by¢ nastepujace cechy inflacji bazowej:

— przybliza $rednio- i dlugookresowy trend wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
w gospodarce,

— ilustruje tendencje zmian cen oczyszczone z silnych wahan periodycznych i sezonowych
oraz powstalych na skutek szokéw podazowych, ktdre najczesciej maja charakter przejscio-
WY,

— wskazuje na te cze$¢ inflacji, ktorej zwigzek z prowadzong polityka pieniezna jest silniejszy
niz w przypadku pozostatych czedci,

— jest przydatna w analizach (ex-post) kierunku i skali wplywu prowadzonej polityki pieniez-
nej na inflacje,

— jej miary charakteryzujg si¢ na ogét mniejsza zmienno$ciag w czasie niz wskazniki inflacji
CPI*®.
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Rysunek 4.1. Przebieg inflacji w okresie od stycznia 2017 do kwietnia 2022 roku
Zrédlo: Polityka pieniezna, www.nbp.pl (15.11.2020).

Szczegélnie dotkliwa dla inwestora jest utrata warto$ci zgromadzonych $rodkéw finanso-
wych i tym samym brak mozliwosci dysponowania nimi w takim stopniu jak przed skutka-
mi inflacji, brak mozliwosci zwrotu z inwestycji. W ponizszych obliczeniach przedstawiono

39 G. Gurbin, Rynek nieruchomosci w otoczeniu niskich stép procentowych w Polsce w latach 2004-2014, ,,Studia
i Prace WNEiZ US” 2016, nr 45/1.

40 https://www.nbp.pl (15.11.2020).
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zmiany wywolane inflacjg. Aby zobrazowa¢ skutki inflacji i jej wptyw na rynek nieruchomosci,
w tabeli 4.1 przedstawiono cene¢ 1 m* powierzchni uzytkowej budynku w latach 1999-2020.

Tabela 4.1. Cena 1 m* powierzchni uzytkowej budynku mieszkalnego oddanego do uzytko-
wania

I kwartat | II kwartat [T kwartat IV kwartat
Rok
(wzb)

2020 4567 5000 4987 5012
2019 4388 4484 4376 4597
2018 4132 4294 4 385 4139
2017 4424 4014 4097 4145
2016 4177 4063 3976 4000
2015 3926 4 066 3961 3925
2014 4129 4141 3 880 3984
2013 4019 3879 3975 4228
2012 4130 4103 3915 3837
2011 3797 3819 3988 3829
2010 4372 4433 4 657 3979
2009 3 895 3924 3783 3964
2008 2970 3186 3478 3631
2007 2683 2 650 3041 2 890
2006 2560 2445 2 557 2619
2005 2505 2336 2528 2388
2004 2412 2562 2 386 2195
2003 2071 2332 2117 2432
2002 2400 2 400 2484 2330
2001 2350 2490 2700 2500
2000 2245 2280 2300 2300
1999 1 960 2150 2200 2220

Zrédto: Cena 1m? powierzchni uzytkowej budynku mieszkalnego oddanego do uzytkowania, www.stat.gov.pl,
(15.11.2020).

Aby wykaza¢ utrate wartosci realnej pienigdza przedstawiono wyliczenia na podstawie kal-
kulatora inflacji zamieszczonego na stronach Ministerstwa Finansow.
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Tabela 4.2. Inflacjia w latach 2000-2020

Kwota 400000.0 400000.0 400000.0 400000.0

Okres 11/2000 - 11/2020 11/2005 - 11/2020 11/2010 - 11/2020 11/2015 - 11/2020
Warto$¢ inflacji | 53.45 36.17 17.97 9.93

Wartos¢ dobr 260669.93 293748.22 339070.74 363879.81

Zrédlo: opracowano na podstawie danych Ministerstwa Finanséw, www.finanse.mf.gov.pl (15.11.2020).

Przez 20 lat zaobserwowano ciagly wzrost warto$ci nieruchomosci oraz ciagly wzrost in-
flacji - dwa czynniki negatywnie wplywajace na wartos¢ pienigdza. Do obliczen liczby zaku-
pu metréw kwadratowych powierzchni mieszkalnej w poszczegdlnych latach przyjeto kwote
400 tys. zt, rownowartos¢ ok. 100 tys. Euro*'. Latwo zauwazy¢ mozna, ze w III kwartale 2000
roku 1 m* powierzchni mieszkalnej wyceniany byt na 2300 zt*. Za kwote 400 tys. zt mozna
byto wéwczas naby¢ blisko 174 m* powierzchni mieszkalnej.

Tabela 4.3. Liczba m* kupowana w poszczegélnych latach

Kwota Cena m’ Ilo$¢ zakupionych m? Rok
400 000 2300 174 2000
400 000 2528 158 2005
400 000 3657 109 2010
400 000 3965 101 2015
400 000 5000 80 2020

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych www.stat.gov.pl.

Z zaprezentowanych danych w tabeli 4.3 nalezy wysuna¢ wniosek, ze zgromadzone $rodki
finansowe z kazdym rokiem pozwalajg naby¢ coraz mniej powierzchni mieszkaniowej. Po-
dobne zjawisko obserwuje si¢ analizujac wyniki. Srodki w kwocie 400 tys. zt w 2000 roku, sta-
nowig jedynie nieco ponad 260 tys. w 2020 roku. Na podstawie tych tylko wynikow zauwazy¢
nalezy dwa trendy:

1. Spadek sity nabywczej pienigdza w stosunku do grupy towaréw spoza rynku nieruchomo-
$ci.

2. Zmniejszajaca si¢ liczba metréw kwadratowych nieruchomosci mieszkalnych jakg mozemy
kupi¢ za okreslong sume znacznie przewyzszajacg inflacje.

Inflacja wplywa na rynek condonieruchomosci dokladnie tak samo jak na rynek nieru-
chomosci mieszkaniowych. Z uwagi na brak danych mozna jedynie méwi¢ o tendencjach
wzrostowych. Rynek condonieruchomosci jest rynkiem miodym, a na rynku wtérnym obej-
mujacym ten rodzaj nieruchomosci mozna znalez¢ jedynie pojedyncze oferty sprzedazy con-
dojednostek. Ceny nieruchomosci na rynku wtérnym w systemie condo nie odbiegaja od cen

41 Kurs euro wg NBP z dnia 04.11.2002r, 1€ = 3,9763 z1L.

42 Cena 1m? powierzchni uzytkowej budynku mieszkalnego oddanego do uzytkowania w wybranych latach,
www.stat.gov.pl (15.11.2020).
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na rynku pierwotnym, oczywiscie w odniesieniu do obecnie obowigzujacych cen nierucho-
mosci. Nalezy pamietaé, ze ceny nieruchomosci wykazuja tendencje wzrostowe nieprzerwa-
nie od poczatku istnienia condonieruchomosci w Polsce.

Produkt Krajowy Brutto — czyli catkowita warto$¢ wszystkich débr i ustug wytworzona na
terytorium kraju przez wszelkie podmioty i osoby uczestniczace w Zyciu gospodarczym mie-
rzone w pewnym okresie, najczesciej przez jeden rok. Wzrost PKB $wiadczy o tendencji wzro-
stowej w gospodarce, co ma bezposrednie przelozenie na warto$¢ wskaznikow gospodarczych.
Jednym z podstawowych, zarazem gléwnych wskaznikéw, na ktéry nalezy zwrocic szczegolng
uwage, jest wskaznik nastrojow lub zaufania konsumentow.

Zaufanie konsumentow jest czynnikiem determinujacym wielkos¢ wydatkéw gospodarstw
domowych, co wplywa na poziom dochoddw przedsigbiorstw i poziom zatrudnienia. Innym
wskaznikiem determinujagcym PKB jest wskaznik okreslajacy wysokos$¢ pozwolen na budowe,
oraz nowo wybudowane domy*. Spadek zaufania konsumentéw wyprzedza spadek aktyw-
nosci gospodarczej. Osoby indywidualne zaniepokojone utratg dochodéw beda wykazywac
mniejsze zapotrzebowanie na dobra i ustugi i nie bedg finansowaly zakupu doébr trwalego
uzytku kredytem bankowym*. Wzrost zaufania konsumentéw oznacza, ze bedg oni zwieksza¢
swoje wydatki, co w konsekwencji doprowadzi do wzrostu gospodarczego, nastapi zwieksze-
nie zapotrzebowania na kredyty*. Rynek nieruchomosci na fali wzrostu optymizmu bedzie
wykazywal tendencje wzrostowe w zakresie cen nieruchomosci, natomiast w przypadku braku
optymizmu konsumentéw nastgpig spadki wolumenu zawieranych umoéw sprzedazy, co do-
prowadzi do obnizki cen i tym samym warto$ci nieruchomosci. W odniesieniu do condonie-
ruchomosci spadek optymizmu oraz niepewnosci na rynku pracy moze mie¢ bezposrednie
przelozenie na wydatki poniesione w segmencie ruchu turystycznego. Odwrotng tendencje
obserwuje si¢ w sytuacji wzrostu zaufania konsumentéw i braku obaw o spadek dochodéw,
wowczas ceny nieruchomosci beda sie zwigkszaty.

Wraz ze wzrostem PKB nastepuje wzrost zamoznosci spoleczenstwa, to z kolei zwigksza
zapotrzebowanie na dobra jakosciowo wyzszej klasy. Takim dobrem s3 condoapartamenty.
Wraz ze wzrostem PKB wzmaga si¢ zapotrzebowanie na obiekty turystyczne o wyzszym stan-
dardzie. To powoduje wzrost wydatkéw w obszarze turystyki.

Tabela. 4.4. Prognozowany poziom PKB

PKB r/r, % 2020 2021 2022
Lipiec 2020 -54 4,9 3,7
Listopad 2020 -35 3,1 5,7

Zrédto. www.nbp.pl (17.11.2020).

Po chwilowym spadku PKB w 2020 roku na skutek ogélno$wiatowej pandemii wywotlanej
wirusem SARS-CoV-2, prognozy na kolejne lata wedlug analitykow NBP sg optymistyczne, co
przetozy si¢ na wzrost zaufania konsumentéw. W przyszlodci nalezy spodziewac si¢ wzrostu

43 H.B. Mayo, Inwestycje, Warszawa 2019, s. 395.
44 Tbidem, s. 396.
45 Ibidem.
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zapotrzebowania na nieruchomosci i tym samym wzrostu cen, co bedzie miato istotny wptyw
na zwiekszenie aktywnosci gospodarcze;j.

Wzrost PKB powoduje wzrost presji cenowej i zarazem wzrost presji placowej. Te dwa
czynniki powodujg wzrost konsumpcji. Po zaspokojeniu podstawowych potrzeb egzysten-
cjalnych, ludzie wydaja wolne $rodki na zaspokojenie potrzeb wyzszego rzedu zgodnie z pi-
ramidg potrzeb Maslowa. Potrzeby poznawcze, estetyczne i duchowe sg w okolicach szczytu
tej piramidy. Dlatego po zapewnieniu podstawowych potrzeb, jednym z rynkow, na ktorych
cztowiek moze zaspokaja¢ potrzeby wyzszego rzedu jest rynek turystyczny. Dlatego tutaj
upatruje si¢ wzrostow zapotrzebowania, z jednej strony na nieruchomosci w tym condonie-
ruchomoéci, a z drugiej strony na wypoczynek o podwyzszonym standardzie, a taki oferujg
condoapartamenty.
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Rysunek 4.2. Zmiany poziomu PKB (Q4 2019 = 100) w poszczegdlnych latach
Zrédlo. https://www.nbp.pl (16.11.2020).

Wynagrodzenia i poziom zatrudnienia w gospodarce. Wysokos¢ wynagrodzen oraz po-
ziom zatrudnienia majg istotny wplyw na stabilno$¢ wzrostowych proceséw gospodarczych
oraz zapotrzebowania na dobra i ustugi. Stabilny poziom zatrudnienia generuje zwiekszony
ruch konsumentéw w réznych obszarach rynku, w tym rynku nieruchomosci. W grudniu
2014 roku przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw bylo wyzsze o 1,1% r/r i wy-
niosto 5549,1 tys., a przeci¢tne miesigczne wynagrodzenie (brutto) byto wyzsze o 3,7% r/r
i wyniosto 4379,26 zt. Dane ujeto w tabeli 4.5.
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Tabela 4.5. Przeci¢tne zatrudnienie i przecietne miesieczne wynagrodzenie w sektorze

przedsiebiorstw w grudniu 2014 roku

Wyszczegdlnienie XII2014 [-XI12014
w liczbach XI XII [-XII
bezwzglednych 2014=100 2013=100 2013=100
Sektor przedsiebiorstw
Zatrudnienie w tys. 5549,1 100,0 101,1 100,6
Przeci¢tne wynagrodzenie ogotem 4379,26 109,4 103,7 103,7
(brutto) w zt
w tym bez wyplat z zysku 4378,45 109,3 103,8 103,7

Zrédto: GUS, www.stat.gov.pl (18.11.2020).

W grudniu 2019 roku przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw bylo wyzsze
0 2,6% r/r i wyniosto 6396,0 tys., a przecietne miesieczne wynagrodzenie (brutto) bylo wyzsze
0 6,2% r/r i wyniosto 5604,25 z1, co ujeto w tabeli 4.6.

Tabela 4.6. Przeci¢tne zatrudnienie i przecietne miesieczne wynagrodzenie w sektorze

przedsiebiorstw w grudniu 2019 roku

XII 2019 I-XII 2019
Wyszczegolnienie w liczbach XI XII [-XIT
bezwzglednych | 2019=100 | 2018=100 2018=100
Przecietne zatrudnienie w tys. 6396,0 100,0 102,6 102,7
Svrzfagtne wynagrodzenie ogétem (brutto) 5604.25 107.2 106.2 106.5
w tym bez wyptat z zysku 5603,66 107,2 106,2 106,5

Zrédlo: GUS, www.stat.gov.pl (18.11.2020).

W lutym 2020 roku przeci¢tne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw bylo wyzsze
0 1,1% r/r i wynioslo 6445,9 tys., a przecietne miesieczne wynagrodzenie (brutto) byto wyzsze
0 7,7% r/r i wyniosto 5330,48 zl, co zaprezentowano w tabeli 4.7.

Tabela 4.7. Przecig¢tne zatrudnienie i przecietne miesieczne wynagrodzenie w sektorze

przedsigbiorstw w lutym 2020 roku

112020 1-11 2020
Wyszczegolnienie w liczbach I 11 [-11
bezwzglednych 2020=100 2019=100 2019=100
Przecietne zatrudnienie w tys. 6445,9 100,1 101,1 101,1
‘ll)vr;;:cu;tne wynagrodzenie ogélem (brutto) 5330,48 100,9 107.7 1073
w tym bez wyplat z zysku 5330,47 100,9 107,7 107,3

Zrédto: GUS, www.stat.gov.pl (18.11.2020).
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W sierpniu 2020 roku przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw bylo nizsze
0 1,5% r/r i wyniosto 6295,0 tys., natomiast przecietne miesieczne wynagrodzenie (brutto)
byto wyzsze 0 4,1% r/r i wyniosto 5337,65 zt. Dane dotyczace tego okresu ujeto w tabeli 4.8.

Tabela 4.8. Przeci¢tne zatrudnienie i przecietne miesieczne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw w sierpniu 2020 roku

VIII 2020 I-VIII 2020
Wyszczegdlnienie w liczbach VII VIII [-VIII
bezwzglednych | 2020=100 | 2019=100 | 2019=100
Przecietne zatrudnienie w tys. 6295,0 100,7 98,5 99,1
Przeci¢tne wynagrodzenie ogotem (brutto) w zt 5337,65 99,2 104,1 104,3
w tym bez wyptat z zysku 5337,46 99,3 104,1 104,3

Zrédlo: GUS, www.stat.gov.pl (18.11.2020).

Stabilna sytuacja na rynku pracy oraz ciagly wzrost wynagrodzen powoduje optymistycz-
ne nastroje wérdéd konsumentéw zaréwno w obszarze ruchu turystycznego, jak i nabywania
nieruchomosci, w tym nieruchomosci o charakterze inwestycyjnym. Nalezy dodac, ze wzrost
przecigtnego wynagrodzenia brutto pomiedzy rokiem 2014 a sierpniem 2020 roku wynosi
958,39 zl, czyli w stosunku do 2014 roku nastapil wzrost o blisko 22%. Wzrost nastapil réw-
niez w obszarze liczby 0s6b zatrudnionych — w sierpniu 2020 roku pracowato 6 295 000 oséb,
a w2014 roku - 5 549 100, czyli o 745 900 0s6b wiecej. Wzrost w stosunku do 2014 roku jest
znaczny i wynosi blisko 13,5%. Korzystne wskazniki na rynku pracy oraz w poziomie wyna-
grodzen w istotny sposob wplywaja na tendencje wzrostowe w gospodarce, w tym w znacznej
czedci na rynek nieruchomosci.

Permanentny wzrost wynagrodzen, ktéry obserwuje si¢ od wielu lat, zgodny z danymi
zamieszczonymi w tabelach 4.5 do 4.8, powoduje realny wzrost zamoznosci spoleczenstwa.
Wzrost zamoznosci powoduje zapotrzebowanie na dobra wyzszego rzedu, takimi sa condo-
nieruchomosci. Dobrami wyzszego rzedu jest rowniez popyt na uslugi turystyczne o pod-
wyzszonym standardzie. Takie ustugi oferuja operatorzy dzialajacy w obszarze wynajmu con-
doapartamentdw. Idac dalej nalezy zwrécic¢ uwage na fakt, ze tylko realny wzrost wynagrodzen
moze powodowa¢ znaczace zapotrzebowanie na tego typu ustugi. Zmiana wynagrodzen na
niekorzys¢ pracownikéw powoduje niepewnos¢ oraz ograniczanie konsumpcji, w tym korzy-
stania z dobr, ktére mozna zastgpi¢ tanszymi, cho¢ mniej komfortowymi.

Wysokos¢ stép procentowych — ma zasadnicze znaczenie w podejmowaniu decyzji in-
westycyjnych. Ustalane przez NBP (Rade Polityki Pieni¢znej) wysokosci stép procentowych
powoduja wigksza badz mniejsza oplacalnos¢ lokowania srodkéw finansowych na lokatach
oszczgdnosciowych. Ustalajac wysoko$¢ oprocentowania, NBP wplywa na koszty kredytu
oraz na zwiekszenie lub wstrzymanie akcji kredytowej przez sterowanie kosztem kredytu.

W obecnej rzeczywistosci gospodarczej zaobserwowaé mozna trend spadkowy wysokosci
stop procentowych (por. tab. 4.9).

Aktualnie w zwigzku procesami pocovidowymi obserwuje si¢ wzrost inflacji na skutek poli-
tyki gospodarczej rzadu w roku 2020. Rada Polityki Pienieznej (w 2021 r.) podjeta dwukrotnie
decyzje o podwyzce stop procentowych, co ma zapobiec wzrostom inflacji. Stopy procentowe
pomimo podwyzki pozostaja na niskim poziomie.
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Tabela 4.9. Podstawowe stopy procentowe NBP w latach 2010-2020

Obowigzuje od refesrgllzrjna lom?;;)r%aowa depsgg)lf)tiwa e rjv(iissll(iontowa o V%}e,f(l;i)intowa
2010

2010-01-01 3,50 5,00 2,00 3,75 4,00
2011

2011-01-20 3,75 5,25 2,25 4,00 *

2011-04-06 4,00 5,50 2,50 4,25 *

2011-05-12 4,25 5,75 2,75 4,50 *

2011-06-09 4,50 6,00 3,00 4,75 *
2012

2012-05-10 4,75 6,25 3,25 5,00 *

2012-11-08 4,50 6,00 3,00 4,75 *

2012-12-06 4,25 5,75 2,75 4,50 *
2013

2013-01-10 4,00 5,50 2,50 4,25 *

2013-02-07 3,75 5,25 2,25 4,00 *

2013-03-07 3,25 4,75 1,75 3,50 *

2013-05-09 3,00 4,50 1,50 3,25 *

2013-06-06 2,75 4,25 1,25 3,00 *

2013-07-04 2,50 4,00 1,00 2,75 *
2014

2014-10-09 2,00 3,00 1,00 2,25 *
2015

2015-03-05 1,50 2,50 0,50 1,75 *
2020

2020-03-18 1,00 1,50 0,50 1,05 1,10

2020-04-09 0,50 1,00 0,00 0,55 0,60

2020-05-29 0,10 0,50 0,00 0,11 0,12

Zr6dlo: NBP, www.nbp.pl (18.11.2020).

Na rys. 4.3 przedstawiono zyski od zainwestowanego kapitatu na lokacie bankowej. W za-
leznosci od typu lokaty zyski byly nieco wieksze w stosunku rocznym niz na lokacie 1-mies.

Inwestujac 100 tys. zt w 2014r po 13-latach osiggano zyski od 40,2 tys. zt do 57,3 tys. w za-
leznosci od typu lokaty na ktérej zdeponowano srodki finansowe.
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Rysunek 4.3. Srednie oprocentowanie lokat w okresie 13 lat

Zrédlo: Lokaty dtugoterminowe lepiej omijaé szerokim tukiem, https://www.finanse.egospodarka.pl/art/gale-
ria/138663,Lokaty-dlugoterminowe-lepiej-omijac-szerokim-lukiem,4,60,1.html, dostep 27.09.2021.

Na rys. 4.4 przedstawiono $rednie oprocentowanie lokat bankowych w okresie 2004 do
2017 roku. Zauwazy¢ nalezy, ze srednioroczne oprocentowanie lokat bankowych jest na po-
ziomie 3,6% dla lokat powyzej jednego roku. Stanowi to jedynie potowe wartosci $redniego
zwrotu w inwestycje w condonieruchomo$¢ w tym samym czasie. Premia dla inwestora za ry-
zyko zwigzane z angazowaniem $rodkéw finansowych na rynku condonieruchomosci stanowi
ok 100% tego, co mozna uzyska¢ lokujgc $rodki finansowe na lokacie bankowe;j.
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Rysunek 4.4. Zysk z lokat po 13 latach inwestycji w wybrany typ depozytow
(kapitat 100 tys. z1)

o

o

o

o

Zrédlo: Lokaty dtugoterminowe lepiej omijaé szerokim tukiem, https://www.finanse.egospodarka.pl/art/gale-
ria/138663,Lokaty-dlugoterminowe-lepiej-omijac-szerokim-lukiem,4,60,1.html, dostep 27.09.2021.
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Przy tak niskich stopach procentowych, jakie oferuja banki w 2020 roku, oprocentowanie
lokat w najwiekszych bankach* nie przekracza 2% w skali roku przy dodatkowych obwaro-
waniach i ograniczeniach sumy lokaty i czasu jej trwania. Niskie oprocentowanie lokat ban-
kowych i wynikajace z tego niskie dochody powodujg ucieczke od tego rodzaju inwestycji
w kierunku przedsiewzig¢ o wiekszym potencjale dochodowym oraz obarczone mniejszym
ryzykiem. Niski koszt kredytu pozwala na rozwazenie inwestycji z zaangazowaniem wilasnego
kapitatu oraz kredytu bankowego w przedsiewziecia inwestycyjne o wigkszej wartosci. Jednym
z miejsc, w ktore inwestorzy indywidualni lokujg $rodki finansowe oraz zdolnos¢ kredytowa,
moze by¢ rynek nieruchomosci. Znaczng czg¢$¢ rynku nieruchomosci komercyjnych w obsza-
rze rynku nieruchomosci turystycznych i wypoczynkowych stanowig condonieruchomosci.

Analizujac mechanizmy gospodarcze wystepujace w ujeciu makroekonomicznym nale-
zy wzig¢ pod uwage uwarunkowania podatkowe. Forme¢ opodatkowania oraz forme prawng
prowadzonego przedsiewzigcia nalezy przeanalizowa¢ pod katem obowigzujacych przepisow.
Inwestowanie na rynku nieruchomosci wymaga znacznych srodkéw finansowych i doglebna
analiza poszczegolnych aspektéw w odniesieniu do czynnikéw makroekonomicznych moze
pomoéc w uniknieciu popetnienia bledu, a tym samym zwigkszenia oplacalnosci inwestycji.

46 www.pekao.com.pl (18.11.2020).
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Metody badawcze

W celu identyfikacji determinant wptywajacych na optymalizacje zyskow z inwestycji na ryn-
ku condonieruchomosci dokonano analizy oraz wyodrebnienia wskaznikéw majacych naj-
wiekszy wplyw na oplacalnos¢ inwestycji przy okreslonym poziomie wystepujacego ryzyka.
Wyznaczono nastgpujace, podstawowe cele:

1. Diagnostyczny - zidentyfikowanie mechanizméw wystepujacych na rynku condonieru-
chomosci w odniesieniu do generowanych przychodéw.

2. Poznawczy - realizowany przez wyodrebnienie determinant majacych najwiekszy wptyw
na maksymalizacje zyskow przy udziale wystepujacego ryzyka.

3. Predyktywny - pozwalajacy przewidzie¢ ksztalt i wielkos¢ rynku, a takze mechanizmy na
rynku condonieruchomosci w przysziosci. Szczegoélnie w odniesieniu do czynnikéw eko-
nomicznych, jak réwniez otoczenia prawnego i gospodarczego.

Werytikujac hipotezy oraz realizujac cele rozprawy i zadania badawcze wyodrebniono wie-
le miernikow i kryteriéw w obrebie rynku condonieruchomosci.

Na podstawie przeprowadzonych badan wyodrebniono ponizsze determinanty majace
istotny wplyw na optymalizacj¢ zyskdw inwestoréw na rynku condonieruchomosci.

W tym celu szczegélowej analizie poddano 6 condojednostek w osrodkach o znacznym
natezeniu ruchu turystycznego w réznych miejscach Polski :

— Hotel Aries Residence & SPA w Szczyrku,

— Horizon Hotel & Resort Szklarska Poreba,

— Condohotel Mercure Warszawa Ursus Station,

— Eco Masuria Frombork,

— Radisson Resort Kotobrzeg,

— Baltin Hotel & Spa Mielenko
Doboru dokonano w taki sposdb, aby dane odpowiadaly zblizonemu do $redniej poziomo-

wi ceny, wielkosci, uzyskiwanym rocznym przychodom na danym terenie. Nadmieni¢ nalezy,
ze inwestor rozwazajacy zakup condojednostki bierze pod uwage kilka nieruchomosci spo-
$réd ktorych wybiera te, ktéra w jego ocenie jest najbardziej atrakcyjna. Zazwyczaj podczas
rozwazan ocenia condojednostki w roznych lokalizacjach, najczesciej wybor pada na lokaliza-
cje w pasie nadmorskim i gérskim, rzadziej na Mazurach.

Zdarzaja si¢ inwestorzy dokonujacy zakupu pokoju w condohotelu. W celu wykazania
réznic analizie poddano nieruchomosci wcze$niej wymienione. Te nieruchomosci sa zrdzni-
cowane w taki sposdb, aby mozliwym bylo przeanalizowanie najwazniejszych cech. Ponadto
z uwagi na niewielka liczbe condohoteli i tym samym mniejszy material badawczy w tym za-
kresie, wyboru dokonano w oparciu o mozliwe do zdobycia materiaty w Warszawie i na Mazu-
rach, konkretnie we Fromborku. Dane nie odzwierciedlajg calego, a nawet czgsci rynku, a je-
dynie dotycza wymienionych 6-ciu lokalizacji. Ponadto indywidualny inwestor rozwazajacy
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inwestycje na rynku condo doboru dokonuje spo$réd maksymalne 3-4 inwestycji. Dla zobra-
zowania mechanizméw przedstawiono 6 inwestycji.

W rozdziale 6 zaprezentowano dane dotyczace 334 condojednostek w réznych lokaliza-
cjach oferowanych przez deweloperéw do sprzedazy w latach 2015-2020.

Ponadto przeprowadzono analize¢ ryzyka, gdzie wykorzystano dane portalu ,Inwestycje
w kurortach” dotyczacg 65 obiektow dzialajagcych na podstawie modelu condo i 8134 condo-
jednostek (https://www.inwestycjewkurortach.pl/).

Na podstawie badania ankietowego uzyskano wiedz¢ o 6339 lokalach, co stanowi 78%
wszystkich condojednostek w 65 obiektach w Polsce. Dane i wnioski zaprezentowano w roz-
dziale 6.3.

Przeanalizowano umowy dotyczace 334 condojednostek w zakresie kupna oraz wynajmu
i obstugi tych nieruchomosci. Jest to 1336 (po 4 dla kazdej condojednostki) umoéw dotyczacych:
sprzedazy przedwstepnej (w formie aktu notarialnego),

— sprzedazy nieruchomosci (w formie aktu notarialnego),

— umowy zakupu wyposazenia

— umowy najmu z operatorem.
Material badawczy pozyskano od:

— deweloperéw,

— sprzedawcow nieruchomosci,

— operatorow hotelowych

— oraz przeprowadzono wizj¢ lokalng we wszystkich 6-ciu wymienionych obiektach, ktérych
dotyczy szczegétowa analiza.

5.1. Kryteria i mierniki oplacalno$ci inwestycji

Oceny efektywnosci ekonomicznej inwestycji dokonano przy zastosowaniu wartosci bieza-
cej netto (net present value — NPV, takze: warto$¢ zaktualizowana netto, warto$¢ obecna netto)
wyznaczajac wskaznik NPV. Obliczenia wskaznika NPV dokonano dla wyszczegélnionych ni-
zej kryteriow oraz okresow 5, 10, 15 i 20 lat. Kryteria dobrano na podstawie wnioskéw z anali-
zy zapisow umownych, w szczegdlnosci zwracajac uwage na niescistosci pomiedzy warto$cia-
mi rzeczywistymi, a umownymi zwrotami z zainwestowanego kapitalu. Obliczen dokonano
na podstawie wzoru:
n
NPV =3 <

=l (1 + r)

—lo

t

gdzie:
NPV - wartos¢ biezgca netto,
CF, - przeplywy gotowkowe (netto) w okresie t,
r - stopa dyskonta,
1, - naklady poczatkowe (warto$¢ condonieruchomosci),
t — kolejne okresy (lata) eksploatacji inwestycji.
Warto$¢ stopy dyskonta dla wszystkich inwestycji przyjeto na poziomie r = 3% (sposéb
w jaki dokonano wyznaczenie wskaznika przedstawiono w dalszej czgsci), na podstawie
identycznych kryteriéw jak dla stopy dyskonta dla wyznaczenia wewnetrznej stopy zwrotu
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(Internal Rate of Return — IRR). Do obliczen zastosowano narzedzia w postaci formut arkusza
kalkulacyjnego Microsoft Excel. Dla kazdej z 6-ciu inwestycji dokonano obliczen identycz-
nych wskaznikéw, przy zastosowaniu dokladnie tych samych parametréw, za wyjatkiem tych,
gdzie z uwagi na charakter przedsiewzigcia nie wystepowaly okreslone zdarzenia.

URP-1 (zt) - umowny roczny przychod, zgodny z umowa z operatorem. Kryterium cha-
rakteryzuje sie zawartym w umowie stalym zwrotem procentowym (%) w stosunku rocznym
obliczanym od wysokosci zainwestowanego kapitalu. Zwrot obliczany jest od wartosci netto
condonieruchomosci, do obliczenia rocznego przychodu nie jest brana warto$¢ wyposazenia.
W zaleznosci od zapiséw umownych nie w kazdym przypadku operator wyptaca wynagrodze-
nie od zainwestowanych $rodkéw finansowych na zakup miejsca parkingowego.

URP-2 (zl) - umowny roczny przychdd, zgodny z umowg z operatorem, pomniejszony
o warto$¢ podatku od nieruchomosci i ubezpieczenia. Wynagrodzenie roczne wyplacane jak
w przypadku URP-1, pomniejszone o wysoko$¢ podatku od nieruchomosci i sktadke ubezpie-
czenia.

URPPW-1 (zl) - umowny roczny przychéd, zgodny z umowg z operatorem uwzglednia-
jacy pobyt wlascicielski. Wysokos$¢ przychodu rocznego obliczane jak w przypadku URP-1
pomniejszone o koszt pobytu wlascicielskiego w przypadku wykorzystania przystugujacego
uprawnienia.

URPPW-2 (zt) - umowny roczny przychéd, zgodny z umowa z operatorem uwzgledniajacy
pobyt wilascicielski oraz podatek od nieruchomosci i ubezpieczenie lokalu. Wysoko$¢ rocz-
nego wynagrodzenia wlasciciela zgodne z umowg z operatorem, obliczane jak w przypadku
URPPW-1, pomniejszone o wysokos¢ podatku od nieruchomosci i sktadke ubezpieczenia.

HRPR-1 (zt) - hipotetyczny roczny przychodd rzeczywisty od petnej ceny lokalu. Obliczony
roczny przychdd od ceny lokalu wraz z wyposazeniem i miejscem parkingowym, zgodnie ze
stawka procentowq zawartag w umowie z operatorem. Analizujac umowy z operatorami do-
strzezono, ze wynagrodzenie nie jest wyptacane od catkowitej kwoty zainwestowanej w con-
donieruchomos¢. HRPR-1 obliczono z uwzglednieniem kosztow takich sktadnikow, jak wy-
posazenie, miejsce parkingowe i nieruchomos¢ i od calosci obliczono umowng stope zwrotu
w procentach, dla takiej stawki jak w URP-1.

HRPRPW (zl) - hipotetyczny roczny przychdd rzeczywisty od ceny catkowitej lokalu
uwzgledniajacy pobyt wlascicielski. Obliczony roczny przychéd od wartosci lokalu wraz z wy-
posazeniem i miejscem parkingowym zgodnie ze stawkg procentowg zawartg w umowie z ope-
ratorem. Zasada obliczania tej wartosci identycznie jak HRPR-1 pomniejszone o warto$¢ po-
bytu wlascicielskiego.

RRP100 (zl) - rzeczywisty roczny przychdd od inwestycji w condonieruchomos¢ dla zain-
westowanej kwoty 100 tys. zt. Wartos¢ obliczona przy zastosowaniu stawki procentowej zgod-
nej z warto$ciag HRRZI (miare HRRZI zdefiniowano i opisano dalej).

RPUKRL-1 (%) - roczny przychdd umowny dla rzeczywistej ceny lokalu, przychéd umow-
ny wynikajacy z zawartej umowy z operatorem w odniesieniu do rzeczywistej warto$ci lokalu
(lokal + wyposazenie + parking). Obliczany w nastepujacy sposob: warto$§¢ umowna rocznego
przychodu, np. 7% w zestawieniu z kosztem catkowitym - rzeczywistym lokalu wraz ze sktad-
nikami.

RPUKRL-2 (%) — warto$¢ obliczona jak w RPUKRL-1, pomniejszona o koszty podatku od
nieruchomosci i ubezpieczenia.

RPUKRLPW (%) - roczny przychod umowny dla ceny rzeczywistej lokalu, przych6d wy-
nikajacy z zawartej umowy z operatorem w odniesieniu do rzeczywistej wartosci lokalu (lokal

135



Metody badawcze

+ wyposazenie + parking) z uwzglednieniem pobytu wiascicielskiego. Wartos¢ obliczona jak
w przypadku RPUKRL-1, pomniejszona o koszt pobytu wiascicielskiego.

UWC (zt) - umowna warto$¢ condonieruchomosci, od ktérej operator bedzie wyplacat
czynsz. W wigkszosci przypadkéw jest to wartos¢ condonieruchomosci bez wyposazenia,
sporadycznie powiekszana o warto$¢ miejsca parkingowego, od ktérego naliczany jest roczny
CZynsz.

RWC (zt) - rzeczywista wartos¢ condonieruchomosci. Rzeczywisty cena condonierucho-
mosci powiekszony o wartos¢ wyposazenia i parkingu niezbedna do zawarcia umowy najmu
Z operatorem.

PUZI (%) - procentowy, umowny zwrot z inwestycji (zgodny z zawartg z operatorem
umowg na wynajem condojednostki), czynsz wynikajacy z umowy w procentach. Wskaznik
umowny odzwierciedlajacy roczny zwrot z zainwestowanego kapitatu obliczany na podstawie
identycznych wartosci jak w przypadku URP-1.

HRRZI (%) - hipotetyczny roczny rzeczywisty zwrot z inwestycji, przychdéd w procentach,
warto$¢ obliczana na podstawie tych samych wartosci jak HRPRPW.

LZI (%) - luka zwrotu inwestycyjnego pomiedzy umowng, a hipotetyczng rzeczywistg
wielkos$cig czynszu w procentach. Obliczana wedtug zasady PUZI - HRPRPW = LZI. Zapisy
umowne okreslajace wysoko$¢ czynszu rocznego po zastosowaniu mechanizmu obliczenia
rocznego czynszu dla condonieruchomosci powoduja powstanie luki, wynikajacej z nalicza-
nia rocznego czynszu, bez uwzglednienia wyposazenia.

LRRP100 (%) - luka w rzeczywistym, rocznym przychodzie od inwestycji w condonieru-
chomos¢ dla wartosci 100 tys. zt. Luka w dochodach z zainwestowanego kapitatu w zl. Powsta-
fa z identycznego powodu jak LZI.

LUWCRWC (zf) - luka w wartoéci pomiedzy umowng wartoscig condonieruchomosci,
a rzeczywista wartoscig condonieruchomosci. Najczestszg przyczyna powstania luki miedzy
umowng wartoscig a rzeczywistg jest warto$¢ wyposazenia, rzadziej miejsca parkingowego.

LUPRP (zt) - luka miedzy umownym, rocznym przychodem a rzeczywistym rocznym
przychodem. Warto$¢ podawana w zI, wynikajaca z naliczania czynszu rocznego z pominie-
ciem wartosci wyposazenia, ktdre stanowi w skrajnych przypadkach 15% wartosci inwestycji.

IRR (%) - wewnetrzna stopa zwrotu (Internal Rate of Return — IRR), metoda oceny efek-
tywnosci projektow inwestycyjnych. Metoda zlozona, oparta na stopie procentowej (dyskon-
towej), przy uwzglednieniu zmiany wartosci pienigdza w czasie, inflacji oraz ryzyka.

Do zbadania diugosci okresu w jakim wplywy roczne zréwnowaza wydatki poczatkowe,
poczynione na zakup condonieruchomosci, zastosowano metode oceny efektywnosci inwe-
stycji — wewnetrzng stope zwrotu (IRR). Do ustalenia IRR niezbedne jest prawidlowe wyzna-
czenie stopy dyskonta. Stopa kapitalizacji zostala ustalona za pomocg wzoru uwzgledniajace-
go stope bazowa, stope inflacji i stope ryzyka. Dokonano tego na podstawie przeanalizowania
i doboru nastepujacych wskaznikéw:

a) inflacji, przyjmujacej wartos¢ 2% w stosunku rocznym (wedlug zalozen wysokosci inflaci
przez NBP);

b) $redniego oprocentowania bezpiecznych instrumentéw finansowych - rb;

c) ustalonego ryzyka inwestowania (Rr) na podtsawie trzystopniowej skali:

— 1,2 — male,
— 1,5 - $rednie,
2,0 — duze;

136



Metody badawcze

Do ustalenia poziomu ryzyka przyjeto 3-stopniowa skale oceny ryzyka, ktéra inwestor bie-
rze pod uwage podczas oceny inwestycji.
Jest to ryzyko akceptowalne przez inwestora.Ze wzoru wyznaczono stope¢ dyskonta:
Rd = Rb X Ro ,
gdzie R, =R, x R;
Do wyznaczenia wskaznika Rb uzyto wzoru:

1+
Rb:—rb—l;
1+Si

gdzie:

R, - ryzyko inwestowania

R; - ryzyko indywidualne - wspolczynnik oceny ryzyka indywidualnego
R4 - stopa dyskonta

S; — wskaznik inflacji,

1, — $rednie oprocentowanie bezpiecznych instrumentéw finansowych.

Na podstawie zgromadzonej wiedzy o condonieruchomosciach, oraz analizy proceséw go-
spodarczych do wyznaczenia wspdtczynnika okreslajacego ryzyko inwestowania Rr zastoso-
wano trojstopniowa skale:

- 1,2 - mate ryzyko,
— 1,5 - $rednie ryzyko,
— 2,0 - duze ryzyko

Z powodu niepewnej sytuacji na rynkach finansowych oraz ztozonos$¢ proceséw gospodar-
czych, inwestowane srodki wlasne nalezy oceni¢ jako wysoce ryzykowne z uwagi na mozliwo$¢
straty finansowej. W sytuacji niepewnosci gospodarczej bezpieczne wydaje sie inwestowanie
srodkow zewnetrznych. Moze za tym przemawiaé¢ mozliwos$¢ utraty wartosci nieruchomosci
i niezrealizowania zyskow w zakladanym wymiarze. Splate zadluzenia w sytuacji pogarszaja-
cej sie kondycji gospodarczej, przy przedstawieniu odpowiednich argumentéw, mozna odto-
zyC w czasie.

Do wyznaczenia wspdlczynnika oceny ryzyka indywidualnego Ri zastosowano trojstop-
niowg skale z uwzglednieniem perspektyw rozwoju, prawdopodobienstwa barier popytu oraz
wielko$¢ konkurencji.

Ryzyko indywidualne to rodzaje ryzyka dotyczace condonieruchomosci z uwagi na szcze-
g6lny charakter nieruchomosci komercyjnej, funkcjonujgcej w specyficznych warunkach po-
pytu sezonowego, co ogranicza wykorzystanie nieruchomosci permanentnie w ciagu catego
roku. Biorgc pod uwage ryzyko sezonowosci, nalezalo skonstruowac zasade oceny ryzyka in-
dywidualnego na podstawie zalozenia jak w tabeli 5.1 na podstawie analizy zgromadzonego
materialu i wiedzy o condonieruchomosciach. Perspektywy rozwoju w zaleznosci od uloko-
wania condonieruchomosci przyjmujg okreslone warto$ci, nieruchomosci w pasmie gorskim
z uwagi na dlugos¢ sezonu przyjmujg wyzsze wartosci niz nadmorskie. Prawdopodobien-
stwo napotkania barier popytowych wigze si¢ z kosztami pobytu oraz sytuacja gospodarcza
i wskaznikiem zamoznosci spoteczenstwa i przyjmuje charakter indywidualny dla danej con-
donieruchomosci. Wielkos¢ konkurencji réwniez jest wielkoscig indywidualng, uzalezniong
od lokalnego rynku i atrakcyjnosci lokalizacji. Kurorty typu Mielno, Kotobrzeg i Swinoujscie
charakteryzuja si¢ wieksza konkurencjg niz Leba, cho¢ wszystkie miejscowosci stanowia pas
nadmorski. Skale ryzyka dla poszczegdlnych zdarzen zestawiono w tabeli 5.1.
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Tabela 5.1. Zalozenia przy ustalaniu ryzyka indywidualnego

Ryzyko Perspektywy rozwoju nf;mgﬁfaogsgi;ﬁ;g;u Wielko$¢ konkurencji
Mate 1,0 1,0 1,0
Srednie 1,3 1,3 1,3
Duze 1,5 1,5 1,5

Zrédto: opracowanie wlasne.

IRR wyznaczono ze wzoru:

gdzie:

CF, - przeplywy pieni¢zne w czasie t,

r — warto$¢ stopy dyskontowej,

I, - poczatkowe naklady inwestycyjne (naklady poczynione na zakup condonieruchomosci),

t — kolejne lata inwestycji.

Wykorzystujac arkusz kalkulacyjny EXCEL obliczono wewnetrzne stopy zwrotu (Internal
Rate of Return — IRR) dla 20 lat dla wszystkich szesciu badanych inwestycji, dla parametrow
URP-1 oraz URP-2 dla umownej wartosci lokalu, oraz rzeczywistej wartosci lokalu. Obliczono
réwniez warto$ci IRR przy uwzglednieniu pobytu wiascicielskiego.

WSZ-1 (%) — miara rentowno$ci inwestycji, przy zatozeniu jak dla URP-1, pozwalajaca na
okreslenie liczby okreséw niezbednych do zwrotu zainwestowanego kapitatu. Obliczona dla
przypadkéw korzystania z pobytu wilascicielskiego oraz wtedy, gdy wiasciciel rezygnuje z ta-
kiego prawa. Okresla moment zwrotu zainwestowanego kapitalu przy zalozeniu warunkow
URP - 1.

WSZ-2 (%) - miara rentownosci inwestycji przy zatozeniu jak dla URP-2 pozwalajgca na
okreslenie liczby okreséw niezbednych do zwrotu zainwestowanego kapitalu. Obliczona dla
przypadkow korzystania z pobytu wlascicielskiego oraz wtedy, gdy wtasciciel rezygnuje z ta-
kiego prawa. Okresla moment zwrotu zainwestowanego kapitatu przy zalozeniu warunkéw
URP - 2.

WSZ-3 (%) — miara rentownosci inwestycji przy zalozeniu jak dla RPUKRL-1 pozwalajaca
na okreslenie liczby okreséw niezbednych do zwrotu zainwestowanego kapitatu. Obliczona
dla przypadkéw korzystania z pobytu wiascicielskiego oraz wtedy, gdy wtasciciel rezygnuje
z takiego prawa. Okresla moment zwrotu zainwestowanego kapitalu przy zalozeniu warun-
kow RPUKRL - 1.

WSZ-4 (%) — miara rentownosci inwestycji przy zatozeniu jak dla RPUKRL-2 pozwalajaca
na okreslenie liczby okreséw niezbednych do zwrotu zainwestowanego kapitatu. Obliczona
dla przypadkéw korzystania z pobytu wlascicielskiego oraz wtedy, gdy wilasciciel rezygnuje
z takiego prawa. Okresla moment zwrotu zainwestowanego kapitatu przy zalozeniu warun-
kéw RPUKRL-2.

RWI (z1) - rzeczywista wartos$¢ inwestycji wraz z wyposazeniem i miejscem parkingowym

- koszt catkowity netto.
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WUI (zt) - wartos$¢ umowna inwestycji w condonieruchomos¢, od ktérej liczony jest czynsz.
Zazwyczaj jest to warto$¢ lokalu i miejsca parkingowego, nie uwzglednia kosztéw wyposaze-
nia lokalu.

RWRWU (z) - réznica miedzy wartoscig umowng lokalu, od ktérej naliczany jest czynsz
(lokal + miejsce parkingowe), a wartoscig rzeczywistg lokalu (lokal + miejsce parkingowe +
wyposazenie), zazwyczaj jest to rdéznica o wartosci ok. 2 tys. zt pomnozone przez metraz con-
donieruchomosci. Z tego powodu najczesciej powstaje luka w stopie zwrotu na poziomie ok
1,5 p.p. w stosunku rocznym.

USZ (zl) - umowna stopa zwrotu bez uwzglednienia pobytu wlascicielskiego przy oblicza-
niu wspolczynnika Sharpea, warto$¢ podana w procentach, obliczana zgodnie z zasadg URP-1.

USZPW (zl) - umowna stopa zwrotu z uwzglednieniem pobytu wtascicielskiego przy ob-
liczaniu wspoéltczynnika Sharpe’a, warto$¢ podana w procentach, obliczana zgodnie z zasada
URPPW-1.

RSZ (z1) - rzeczywista stopa zwrotu, warto$¢ podawana w procentach, obliczona na pod-
stawie rzeczywistych kosztéw zakupu condonieruchomos$ci w odniesieniu do umownego
czynszu wynikajgcego z zawartej z operatorem umowy najmu.

Analizujac rynek condonieruchomosci w Polsce, obliczono miary statystyczne charaktery-
zujgce strukture zbiorowosci potencjalnych inwestycji. W celu scharakteryzowania i przedsta-
wienia zaleznosci na rynku condonieruchomosci w Polsce ponizej zaprezentowano przecigtne
wartoSci.

Srednia arytmetyczna jest miarg tendencji centralnej, otrzymuje sie ja dzielgc sume warto-
$ci zmiennej wszystkich jednostek badanej zbiorowosci przez liczbe jednostek'. Srednig aryt-
metyczng obliczono wedlug wzoru:

X X, +..+x,

X = m =

Ly
m i=1
gdzie:

X1; X, — jednostki badanej zbiorowosci,

m - liczba badanych jednostek.

1. Srednig arytmetyczng wyznaczono dla cen badanych lokali i takich wskaznikéw jak:
- RWI,

- WU,

— warto$¢ m* lokalu,

— warto$¢ wyposazenia lokalu,
- wielko$¢ lokalu w m?,

— warto$¢ parkingu,

- RWRWU.

- URP-1,

- URP-2,

— URPPW-I,

— URPPW-2,

— HRPR-1,

1 J. Podgorski J.,Statystyka dla studiow licencjackich, wyd. III, Warszawa 2010, s. 45.
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— HRPRPW,

- RRP100,

- RPUKRL-1,

— RPUKRLPW.

2. Obliczono $rednig arytmetyczng podczas badania cen nieruchomos$ci mieszkaniowych
w latach 2006-2020 dla poszczegdlnych wariantow:

— $rednie ceny nieruchomosci mieszkaniowych w poszczegdlnych latach za 1m?,
— $rednig arytmetyczng wzrostow cen nieruchomosci w procencie w stosunku do 2006 roku,
— $rednioroczny arytmetyczny wzrost cen nieruchomosci w procencie.

3. Podczas badania zmian cen nieruchomosci na $wiecie obliczono $rednia
arytmetyczna:

— wzrostow procentowych $rednich cen nieruchomosci w poszczegolnych krajach w stosun-
ku do 2006 roku,
— $rednie zmiany cen nieruchomosci na $wiecie.

4. Obliczono $rednig arytmetyczng zwrotu z inwestycji w condonieruchomos¢ dla badanych
obiektéw w okresie 5, 10, 15, 20 lat. Wyniki podano w %.

5. Obliczono $rednig arytmetyczng zwrotu dla tych samych okresow dla inwestycji w fundu-
sze inwestycyjne. Wyniki podano w %.

6. Obliczono $rednig arytmetyczng zwrotu dla tych samych okreséw dla inwestycji w akcje
spotek gietdowych.

7. Obliczono $rednig arytmetyczng poziomu cen najmu 1 m* w wybranych miastach i wybra-
nych latach. Obliczono réwniez $rednig arytmetyczng roczng wzrostéw na rynku najmu
nieruchomosci mieszkaniowych.

Mediana jest wartoscig cechy, ktora zbiorowos¢ dzieli na dwie liczebnie rowne czesci -

w czesci pierwszej znajduja si¢ jednostki o wartoéciach cechy mniejszych lub réwnych me-

dianie, w cze$ci drugiej jednostki o warto$ciach cechy wiekszych lub réwnych medianie. Ina-

czej méwiac — mediana jest wartoscig cechy, jakg ma jednostka zajmujgca pozycje srodkowa

w uporzadkowanym ciggu warto$ci’. Mediana zostala obliczona przy uzyciu aplikacji Micro-

soft Excel.

1. Mediane wyznaczono dla cen badanych lokali i takich wskaznikéw jak:

- RWI,
- WUIL
—  warto$¢ m? lokalu,
— warto$¢ wyposazenia lokalu,
—  wielko$¢ lokalu w m?,
— warto$¢ parkingu,
- RWRWU.
- URP-1,
- URP-2,
— URPPW-1,
— URPPW-2,
— HRPR-1,
HRPRPW,

2 A. Bielecka, Statystyka w biznesie i ekonomii, Warszawa 2005, s. 121.
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RRP100,

RPUKRL-1,

RPUKRLPW.

2. Obliczono mediang podczas badania cen nieruchomosci mieszkaniowych w latach 2006-
2020 dla poszczegdlnych wariantow:

— $rednie ceny nieruchomosci mieszkaniowych w poszczegolnych latach za 1m?,

— $rednig arytmetyczng wzrostow cen nieruchomosci w % w stosunku do 2006 roku,

— $rednioroczny arytmetyczny wzrost cen nieruchomosci w %.

3. Podczas badania zmian cen nieruchomosci na swiecie obliczono mediane:

— wzrostow procentowych $rednich cen nieruchomosci w poszczegolnych krajach w stosun-
ku do 2006 roku,

— $rednie zmiany cen nieruchomosci na $wiecie.

4. Obliczono mediang poziomu cen najmu 1 m* w wybranych miastach i wybranych latach.
Obliczono réwniez mediane wzrostéw sredniorocznych na rynku najmu nieruchomosci
mieszkaniowych.

Wspolczynnik zmiennosci informuje o tym, jak silne jest zréznicowanie jednostek w ca-
lym rozkladzie, badz o miejscach rozkladu. Wspétczynnik zmiennosci zostal wykorzystany
do ustalenia, jaki procent przecietnej stanowi zréznicowanie®. Warto$¢ wspotczynnika wyzna-
CZONO Z WZOru:

Vux SO X #0
X

gdzie:
S - odchylenie standardowe z préby,
X - $rednia arytmetyczna z proby.

Obliczen dokonano przy pomocy aplikacji Microsoft EXCEL.
1. Wspolczynnik zmiennosci wyznaczono dla cen badanych lokali i takich wskaznikow jak:
- RWI,
- WU,
— warto$¢ m* lokalu,
— warto$¢ wyposazenia lokalu,
- wielko$¢ lokalu w m?,
— warto$¢ parkingu,
- RWRWU.
- URP-1,
- URP-2,
— URPPW-1,
— URPPW-2,
— HRPR-1,
— HRPRPW,
- RRP100,
— RPUKRL-1,
— RPUKRLPW.

3 Ibidem, s. 160.
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. Obliczono wspdtczynnik zmiennosci podczas badania cen nieruchomosci mieszkanio-
wych w latach 2006-2020 dla poszczegdlnych wariantow:
$rednie ceny nieruchomosci mieszkaniowych w poszczegdlnych latach za 1m?,
$rednig arytmetyczng wzrostow cen nieruchomosci w procentach w stosunku do 2006 roku,
$rednioroczny arytmetyczny wzrost cen nieruchomosci w procentach.

. Podczas badania zmian cen nieruchomosci na $§wiecie obliczono wspdtczynnik zmienno-
$ci:
wzrostow procentowych $rednich cen nieruchomosci w poszczegolnych krajach w stosun-
ku do 2006 roku,
$rednie zmiany cen nieruchomosci na $wiecie.

. Obliczono wspoétczynnik zmiennosci zwrotu z inwestycji w condonieruchomo$¢ dla bada-
nych obiektéw w okresie 5, 10, 15, 20 lat. Wyniki podano w %.

. Obliczono wspdtczynnik zmiennosci zwrotu dla tych samych okreséw dla inwestycji w fun-
dusze inwestycyjne. Wyniki podano w %.

. Obliczono wspoétczynnik zmiennosci zwrotu dla tych samych okreséw dla inwestycji w ak-
cje spotek gietdowych.

. Obliczono wspdtczynnik zmiennosci poziomu cen najmu 1 m*> w wybranych miastach
i wybranych latach. Wyniki podano w %.
Odchylenie standardowe jest $rednig kwadratowg odchylen wartosci zmiennej od warto-

$ci centralnej, informuje o ile przecigtnie poszczegolne jednostki badanej zbiorowosci réznig

sie in +/- od $redniej arytmetycznej badanej zmiennej*.

Odchylenie standardowe obliczono na podstawie wzoru:

,/ (x ~(x)? )

gdzie:

X; — kolejne wartosci zmiennej,

X - érednia arytmetyczna z préby,

X? - $rednia arytmetyczna kwadratéw wartosci proby,

n - liczba elementéw w probie.
Wszelkich obliczen dokonano przy zastosowaniu aplikacji Microsoft Excel.
Odchylenie standardowe obliczono dla:

1. Wskaznikéw w obszarze wartosci badanych lokali:

- RWI,

- WUI,

— warto$¢ m* lokalu,

— warto$¢ wyposazenia lokalu,

— wielkosci lokalu w m?,

- RWRWU.

2. Wskaznikéw w obszarze rocznych przychoddéw:

- URP-1,

4 'W. Ignatczyk, M. Chrominska, Statystyka teoria i zastosowanie, Poznan 1998, s. 101.
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- URP-2,

— URPPW-1,

— URPPW-2,

— HRPR-1,

— HRPRPW,

- RRP100,

- RPUKRL-1,

— RPUKRLPW.

3. Wielkosci cen nieruchomosci mieszkaniowych, w tym odchylenia $redniej arytmetycznej
wzrostow cen nieruchomosci w okresie rocznym.

Wskaznikéw zmian cen nieruchomosci na $wiecie.

Wskaznikéw zwrotu z inwestycji w condonieruchomosci w wybranych okresach.
Wskaznikow przychodu generowanych przez fundusze inwestycyjne w badanych okresach.
Wikaznikow stop zwrotu instrumentdw inwestycyjnych w akcje spotek gietdowych.
Warto$ci cen najmu m? na rynku mieszkaniowym.

® N v e

5.2. Poglebiona analiza uméw

Podczas badania rynku condonieruchomosci dokonano poglebionej analizy umoéw inwesto
réw (nabywcéw condojednostek) z operatorami i deweloperami (podmiotami sprzedajacy
mi jednostki condonieruchomosci). Szczegélng uwage zwrdcono na zapisy umoéw dotyczace
kosztéw, stép zwrotu, wynagrodzenia. Badaniu poddano umowy dotyczace 334 lokali, w tym
oddzielne umowy przedwstepne, zakupu, akty notarialne oraz umowy najmu z operatorami.
Razem poglebionej analizie poddano 1336 umdw dotyczacych 334 jednostek condonierucho-
mosci.

Rynek condonieruchomosci w Polsce jest trudny do oszacowania z uwagi na brak dosta-
tecznych danych. Udalo si¢ ustali¢, ze w Polsce funkcjonuje 8134 jednostek w formacie condo.
Liczba przebadanych umoéw stanowi ok. 4,1% rynku w Polsce.

Poglebiona analiza dotyczyla w szczegdlnosci:

1. Zakupu condonieruchomosci i dodatkowych sktadnikéw niezbednych do podpisania
umowy z operatorem, oraz lokalizacji.

2. Obliczen $redniej arytmetycznej dla:

—  cen lokalu wraz z wyposazeniem,

— cen wyposazenia, oraz kosztu wyposazenia 1m?* lokalu,

—  wielko$ci apartamentu.

3. Sposobu i formy rozliczenia pomiedzy stronami umowy.

4. Rozbieznosci w deklarowanym i rzeczywistym rocznym przychodzie z wynajmu condo-
nieruchomosci.

5. Warunkow i kosztéw zwigzanych z pobytem wtascicielskim.

6. Innych oplat wnoszonych przez wynajmujacego na okolicznos$¢ utrzymania condonoieru-
chomosci.

7. Warunkoéw zwiazanych z czasem trwania umowy, oraz innymi zapisami dotyczacymi pier-
wokupu.

8. Zapisow zwigzanych z zabezpieczeniem roszczen wynajmujacego.

9. Zapiséw dotyczacych zobowigzan najemcy.
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10. Zapiséw dotyczacych zobowigzan wynajmujacego.

11. Zapiséw dotyczacych zarzadu nieruchomoscig wspolna.

12. Zapiséw dotyczacych wypowiedzenia umowy.

13. Zapisoéw dotyczacych obwarowan w zwigzku z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskie-
go w sprawie RODO.

Poglebiona analiza umoéw pozwolifa na dostrzezenie niescistosci w wysokosci stop zwrotu
oraz kosztéw zakupu condonieruchomosci. Dostrzezono luki, ktére nalezato zwerytikowaé
dotyczyly gléwnie wysoko$ci umownych stép zwrotu z rzeczywistymi warto$ciami. Zwrécono
takze uwage na roznice w cenie zakupu condonieruchomosci o dodatkowe sktadniki typu wy-
posazenie i miejsce parkingowe. Badajac zaleznosci miedzy umownymi a rzeczywistymi sto-
pami zwrotu oraz warto$ci dodatkowych sktadnikéw niezbednych do zawarcia umowy z ope-
ratorem, sformulowano i wyznaczono wskazniki, ktére pozwalajg na wyciaggniecie wnioskow,
ze warto$ci umowne stop zwrotu s3 zanizane. Gtéwnym czynnikiem sprawczym jest koszt
wyposazenia i parkingu, za co wlasciciel condonieruchomosci nie otrzymuje wynagrodzenia.

5.3. Analiza stop zwrotu

Poddajac poglebionej analizie umowy dotyczace zakupu i najmu condonieruchomosci, szcze-
gblny nacisk polozono na zbadanie podstawowych parametrow, od ktérych uzalezniona jest
stopa zwrotu. Kierunek badan zakladat okreslenie umownej i rzeczywistej wartosci lokalu,
umownej i rzeczywistej wartosci rocznych wpltywow, dodatkowych kosztéw. Analiza miar
wskazanych wczes$niej ma na celu scharakteryzowanie struktury dochodowej mechanizmu in-
westycyjnego w condonieruchomosci.

Analiza stop zwrotu dotyczyta nastepujacych wskaznikow:
1. Zakupu condonieruchomosci:
- UWC,
- RWC,
- LUWCRWC.
2. Generowanych przychodéw:
— URP-1,
— HRPR-1,
— LUPRP,
- LZI,
- PUZ],
- HRRZIL

Na podstawie analizowanych danych obliczono niezgodno$¢ rzeczywistych cen nieru-
chomosci oraz umownych rocznych przychodéw, wynikajacych z umowy z operatorem. Po-
dobng zaleznos$¢ zaobserwowano podczas analizy stop zwrotu rzeczywistych wartosci z de-
klarowanymi w umowie z operatorem. Na podstawie poglebionej analizy zaobserwowano
i obliczono wysokos¢ luki zaréwno w kosztach zakupu condonieruchomosci, jak i w umow-
nych przychodach. Badajagc umowy z operatorem, ale réwniez z deweloperem zaobserwowano
dodatkowe koszty wynikajace z utrzymania czg¢sci wspolnych, ktére nie obnizaly stopy zwrotu
w kontekscie umowy z operatorem, ale mialy wpltyw na wysokos¢ rocznych przychodéw. Do
takich kosztéw zaliczono koszty: podatku od nieruchomosci, ubezpieczenia, dodatkowego
ubezpieczenia czesci wspolnych oraz zwigzane z zarzadzaniem czg$ciami wspdlnymi.
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5.4. Metody analizy ryzyka inwestycyjnego

Wskaznik Sharpea lub wspoétczynnik Sharpe’a (Sharpe ratio), wskaznik stosowany do oceny
wysokosci uzyskiwanej z tzw. premii z inwestycji w stosunku do poniesionego ryzyka. Jest to
nadwyzka ponad wartos¢ wolng od ryzyka. Wskaznik wyznaczono wedlug wzoru:

R, — R,

J

c
gdzie:

S - wspolczynnik Sharpea,

R - drednia stopa zwrotu w danym okresie,

R¢ - $rednia stopa zwrotu wolna od ryzyka w danym okresie — obligacji skarbowych,

G; - odchylenie standardowe rynkowej stopy zwrotu w danym okresie.

Wszelkich obliczen dokonano za pomocg aplikacji Microsoft EXCEL. Wzigto pod uwage
wyznaczenie wspolczynnika Sharpea dla 6-ciu condojednostek. Wspdtczynnik wyznaczono
dla wartosci USZ, USZPW, oraz RSZ. Analiz¢ ryzyka wykonano pod katem zjawisk zachodza-
cych w gospodarce i oddzialywaniu zjawisk niemierzalnych na rynek condonieruchomosci.
Badaniu poddano obecnie funkcjonujgce jednostki condonieruchomosci — 8134 lokale pod
katem wystepujacego innego rodzaju ryzyka niz zwigzanego z niepewnoscia co do realizowa-
nia zalozonych w umowie celéw. Szczegdlng uwage zwrdcono na:

— kondycje finansowa operatoréw,

— renegocjacje zawartych wczesniej umow,
— terminowo$¢ wyplacania czynszow,

— obnizke umownych czynszow.

Korzystajac z danych portalu ,, Inwestycje w kurortach” i analizujgc wyniki dostrzezono
wplyw niekorzystnych warunkow gospodarczych na funkcjonowanie operatorow dzialajg-
cych na rynku zarzadzania condojednostkami.

Z uwagi na zagwarantowang umownie w wiekszosci przypadkow stala stope zwrotu z zain-
westowanego kapitatu, nie zastosowano innych metod oceny ryzyka. Ryzyko moze wystepo-
wac jedynie w obszarze realizacji umowy przez operatora i nie jest zwigzane z samg inwestycja,
a jedynie z ryzykiem prowadzonej dzialalnosci przez operatora. Nie odnosi si¢ ono do ryzyka
inwestycyjnego, poniewaz umowa z operatorem zabezpiecza inwestora od ponoszenia ryzyka
zwigzanego z przychodem z dziatalno$ci.

5.5. Metody analizy wynagrodzenia inwestora

Umowa mig¢dzy najemca a wynajmujacym (operatorem) zawiera wiele zapisow dotyczacych
wynagrodzenia oraz wzajemnych obowigzkéow o charakterze finansowym. Analizujac forme
wynagrodzenia, zaobserwowano trzy sposoby rozliczania - stala stopa zwrotu, kombinowana
(w czesci stalej plus mniejsza czg¢$¢ zysku proporcjonalna do wielkosci udziatéw w inwestycji)
oraz w calo$ci uzalezniona od wypracowanego zysku.

Analizowane przypadki pozwalalty wyodrebni¢ najczesciej stosowany model, czyli stalg sto-
pe zwrotu, podawang w procentach:
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— wyzsza — bez uwzglednienia pobytu wiascicielskiego,
— nizsza — najczesciej 1% nizsza zawierajaca pobyt wlascicielski.

Na potrzeby niniejszej rozprawy dokonano obliczenia wysokosci podatku od nieruchomo-
$ci, zgodnie z uchwatami samorzadéw dla poszczegélnych lokalizacji oraz wysokosci sktadki
ubezpieczenia zgodnie z wyliczeniem przygotowanym przez posrednika pocztowego (Poczta
Polska). Uwzgledniono przych6d pomniejszony o wymienione koszty. Analizie poddano wy-
sokos$¢ wynagrodzenia rocznego oraz koszty zakupu skladnikéw majatkowych niezbednych
do zawarcia umowy z operatorem. Badano réowniez czestotliwo$¢ wyptaty wynagrodzenia
w sze$ciu inwestycjach wymienionych z nazwy oraz w 334 umowach w rozdziale 6 punkt
5 (analizy klasyfikacyjne). Analizujac zapisy umowne, koszty zakupu lokalu, wysoko$¢ wy-
placanego wynagrodzenia zwrdcono uwage na niezgodno$¢ zapisow umownych odnoénie do
»gwarantowanego~ zwrotu z zainwestowanego kapitalu. Szczegdlng uwage zwrdcono na zgod-
nosci i rozbieznosci w zapisach umownych w odniesieniu do stanu faktycznego. Na podstawie
badan dostrzezono luki w zakresie wyptacanego wynagrodzenia, ktére dokladnie przedsta-
wiono w rozdziale 6 rozprawy.

5.6. Metody symulacyjne

Symulacje przychodéw generowanych przez nieruchomos$¢, czyli odtwarzanie wiasciwosci

danego zjawiska lub przestrzeni wystepujacych w naturze, lecz trudnych do zbadania, powto-

rzenia®. Z takim dokladnie zjawiskiem mamy do czynienia w przypadku condonieruchomosci.

Zapisy umowne warunkuja wyplate wynagrodzenia (czynszu) od wskaznika inflacji dla roku

poprzedniego, dlatego biorac pod uwage brak danych dotyczacych inflacji, przychody na po-

trzeby rozprawy przyjeto bez urealnienia o wskaznik inflacji. Symulacje na potrzeby rozprawy

prowadzono w trzech kierunkach:

1. Obliczajac wewnetrzng stope zwrotu — IRR dla zbadania (okreslenia) niezbednego czasu
do zwrotu zainwestowanego kapitalu, dla poszczegélnych wariantow.

2. Obliczajac wartosci NPV dla zbadania optacalnosci inwestycji i tym samym do zasiegniecia
danych umozliwiajgcych podjecie decyzji o inwestowaniu w condonieruchomos¢.

3. Na podstawie badan cen nieruchomosci mieszkaniowych oraz dynamiki wzrostu powzigto
probe okreslenia cen condonieruchomosci w przysztosci.

W pracy do obliczen przyjeto wartosci na poziomie z 2020 roku z uwagi na brak mozliwo-
$ci okreslenia wysokosci stawek podatku od nieruchomosci, wysokosci stawek ubezpieczenia
oraz wysokosci wskaznika inflacji, na podstawie ktérego urealnione miatyby by¢ stawki przy-
chodu od wynajecia condonieruchomosci.

Analizujac mozliwe do uzyskania wysokosci, zaréwno przychodéw, kosztéw, jak i wartosci
nieruchomosci po 20 latach funkcjonowania, nalezy liczy¢ sie ze zmiang wyposazenia oraz re-
montem generalnym condonieruchomosci. Nalezy przyjac¢ z duzym prawdopodobienstwem,
ze wartos$ci realne bedg na poziomie roku 2020, cho¢ nominalnie z calg pewnoscia ulegng
zasadniczym zmianom. Do obliczen zastosowano realne wartosci cen netto, bez podatku od
wartosci dodanej VAT (value-added tax), inaczej podatku od towardw i ustug, ktdry obecnie
w Polsce jest na poziomie 23%.

5 Symulacja, https://mfiles.pl (18.03.2021).
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5.7. Analiza wskaznikowa

Analiza wskaznikowa to metoda badan analitycznych polegajaca na obliczeniu wskaznikéw
na podstawie danych zawartych w umowach z operatorem i ich ocenie poréwnawczej. Na
potrzeby dysertacji wyznaczono wskazniki odnoszgce si¢ do okreslenia finansowej optacal-
nosci inwestycji. Cecha charakterystyczng inwestycji na rynku condonieruchomosci jest stata
stopa zwrotu na okreslonym poziomie podawana w procentach. W celu okreslenia poziomu
stop zwrotu oraz sprawdzenia prawdziwosci zapisow umownych w odniesieniu do realnych
korzysci obliczono podstawowe wskazniki finansowe celem ich poréwnania. Aby dokona¢
wlasciwego wyboru inwestujac na rynku condonieruchomosci, nalezy poréwna¢ wskazniki
celem wyselekcjonowania nieruchomosci o najbardziej korzystnych parametrach.

Ponizsze wskazniki okreslajg finansowe zalezno$ci inwestowania w condonieruchomosci.
Ukazujg ponadto sposob obliczenia luki zaréwno w przychodach procentowych, jak i przy-
chodach finansowych. Parametry wyznaczono wedlug wzoréw:

— umowny roczny przychéd
URP-1 = UWC x PUZI (z}),
hipotetyczny roczny przychéd rzeczywisty
HRPR-1 = RWC x PUZI (1),
— procentowy umowny zwrot z inwestycji
URP-1

PUZI = — 7 (%),
— hipotetyczny roczny rzeczywisty zwrot z inwestycji
HRRZI = YRP=1 (o),
RWC

— luka zwrotu inwestycyjnego
LZI = PUZI - HRRZI (%),

— luka w rzeczywistym rocznym przychodzie dla wartosci 100 tys. zt.
LRRP100 = warto$¢ zgodna z zapisem umowy - warto$¢ rzeczywista,
— luka w wartosci pomiedzy umowng warto$cig condonieruchomosci, a rzeczywista warto-
$cig condonieruchomosci
LUWCRWC = RWC - UWC (1),
— luka miedzy umownym rocznym przychodem, a rzeczywistym hipotetycznym rocznym
przychodem
LUPRP = HRPR-1 - URP-1 (z1).

Poddajgc analizie wewnetrzne stopy zwrotu (IRR) dla wskaznikow WSZ-1, WSZ-2, WSZ-3,
WSZ-4 ustalono czas (liczbe lat) niezbedna do wyznaczenia momentu od kiedy wplywy
z czynszu przewyzszg koszty zakupu nieruchomosci. Wyznaczono ponadto wartosci NPV dla
poszczegdlnych miar wedlug tabel w rozdziale VI, czyli zastosowano narzedzie pomagajace
oceni¢, czy inwestycja w okreslonym przedziale czasowym, dla okres§lonego parametru jest
bardziej, badz mniej optacalna.
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5.8. Metody klasyfikacji danych w ocenie inwestycji

W celu ulatwienia okreslenia atrakcyjnosci condonieruchomosci pod wzgledem oplacalnosci
inwestycji, klasyfikacji nalezy podda¢ parametry i zaleznosci, ktérymi nieruchomos¢ sie cha-
rakteryzuje. W tym celu koniecznym wydalo si¢ utworzenie drzewa decyzyjnego.

Aby okresli¢, ktora z badanych szczegélowo condojednostek jest najbardziej atrakcyjna
i mozna bylo w jej zakup zainwestowa¢ $rodki finansowe inwestora, nalezy poddac¢ analizie
wymienione wczedniej miary. Analizie poddano 6 condojednostek:

— Hotel Aries Residence & SPA w Szczyrku,

— Horizon Hotel & Resort Szklarska Poreba,

— Condohotel Mercure Warszawa Ursus Station,

— Eco Masuria Frombork,

— Radisson Resort Kolobrzeg,

— Baltivia Hotel & Spa Mielenko

Na podstawie drzewa decyzyjnego wybrano najbardziej korzystng nieruchomos¢. Wyniki za-
prezentowano w rozdziale 6.

Opracowano drzewo decyzyjne — metode klasyfikacji danych pomagajaca dokonaé wy-
boru condonieruchomosci. Opracowano autorska punktowg metode premiowania wyboru
wariantéw. Drzewo porzadkuje podstawowe parametry wedlug hierarchii waznosci rozpatry-
wanych parametrow. Pierwszy poziom pozwala wyodrebni¢ dwa najbardziej powszechne spo-
soby rozliczen miedzy wynajmujgcym lokal a najemcg. Stala stopa zwrotu oraz zmienna stopa
zwrotu uzalezniona jest od wypracowanego zysku. W zaleznosci od ryzyka jakie wystepuje
przy odmiennych sposobach rozliczen uznano, ze liczba punktéw bedzie zréznicowana. Dru-
gi poziom definiuje i punktuje sposdb naliczania czynszu (w rozdz. 6 wykazano dwa rodzaje
zastosowane w praktyce). W zaleznosci od tego, czy naliczano czynsz od 100% wartosci lokalu
wraz z niezbednymi skladowymi, czy jedynie od wartosci lokalu netto, premia punktowa za-
stosowana jest w roznej wysokosci. Trzeci poziom odnosi si¢ do wskaznikéw URP-1, UPR-2,
RPUKRL-1 oraz RPUKRL-2 i w zaleznosci od jego wysokosci przyznano premie punktowa.
Zastosowano dwie skale punktowe dla tych samych wysokosci wskaznikdéw poziomu trzeciego
z uwagi na zastosowany podzial na poziomie drugim.

IV poziom dotyczy okresu (w latach) zwrotu zainwestowanego kapitatu, przydzielono punk-
ty wedlug zasady im krotszy okres, tym wiecej punktéw. V poziom definiuje wartos¢ lokalu
i tym samym wysokos$¢ premii punktowej. Podzielono condonieruchomosci na dwie grupy.
W kolumnie pierwszej przedstawiono punktacje nieruchomosci w przedziale od 300 tys. zt do
500 tys. zI netto. Poszeregowano w kolejnosci im tanszy lokal, tym wieksza premia punktowa,
z uwagi na mniejsze ryzyko i mniejszy prog wejscia na rynek nieruchomosci dla nowych inwe-
storéw. Grupa druga odnosi si¢ do condonieruchomosci o znacznej wartosci a premia punkto-
wa zostala ustanowiona od najmniejszej do najwigkszej w odniesieniu do ceny nieruchomosci.

W przypadku kombinowanego sposobu rozliczania, tak jak w omawianym w rozdziale 6
przypadku condonieruchomosci Condohotel Mercure Warszawa Ursus Station nalezy przyzna-
wac¢ punktowg oceng jak dla zmiennej stopy zwrotu, nastepnie stosowac punktacje od poziomu
III1 IV (Wysokos¢ wskaznikoéw URP oraz zwrot w latach) jak w przypadku stalej stopy zwrotu.

Inwestor ma mozliwos¢ zastosowania wskaznikdw prognozowanych, woéwczas prawdziwosé
uzyskanych wynikéw moze by¢ obarczona btedem. Zsumowanie premii punktowej pozwala
oceni¢ i wyznaczy¢ condonieruchomos$¢ o najkorzystniejszych parametrach inwestycyjnych.

Condojednostka z najwigkszg liczbg punktéw wykazuje najkorzystniejsze walory.
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Stata stopa zwrotu

+5

Czynsz od 100%

Od netto lokalu

CONDO

/\

‘ Zmienna stopa zwrotu

+5 +3

Czynsz od 100% Od netto lokalu

[

Wysokos¢: URP, RPUKRL

5% +2
6 % +4
7% +6
7.5 % +8
8% +10

Wysokos¢: URP, RPUKRL

Wysokos¢: URP, RPUKRL

nieznana

5% +1
6% +2
7% +3
7.5 % +4
8% +5

/

Zwrot zainwestowanego kapitatu w latach

.

10 +20 16 +8
11 +18 17 +6
12 +16 18 +4
13 + 14 19 +2
14 +12 20 +1
15 +10

\ 4

Zwrot zainwestowanego
kapitatu w latach

=

Cena condojednostki w tys. zt

<300 +5 600 +1
350 +4 700 +2
400 +3 800 +3
450 +2 900 +4
500 +1 1000 +5

>1000 | +6

Rysunek 5.1. Drzewo decyzyjne - metoda wspomagania decyzji wyboru
condonieruchomosci

Zrédto: opracowanie wlasne.
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5.9. Metody efektywnosci inwestycji

Podczas analizy efektywnosci inwestycji, przeanalizowano wskazniki dotyczace wewnetrz-
nych stop zwrotu dla parametréw WSZ-1, WSZ-2, WSZ-3,WSZ-4 w 20-letnim okresie. Anali-
zowano powyzsze parametry dla dwoch wariantéw:
— zuwzglednieniem pobytu wlascicielskiego,
— bez uwzglednienia kosztéw pobytu wlascicielskiego.

Podczas obliczen zastosowano wzér na IRR (Internal Rate of Return) — wewnetrzng sto-
pe zwrotu. Obliczenia wykonano za pomocg aplikacji Microsoft EXCEL. Dokonano obliczen,
a nastepnie porownano wartosci dotyczace obiektow:

— Hotel Aries Residence & Spa w Szczyrku,

— Horizon Hotel & Resort Szklarska Poreba,

— Condohotel Mercure Warszawa Ursus Station,
— Eco Masuria Frombork,

— Radisson Resort Kolobrzeg,

— Baltin Hotel & Spa Mielenko.

Nastepnie analizowano warto$ci miary za pomocg metody oceny efektywnosci optacalno-
$ci inwestycji NPV dla wskazanych wyzej inwestycji w okresie Zycia projektu, tj 5, 10, 15, 20 lat.
Pod uwage brano wyznaczone okresy (5-letnie) w 20-letnim okresie inwestycyjnym. Wartosci
NPV obliczono dla wskaznikéw URP-1, URP-2, URPPW-1, URPPW-2, HRPR-1, HRPRPW,
RRP100, RPUKRL-1, RPUKRLPW, ktére to wskazniki opisano w punkcie 1 tego rozdziatu.
Nastepnie warto$ci miary NPV zestawiono na wykresach dla poszczegélnych wskaznikow,
kazdy wskaznik zostal graficznie zobrazowany na oddzielnym wykresie w celu przejrzystego
zweryfikowania korzystnych wartosci w odniesieniu do poszczegdlnych inwestycji. Podczas
oceny efektywnosci inwestycji poddano analizie zmiang¢ wartosci nieruchomosci w czasie.

Z uwagi na ,mlody rynek” condonieruchomosci powodowany zbyt krétkim okresem funk-
cjonowania tej formy inwestowania kapitatu, nie udalo si¢ ustali¢ wartosci condonierucho-
mosci na rynku wtérnym. Z uwagi na charakter nieruchomosci oraz jej specyticzne cechy,
z jednej strony komercyjny charakter, a z drugiej podobienstwo do lokalu mieszkalnego pod-
jeto decyzje o przeanalizowaniu dynamiki zmian cen nieruchomosci mieszkalnych. Badaniu
poddano lokale mieszkalne w duzych miastach w okolicach ulokowania badanych inwestycji.
Analizie poddano dynamike zmian cen w latach 2006-2020.

Majgc na uwadze zjawiska zachodzace w gospodarce, ustalono oraz poddano analizie spa-
dek sily nabywczej pienigdza - inflacje. Badanie przeprowadzono dla okresu 2006-2020.

Dla pelnego obrazu zmian cen nieruchomosci dokonano analizy na innych niz Polski ryn-
kach nieruchomosci. Dokonano obliczen wskaznikéw dla szerszego zobrazowania i poréwna-
nia z rynkiem Polskim. Na tej podstawie i na podstawie wskaznikéw gospodarczych, w tym
inflacji poddano prébie oszacowanie wartosci condonieruchomosci po okresie 20 lat.
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ROZDZIAL 6

Empiryczna analiza uwarunkowan inwestycji
a condoapartamenty w Polsce w latach 2010-2020
na wybranych przyktadach

6.1. Analiza dochodowosci

W celu dokonania analizy dochodowosci na rynku nieruchomosci komercyjnych w obsza-
rze condonieruchomosci przeanalizowano dostepne umowy oraz wybrano inwestycje w taki
sposdb, aby byto mozliwe przedstawienie réznych wariantéw i warunkéw tych uméw. Dobor
nieruchomosci w réznych lokalizacjach Polski ma na celu przyblizenie szerszego zakresu wa-
runkéw umownych, po to aby mozna wysnu¢ wnioski dla catego rynku w obszarze condo-
nieruchomosci. Analizie poddano nieruchomosci w miejscowosciach o znacznym potencjale
turystycznym oraz w stolicy Polski — Warszawie. Nalezy tez dodac, ze kazda z badanych nie-
ruchomosci charakteryzuje si¢ innymi czynnikami wptywajacymi na poziom generowanego
przychodu w ciggu roku. Podczas analizy dokonano obliczen w zakresie:

1. Rocznego przychodu z uwzglednieniem pobytu wlascicielskiego, a takze w sytuacji kiedy
wlasciciel z takiego pobytu nie korzysta.

2. Rocznego przychodu przy parametrach jak wyzej, pomniejszonego o koszty rocznego
ubezpieczenia i podatku od nieruchomosci.

3. Umoéw zakupu oraz umoéw zawieranych z operatorem pod katem finansowym, na podsta-
wie analizy tych uméw wyodrebniono dodatkowe koszty ponoszone przez wlasciciela na
etapie zakupu nieruchomosci, koszty zwigzane z wyposazeniem lokalu, jak rowniez zakupu
miejsca parkingowego.

4. Rzeczywistych cen nieruchomosci, rzeczywistych i umownych: stép zwrotu, przychodow
generowanych przez nieruchomosci, czynszéw wyptacanych wiascicielom.

5. Dochodoéw od kazdych 100 tys. zt zainwestowanych na rynku condonieruchomosci odno-
szonych do rzeczywistych przykladéw.

6. Na podstawie analizy umow rzeczywistych nieruchomosci zaobserwowano luki w genero-
wanych dochodach i tym samym rozbiezno$¢ miedzy stopami zwrotu z inwestycji zapisa-
nymi w umowie, a rzeczywistym stanem rzeczy.

Z uwagi na zakres opracowania nie badano dochodowosci netto inwestycji, czyli pomniej-
szonej o nalezny podatek dochodowy. Biorac pod uwage, zZe podmioty, badz osoby fizyczne,
bedace wlascicielem nieruchomosci moga funkcjonowaé na podstawie réznych przepisoéw
dotyczacych prowadzenia dzialalnosci gospodarczej, moga to by¢ réwniez osoby fizyczne
nieprowadzace dzialalnosci gospodarczej, to mozliwosci zastosowania sposobu rozliczenia ze
skarbem panstwa w zakresie podatku dochodowego sg szerokie. Niniejsza dysertacja stanowi
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analize zglebienia mozliwoéci lokowania nadwyzek finansowych na rynku nieruchomosci,
przybliza takze mechanizmy funkcjonujagce w tym obszarze w odniesieniu do dochodow.
Opodatkowanie podatkiem dochodowym jest poza zakresem badawczym.

Badaniem objete sg lokale bez uwzglednienia podatku od wartosci dodanej, popularnie
zwanym VAT z uwagi na mozliwosci ubiegania sie o zwrot nadwyzki tego podatku w przypad-
ku o0séb fizycznych nieprowadzacych dzialalnosci gospodarczej. W przypadku podmiotow
prowadzacych dzialalnos¢ gospodarcza jest to standardowa praktyka, powszechna w rozlicze-
niach miedzy podmiotem a urzedem skarbowym - szerzej skarbem panstwa. Do badan efek-
tywnosci wykorzystano rynkowe stawki ubezpieczeniowe przygotowane przez posrednika,
urzedu pocztowego w Dobiegniewie, dziatajacego w imieniu i na rzecz Pocztowego Towarzy-
stwa Ubezpieczen Wzajemnych (obowigzujace na 17.12.2020 r.). Wysokos¢ stawek podatku
od nieruchomosci zastosowano zgodnie z uchwalami poszczegdlnych samorzadéw lokalnych.

Analizie dochodowosci poddano szes¢ inwestycji w réznych czesciach Polski, cztery inwe-
stycje w rejonach o duzym natezeniu turystéw sezonowych oraz dwie o specyficznych loka-
lizacjach w Warszawie i na Warmii. Z uwagi na specyfike rynku analizowane nieruchomosci
majg rézng cene, rozng forme rozliczen i wzajemnych obowigzkéw wynikajacych z umowy.
Do badan wyodrebniono nastgpujace condonieruchomosci:

— Hotel Aries Residence & SPA w Szczyrku,

— Horizon Hotel & Resort Szklarska Poreba,

— Condohotel Mercure Warszawa Ursus Station,
— Eco Masuria Frombork,

— Radisson Resort Kolobrzeg,

— Baltin Hotel & Spa Mielenko.

Inwestycja Hotel Aries Residence & SPA Szczyrk - cena

lokal + miejsce parkingowe 656 888zt + 40 000zt = 696 888 zt netto
wyposazenie 83 690 zl netto
razem 780 578 zt netto
podatek VAT 23% 179 532,94 zt
kwota brutto 960 110,94 zt
kwota, od ktorej operator nalicza czynsz 696 888,00 zt

Zgodnie z umowa z operatorem, wynagrodzenie dla wlasciciela condoapartamentu z tytulu
najmu wyplacane bedzie w wysokosci 7% rocznie wartosci netto lokalu, powigkszone o ceng
miejsca parkingowego. W sytuacji korzystania z pobytu wlascicielskiego warto$¢ ta wynosi¢
bedzie 6% w stosunku rocznym.

Tabela 6.1. Przych6d generowany przez nieruchomos¢ Aries Residence & SPA Szczyrk

7% 6%
Od wartoéci netto lokalu + miejsce parkingowe 48 782,16 zt 41 813,28 zt
Rpczny przy;h.o.d pomniejszony o koszty podatku od 46 953.18 71 39984 31 71
nieruchomofdci i ubezpieczenia

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie umowy z operatorem.
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Z analizy umoéw wynika, ze dodatkowym kosztem dla inwestora pozostaje optacenie po-
datku od nieruchomosci oraz zawarcie polisy ubezpieczenia lokalu. Ustalanie wysokosci zo-
bowigzania podatkowego dokonuje si¢ na podstawie ustawy' oraz uchwaty lokalnego samo-
rzadu®. W przypadku Szczyrku wysokos¢ stawki podatku w 2020 roku za 1m? powierzchni
wynosi 23,90 zt w stosunku rocznym.

Tabela 6.2. Koszty ubezpieczenia i podatku od nieruchomosci Aries Residence & SPA Szczyrk

Rodzaj kosztu Wysokos¢
Ubezpieczenie lokalu 829 71
Podatek od nieruchomosci 23.9 zk x 41,84 m? = 999,97 zt
Razem 1 828,97 zt

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie uchwaty samorzadu i kalkulacji ubezpieczenia zgodnie z oferta
Pocztowego Towarzystwa Ubezpieczenn Wzajemnych.

Roczny dochéd za lokal w 2020 roku w zaleznosci od przyjetego wariantu pomniejszony

o koszty podatku od nieruchomosci i ubezpieczenia wynosi:
— dla wariantu bez pobytu wiascicielskiego - 46 953,18 zt,
— dla wariantu zawierajgcego pobyt wlascicielski — 39 984,31 zl.

Analizie poddano zapisy umowy z operatorem, na podstawie dostepnych danych obliczo-
no rzeczywiste koszty lokalu, wraz z koniecznym, wynikajacym z umowy zakupem parkingu
oraz wyposazenia zgodnie ze standardami zawartymi w zapisach umownych. Dostrzezono
rozbiezno$¢ w kosztach catkowitych, a wyplacanym czynszem, ktéry jest naliczony od war-
tosci bez uwzglednienia kosztéw wyposazenia, a ktérego zakup jest niezbedny do zawarcia
umowy z operatorem.

Wyniki obliczen parametréw oméwionych w rozdziale 5 zapisano w tabeli 6.3, dla zobrazo-
wania przyjeto do poréwnan przychdd generowany przez 100 tys. zt zainwestowanych w ba-
dang condonieruchomos$¢. W tabeli ujeto luki dochodowe, czyli rozbieznosci pomiedzy dekla-
racjami wynikajacymi z umowy, a stanem faktycznym.

Tabela 6.3. Porownanie kosztéw zakupu lokalu Aries Residence & SPA Szczyrk, przychodéw
oraz luk (w zl)

UWC RWC URP-1 HRPR-1 PUZI HRRZI LZI
696 888 780 568 7% = 48 726,16 54 639,76 7 6,249 0,751
Roczny dochdd z zainwestowanych 100 ty$ zt Luki dochodowe
Zgodniez zapisami | vy e reczywista | LRRP100 LUWCRWC LUPRP
umowy
7000 6249,55 751 83630 5913,60

Zrédlo: opracowanie whasne.

1 Ustawa z 12.01.1991 r. o podatkach i optatach lokalnych.

2 Uchwala nr XI1I/87/2019 Rady Miejskiej w Szczyrku z 26.11.2019 r. w sprawie okreslenia wysokosci stawek
w podatku od nieruchomosci na 2020 r.
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Analizujac wyniki ujete w tabeli 6.3, mozna zaobserwowac rozbieznosci miedzy poszcze-
g6lnymi parametrami. Obserwuje si¢ réznice w dochodach pomiedzy parametrami wynikaja-
cymi z zawartej z operatorem umowy z rzeczywistymi, uwzgledniajacymi wszystkie sktadniki
ceny condojednostki. Zakup lokalu wymaga dodatkowych nakladow finansowych po to, aby
zawrze¢ umowe z operatorem i sg to znaczne kwoty. Luka (LUWCRWC) mig¢dzy warto$ciami
wynosi 83 630 zI. Mozna zaobserwowac rozbieznosci pomigdzy wartosciami umownymi i rze-
czywistymi w wysoko$ci oprocentowania, luka zwrotu inwestycyjnego (LZI) to 0,751% war-
tosci lokalu w stosunku rocznym. W wymiarze finansowym jest to 5913,60 z} rocznie. Anali-
zujac warto$¢ zwrotu z zainwestowanych 100 tys. z rowniez wystepuje luka (LRRP100) 751 zt
rocznie. Analizujgc zapisy umowne oraz rzeczywiste przychody, wytania sie obraz znacznych
rozbieznosci, co powoduje, ze stopy zwrotu s3 nizsze od umownych.

Inwestycja Horizon Hotel & Resort Szklarska Porgba - cena
lokal + miejsce parkingowe 407 385z} + 40 000zt = 447 385 zi netto

wyposazenie 54 318 zt netto
razem 501 703 zt netto
podatek VAT 23% 115 391,69 zt
cena Brutto 617 094,69 zt
cena od ktorej operator nalicza czynsz 407 385,00 z1

Zgodnie z umowg z operatorem, wynagrodzenie dla wlasciciela condoapartamentu z tytu-
tu najmu wyplacane bedzie w wysokosci 8% rocznie wartosci netto lokalu bez uwzglednienia
ceny miejsca parkingowego. W sytuacji korzystania z pobytu wiascicielskiego wartos¢ ta wy-
nosi¢ bedzie réwniez 8% w stosunku rocznym. Pobyt wtascicielski wyceniono na kwote 50 zt
za jeden dzien pobytu przy mozliwosci 30 dniowego pobytu.

Tabela 6.4. Przychod generowany przez nieruchomos¢ Horizon Hotel & Resort Szklarska
Poreba

8% 8%
32590.80 zt
Od wartoéci netto lokalu + miejsce parkingowe 32590.80 zt - 1500 (50 x 30) zt
31090.80 zt
Rocz.ny przychOfi pomniejszony o koszty podatku 31 064,02 21 29 564,02 71
od nieruchomosci i ubezpieczenia

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie umowy z operatorem.

Z analizy umowy wynika, ze dodatkowym kosztem dla inwestora pozostaje oplacenie
podatku od nieruchomosci oraz zawarcie polisy ubezpieczenia lokalu. Ustalanie wysokosci
zobowigzania podatkowego dokonuje si¢ na podstawie ustawy’ oraz uchwaly lokalnego sa-

3 Ustawa z 12.01.1991 r. o podatkach i optatach lokalnych.
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morzadu*. W przypadku Szklarskiej Poreby wysokos¢ stawki podatku w 2020 roku za 1m?*
powierzchni wynosi 23,90 zt w stosunku rocznym.

Tabela 6.5. Koszty ubezpieczenia i podatku od nieruchomosci Horizon Hotel & Resort
Szklarska Poreba

Rodzaj kosztu Wysokosé
Ubezpieczenie lokalu 740 71
Podatek od nieruchomosci 23.9z1x 32,92 m* = 786,78 z1
Razem 1526,78 zt

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie uchwaly samorzadu i kalkulacji ubezpieczenia zgodnie z oferta.

Roczny dochéd za lokal w 2020 roku w zaleznosci od przyjetego wariantu pomniejszony
o koszty podatku od nieruchomosci i ubezpieczenia wynosi:
— dla wariantu bez pobytu wiascicielskiego 31 064,02 zi,
— dla wariantu zawierajacego pobyt wlascicielski 29 564,02 zl.

W tabeli 6.6 ujeto wskazniki omdéwione w rozdziale 5 dla inwestycji. Aby zawrze¢ umowe
z operatorem nalezy uwzgledni¢ zakup wyposazenia oraz miejsca parkingowego, ktére nie
beda generowaly przychodéw w kolejnych latach.

Tabela 6.6. Poréwnanie kosztéw zakupu lokalu Horizon Hotel & Resort Szklarska Poreba,
przychodéw oraz luk (w zt)

UWC RWC URP-1 HRPR-1 PUZI HRRZI LZ1
407 385 501703 8% = 32590,80 40 136,24 8 6,496 1,504
Roczny dochéd z zainwestowanych 100 tys. zt luki dochodowe
Zgodnie z zapisami | yyson ¢t rrecrywista LRRP100 LUWCRWC LUPRP

umowy
8000 6496 1504 94318 7545,44

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analizujac dane zaprezentowane w tabeli 6.6 mozna zaobserwowac rozbieznosci pomigdzy
poszczegdlnymi parametrami. Proces zakupu lokalu wymaga dodatkowych nakladéw finan-
sowych po to, aby zawrze¢ umowe z operatorem i sg to znaczne kwoty. Luka (LUWCRWC)
miedzy warto$ciami wynosi 94 318 zt. Mozna wiec zaobserwowac rozbiezno$ci migdzy war-
to$ciami umownymi i rzeczywistymi w zakresie wysokosci oprocentowania - luka (LZI) to
1,504% wartosci lokalu w stosunku rocznym. W wymiarze finansowym to jest 7545,44 zi
rocznie. Analizujac warto$¢ zwrotu z zainwestowanych 100 tys. zt réwniez wystepuje luka
(LRRP100) 1504 zI rocznie. Analizujac zapisy umowne oraz rzeczywiste przychody wytania
sie obraz znacznych rozbieznosci, co powoduje, ze stopy zwrotu s3 nizsze od umownych.

4 Uchwata nr XVIII/171/19 Rady Miejskiej w Szklarskiej Poreby z 30.10.2019 r. w sprawie okreslenia wysoko-
$ci stawek w podatku od nieruchomosci na 2020 r.
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Inwestycja Condohotel Mercure Warszawa Ursus Station — cena

lokal 532 301 zt netto
wyposazenie 57 757 zt netto
razem 590 058 zt netto
podatek VAT 23% 135713,34 zt
kwota brutto 725771,34 71
kwota, od ktorej operator nalicza czynsz 590 058,00 zt

Zgodnie z umowg z operatorem, wynagrodzenie dla wiasciciela condpokoju w condohote-
lu z tytutu najmu wyplacane bedzie w wysokosci 6% rocznie wartosci netto lokalu powiekszo-
nej o warto$¢ wyposazenia. Umowa nie przewiduje pobytu wlascicielskiego. Rekompensatg za
pobyt jest przewidziany umownie udziat z zysku wypracowanego przez hotel z dzialalnosci
operacyjnej (gastronomicznej, sauna, fitness) — facznie okoto 8,7%.

Tabela 6.7. Przychdd generowany przez nieruchomos$¢ Condohotel Mercure Warszawa
Ursus Station

6% 8,7%

Od warto$ci netto lokalu + wyposazenie 35 403,48 zt 51335,04 zt

Roczny przychéd pomniejszony o koszty

podatku od nieruchomoéci i ubezpieczenia 3385533 24 49786, 8971

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie umowy z operatorem.

Z analizy umowy wynika, ze dodatkowym kosztem dla inwestora pozostaje optacenie po-
datku od nieruchomosci oraz zawarcie polisy ubezpieczenia lokalu. Ustalanie wysokosci zo-
bowigzania podatkowego dokonuje si¢ na podstawie ustawy® oraz uchwaly lokalnego samo-
rzadu®. W przypadku Warszawy wysokos¢ stawki podatku w 2020 roku za 1m?* powierzchni
wynosi 23,90 zt w stosunku rocznym.

Tabela 6.8. Koszty ubezpieczenia i podatku od nieruchomosci Condohotel Mercure
Warszawa Ursus Station

Rodzaj kosztu Wysoko$¢é
Ubezpieczenie lokalu 802 zt
Podatek od nieruchomosci 23,9zt x 31,22 m? = 746,15 zt
Razem 1548,15 zt

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie uchwaly samorzadu i kalkulacji ubezpieczenia zgodnie z oferta.

Roczny dochdd za lokal w 2020 r. w zaleznosci od przyjetego wariantu pomniejszony
o koszty podatku od nieruchomosci i ubezpieczenia wynosi:
— dla wariantu podstawowego bez dochodu z innej dzialalnosci operacyjnej 33 855,33 zl,

5 Ustawa z 12.01.1991 r. o podatkach i optatach lokalnych.

6 Uchwala nr XX1/537/2019 Rady Miasta Stolecznego Warszawy z 7.11.2019 r. w sprawie okre$lenia wysokosci
stawek w podatku od nieruchomosci na 2020 r.
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— dla wariantu zawierajacego dochédd z dzialalnosci operacyjnej obiektu 49 786, 89 zt

Umowa nie przewiduje dodatkowych kosztow, takich jak zakup miejsca parkingowego czy
wyposazenia. Nie przewiduje rdwniez mozliwosci korzystania z nieruchomosci w ramach tzw.
pobytu wlascicielskiego. W przypadku tej nieruchomosci umowa przewiduje udzial w zysku
oraz ,,przych6d gwarantowany” na niskim poziomie. Udzial w zysku calego hotelu oraz dodat-
kowych czgsci wspolnych typu restauracja, spa, okresla si¢ na podstawie rozliczenia, zgodnego
ze standardami sprawozdawczo$ci finansowej. Dane przedstawiono w tabeli 6.9.

Tabela 6.9. Poréwnanie kosztow zakupu lokalu Condohotel Mercure Warszawa Ursus
Station, przychoddéw oraz luk (w z})

UWC RWC URP-1 HRPR-1 PUZI HRRZI LZ1
59 0058 59 0058 6% = 35403,48 51 335,046 6 8,7 -2,7
Roczny dochdd z zainwestowanych 100 ty$ zi luki dochodowe
Zgodnie z zapisami |y e rrecaywista LRRP100 LUWCRWC LUPRP

umowy
6000 8700 +2700 0 -

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analiza tych samych parametrow daje zupelnie inny obraz. Umowa przewiduje czes¢ stalg
oraz zmienng uzalezniong od osiggnigcia zyskow z calego obiektu i czg$ci wspolnych, takich
jak restauracja, spa czy sala konferencyjna. Nie wystepuja w przypadku tej inwestycji rozbiez-
nosci w cenie zakupu lokalu. Wartos$¢ zwrotu z inwestycji liczona w procentach jest wyzsza od
gwarantowanej umowg. Przychody s3 szacowane na 2,7 p.p. (%) wyzsze, tym samym liczony
w pienigdzu dochdd réwniez o 15 932 zt rocznie. Podobna sytuacja jest z parametrem zwro-
tu z zainwestowanych 100 tys. zl, przewiduje si¢ ze bedzie on wyzszy niz umowny o 2700 zi
rocznie.

Inwestycja Frombork Eco Masuria - cena

lokal 300 000 zI netto

wyposazenie 0,00 zt netto
razem 300 000 z netto
podatek VAT 23% 69 000 zt

kwota brutto 369 000 zt

kwota, od ktérej operator nalicza czynsz 300 000,00 zt
Zgodnie z umowg z operatorem, wynagrodzenie dla wlasciciela condoapartamentu z tytu-

tu najmu wyplacane bedzie w wysokosci 7% rocznie wartosci netto lokalu. W sytuacji korzy-
stania z pobytu wlascicielskiego warto$¢ ta wynosi¢ bedzie réwniez 7% w stosunku rocznym.
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Tabela 6.10. Przych6d generowany przez nieruchomos$¢ Frombork Eco Masuria

7% 7%

Od warto$ci netto lokalu + miejsce parkingowe 21 000,00 zt 21 000,00 zt

Roczny przychdd pomniejszony o koszty podatku od

. . . . 19 921,00 zt
nieruchomosci i ubezpieczenia

19 921,00 zt

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie umowy z operatorem.

Z analizy umowy wynika, Ze dodatkowym kosztem dla inwestora pozostaje optacenie po-
datku od nieruchomosci oraz zawarcie polisy ubezpieczenia lokalu. Ustalanie wysokosci zo-
bowigzania podatkowego dokonuje si¢ na podstawie ustawy’ oraz uchwaly lokalnego samo-
rzadu®. W przypadku Fromborka wysokos¢ stawki podatku w 2020 roku za 1m? powierzchni
wynosi 23,90 zt w stosunku rocznym.

Tabela 6.11. Koszty ubezpieczenia i podatku od nieruchomosci Frombork Eco Masuria

Rodzaj kosztu Wysoko$é

Ubezpieczenie lokalu 601 zt

Podatek od nieruchomosci 23,9 zt x 20,0 m? = 478,00 zt

Razem

1 079,00 zt

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie uchwaty samorzadu i kalkulacji ubezpieczenia zgodnie z oferta.

Roczny dochoéd za lokal w 2020 roku w zaleznosci od przyjetego wariantu pomniejszony

o koszty podatku od nieruchomosci i ubezpieczenia wynosi:
— dla wariantu bez pobytu wiascicielskiego 19 921,00 zi,
— dla wariantu zawierajacego pobyt wlascicielski 19 921,00 zt.

W tabeli 6.12 przedstawiono wskazniki dla obiektu, umowa z operatorem przewiduje pobyt
wlascicielski nieodplatny poza sezonem z wylaczeniem okreséw o wzmozonym ruchu tury-
stycznym. Nie przewidziano dodatkowych optat zwigzanych z wyposazeniem oraz nabyciem
miejsca parkingowego.

Tabela 6.12. Poréwnanie kosztéw zakupu lokalu Frombork Eco Masuria, przychodéw,
oraz luk (w zl)

UWC RWC URP-1 HRPR-1 PUZI HRRZI LZ1
300 000 300 000 7% =21 000 21 000 7 7 0
Roczny dochéd z zainwestowanych 100 tys. zt luki dochodowe
Zgodnie z zapisami |y e rrecaywista LRRP100 LUWCRWC LUPRP
umowy
7000 7000 0 0 0

Zrédto: opracowanie wlasne.

7 Ustawa z 12.01.1991 r. o podatkach i optatach lokalnych.

8 Uchwata nr X1/114/19 Rady Miejskiej We Fromborku z 28.11.2019 r. w sprawie okreslenia wysokos$ci stawek

w podatku od nieruchomo$ci na 2020 .
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Jedyna inwestycja wsrdd badanych, w ktorej nie wystepuja najmniejsze rozbieznosci. Pro-
sta i rzetelna konstrukcja umowy.

Inwestycja Radisson Resort Kolobrzeg — cena

lokal + miejsce parkingowe 409 780zt + 29 900zt = 439 680 zl netto

wyposazenie 49 900 zt netto
razem 489 580 zt netto
podatek VAT 23% 112 603,40 zt
kwota brutto 602 183,40 zt
kwota, od ktorej operator nalicza czynsz 439 680,00 z1

Zgodnie z umowg z operatorem, wynagrodzenie dla wlasciciela condoapartamentu z tytutu
najmu wyplacane bedzie w wysokosci 5,5% rocznie wartosci netto lokalu powiekszone o cene
miejsca parkingowego. Natomiast w sytuacji korzystania z pobytu wlascicielskiego wartos¢ ta
wynosic bedzie 4,9 % w stosunku rocznym.

Tabela 6.13. Przych6d generowany przez nieruchomos¢ Radisson Resort Kolobrzeg

5,5% 4,9%
Od warto$ci netto lokalu + miejsce parkingowe 24 182,40 zt 21 544,32 zk
Boczny.przychod pomniejszony o koszty podatku od nieruchomo$ci 23 575,40 1 20937,32 21
i ubezpieczenia

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie umowy z operatorem.

Z analizy umowy wynika, Ze dodatkowym kosztem dla inwestora pozostaje optacenie po-
datku od nieruchomosci. Ustalanie wysokosci zobowigzania podatkowego dokonuje si¢ na
podstawie ustawy’ oraz uchwaty lokalnego samorzadu'’. W przypadku Kolobrzegu wysokos¢
stawki podatku w 2020 roku za 1m?* powierzchni wynosi 23,90 zt w stosunku rocznym.

Tabela 6.14. Koszty ubezpieczenia i podatku od nieruchomosci Radisson Resort Kotobrzeg

Rodzaj kosztu Wysokosé
Ubezpieczenie lokalu 0,00 zI (optaca operator)
Podatek od nieruchomoéci 239 zt x 25,40 m? = 607 zt
Razem 607 z1

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie uchwaty samorzadu i kalkulacji ubezpieczenia zgodnie z oferta.

Roczny dochoéd za lokal w 2020 roku w zaleznosci od przyjetego wariantu pomniejszony
o koszty podatku od nieruchomosci i ubezpieczenia wynosi:
— dla wariantu bez pobytu wlascicielskiego 23 575,40 zi,
— dla wariantu zawierajacego pobyt wlascicielski 20 937,32 zt.
W tabeli 6.15 przedstawiono wskazniki dla obiektu w Kotobrzegu. Umowa z operatorem
przewiduje dodatkowe koszty, takie jak zakup wyposazenia i parkingu. Czynsz naliczany jest
réwniez od wartosci parkingu w identycznej wysokosci jak od apartamentu.

9 Ustawa z 12.01.1991 r. o podatkach i optatach lokalnych.

10 Uchwatla nr XV/195/19 Rady Miasta Kotobrzeg z 5.11.2019 r. w sprawie okre$lenia wysokosci stawek w po-
datku od nieruchomosci na 2020 r.
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Tabela 6.15. Poréwnanie kosztow zakupu lokalu Radisson Resort Kolobrzeg, przychodéw
oraz luk (w zl)

UWC RWC URP-1 HRPR-1 PUZI HRRZI LZ1
439680 489580 5,5% = 24182,40 26926,90 5,5 4,934 0,566
Roczny dochdd z zainwestowanych 100 tys. zt luki dochodowe
Zgodnie z zapisami |y e rrecaywista LRRP100 LUWCRWC LUPRP
umowy
5500 4934 566 49900 2744,5

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analizujac wyniki zaprezentowane w tabeli 6.15 mozna zaobserwowa¢ rozbieznosci mie-
dzy poszczegélnymi parametrami. Proces zakupu lokalu wymaga dodatkowych nakladéw fi-
nansowych po to, aby zawrze¢ umowe z operatorem i sg to znaczne kwoty. Luka (LUWCRWC)
miedzy warto$ciami wynosi 49 900 zI. Mozna wiec zaobserwowac rozbieznoéci miedzy war-
tosciami umownymi i rzeczywistymi w zakresie wysokosci oprocentowania, luka (LZI) to
0,566% wartosci lokalu w stosunku rocznym. W wymiarze finansowym jest to 2744,50 zt
rocznie. Analizujac warto$¢ zwrotu z zainwestowanych 100 tys. zt réwniez wystepuje luka
(LRRP100) 566 zI rocznie. Analizujac zapisy umowne oraz rzeczywiste przychody wylania sie
obraz znacznych rozbieznosci, co powoduje, Ze stopy zwrotu sg nizsze od umownych.

Inwestycja Baltin Hotel & Spa Mielenko - cena
lokal + miejsce parkingowe 349 000zt + 10 000zt = 359 000 zl netto

wyposazenie 30 000 zl netto
razem 389 000 zI netto
podatek VAT 23% 89 470 zi

kwota brutto 478 470 zt
kwota, od ktorej operator nalicza czynsz 349 000,00 zt

Zgodnie z umowg z operatorem, wynagrodzenie dla wlasciciela condoapartamentu z tytu-
tu najmu wyplacane bedzie w wysokosci 8,5% rocznie wartos$ci netto lokalu bez uwzglednie-
nia warto$ci miejsca parkingowego. W sytuacji korzystania z pobytu wlascicielskiego, wartos¢
ta wynosic¢ bedzie 7,5% w stosunku rocznym.

Tabela 6.16. Przychod generowany przez nieruchomos¢ Baltin Hotel & Spa Mielenko

8,5% 7,5%
Od warto$ci netto lokalu + miejsce parkingowe 29 665 zt 26175zt
Roczny przythd pomniejszony o koszty podatku od 29126,53 24 25 636,53 1
nieruchomofdci i ubezpieczenia

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie umowy z operatorem.

Z analizy umoéw wynika, ze dodatkowym kosztem dla inwestora pozostaje optacenie po-
datku od nieruchomodci. Ustalanie wysokosci zobowiagzania podatkowego dokonuje si¢ na
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podstawie ustawy'' oraz uchwaly lokalnego samorzadu'?. W przypadku Mielna wysokos$¢
stawki podatku w 2020 roku za 1m?* powierzchni wynosi 23,90 zt w stosunku rocznym.

Tabela 6.17. Koszty ubezpieczenia i podatku od nieruchomosci Baltin Hotel & Spa Mielenko

Rodzaj kosztu Wysokoéé
Ubezpieczenie lokalu 0zt
Podatek od nieruchomosci 23,20 z1 x 23,21 m? = 538,47 zt
Razem 538,47 z1

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie uchwaty samorzadu i kalkulacji ubezpieczenia zgodnie z oferta.

Roczny dochoéd za lokal w 2020 roku w zaleznosci od przyjetego wariantu pomniejszony
o koszty podatku od nieruchomosci i ubezpieczenia wynosi:
— dla wariantu bez pobytu wiascicielskiego 29 126,53 zi,
— dla wariantu zawierajgcego pobyt wlascicielski 25 636,53 z1.

W tabeli 6.18 przedstawiono wskazniki dla inwestycji w Mielnie. Umowa przewiduje obo-
wigzkowy zakup miejsca parkingowego i wyposazenia. Czynsz operator nalicza od wartosci
netto lokalu. Zakup parkingu i wyposazenia nie generuje dodatkowych przychodow.

Tabela 6.18. Poréwnanie kosztow zakupu lokalu Baltin Hotel & Spa Mielenko, przychodow
oraz luk (w zl)

UWC RWC URP-1 HRPR-1 PUZI HRRZI LZI
349 000 389 000 8,5 % = 29 665 33 065 8,5 7,626 0,874
Roczny dochdd z zainwestowanych 100 tys. zt Luki dochodowe
Zgodnie z zapisami Wielko.s'c' LRRP100 LUWCRWC LUPRP
umowy rzeczywista
8500 7626 874 40 000 3400

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analizujac dane przedstawione w tabeli 6.18, mozna zaobserwowac rozbieznosci migdzy
poszczegdlnymi parametrami. Proces zakupu lokalu wymaga dodatkowych naktadéw finan-
sowych po to, aby zawrze¢ umowe z operatorem i sg to znaczne kwoty. Luka (LUWCRWC)
miedzy warto$ciami wynosi 40 tys. zI. Mozna zaobserwowac¢ rozbiezno$ci miedzy warto$cia-
mi umownymi i rzeczywistymi w zakresie wysokoéci oprocentowania — luka (LZI) to 0,874%
warto$ci lokalu w stosunku rocznym. W wymiarze finansowym to jest 3400 zl rocznie. Anali-
zujac wartos$¢ zwrotu z zainwestowanych 100 tys. zt, rowniez wystepuje luka (LRRP100) 874 z1
rocznie. Analizujac zapisy umowne oraz rzeczywiste przychody wylania sie¢ obraz znacznych
rozbieznosci, co powoduje, ze stopy zwrotu s3 nizsze od umownych.

Na rysunku 6.1 zaprezentowano ceny rzeczywiste lokali wraz z niezbednymi kosztami do-
datkowymi do zawarcia umowy. Ponadto zaprezentowano dane umowne od ktérych operator
nalicza czynsz

11 Ustawa z 12.01.1991 r. o podatkach i oplatach lokalnych.

12 Uchwata nr XV/142/2019 Rady Miejskiej Mielna z 29.11.2019 r. w sprawie okreslenia wysokosci stawek w po-
datku od nieruchomosci na 2020 r.

161



Empiryczna analiza uwarunkowan inwestycji a condoapartamenty w Polsce w latach 20102020 na wybranych przyktadach
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Rysunek 6.1. Ceny zakupu badanych condonieruchomosci

Zrédto: opracowanie wlasne.

W badanych przypadkach, zauwazono rozbieznos¢ pomiedzy ceng lokalu, od ktérej nali-
czany jest czynsz, a rzeczywista ceng lokalu. Cena lokalu najczesciej powigkszana jest o ko-
niecznos$¢ zakupu miejsca parkingowego oraz wyposazenia lokalu. Na szes¢ badanych inwe-
stycji w czterech nalezy dokona¢ dodatkowych wydatkéw niezbednych do podpisania umowy
najmu. Ceny lokalu oraz dodatkowych kosztéw przedstawiono na wykresie 6.1.
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Rysunek 6.2. Przychody roczne dla wybranych condonieruchomosci

Zrédto: opracowanie wlasne.

Na wykresie 6.2 zaprezentowano dane dotyczace rocznych przychodéw, ktére generu-
ja badane condonieruchomosci. Mozna zauwazy¢, ze, w czterech na sze$¢, przychdd jest
inny (mniejszy) niz przewiduje umowa. Wynika to z koniecznodci zakupu dodatkowych
skltadnikéw inwestycji. Jedynie inwestycja we Fromborku generuje przychody na poziomie
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zagwarantowanym umowa. W przypadku Warszawy, gdzie czynsz jest wyplacany jako udziat
w zysku, nie zachodzi zjawisko luki finansowej, ale nadwyzki.

Podobnie jak w przypadku rocznej luki finansowej, rzeczywiste stopy zwrotu odbiegaja od
gwarantowanych zawartg umowa, por. rys 6.3. Identycznie jak w przypadku rocznej luki fi-
nansowej, zaobserwowa¢ mozna roczng luke procentowa. W badanych przypadkach luka nie
wystepuje w inwestycji we Fromborku, a w przypadku Warszawy zachodzi nadwyzka w sto-
sunku do zapiséw umowy.

m Umowny roczny zwrot B Rzeczywisty roczny zwrot W Roczna luka procentowa
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Rysunek 6.3. Roczne stopy zwrotu dla badanych inwestycji

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 6.4. Inwestycja 100 tys. zI na rynku condonieruchomosci

Zrédto: opracowanie wlasne.

Na wykresie 6.4 przedstawiono roczny przychéd z zainwestowanych 100 tys. zt w wybrane
condonieruchomosci. Bioragc pod uwage warunki umowne oraz rzeczywista warto$¢ przycho-
du, nalezy zauwazy¢, ze wartosdci sg inne od oczekiwanych. Nie zawsze gwarantowane stopy
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zwrotu obliczane sg od pelnej rzeczywistej ceny lokalu. Konkretnie w Warszawie wyptacany
czynsz jest udziatem w zyskach calego obiektu. W zaleznosci od umiejetnosci operatora zysk
bedzie wigkszy, lub mniejszy. W przypadku warszawskiej inwestycji, nie mamy do czynienia
z luka finansowgy, lecz z nadwyzkg. Uzaleznienie dochodéw w tym przypadku zwigzane jest
wylacznie z kondycja finansowg hotelu co z kolei uzaleznione jest od umiejetnosci operatora
w zarzadzaniu obiektem oraz umiejetnoscig pozyskiwania gosci.

6.2. Badanie efektywnosci inwestycji

Badaniu poddano te same condojednostki jak w punkcie 6.1. Obliczajac wskazniki, nie pro-
gnozowano wysokosci inflacji w przyszlosci z uwagi na badany diugi okres. Wyznaczenie pro-
gnozowanego stopnia inflacji w 20-letnim Zyciu projektu inwestycyjnego jest niemozliwe.

Wszystkie badane umowy dotyczace 6-ciu wymienionych inwestycji zaopatrzone sg w za-
pis o corocznej indeksacji czynszu o wskaznik inflacji obliczony na podstawie publikowane;
informacji przez GUS za rok miniony. Do obliczen przyjeto ceny z 2020 roku i na tej podsta-
wie dokonano obliczen wskaznikéw wymienionych w rozdziale 5 dla poszczegdlnych nieru-
chomoéci.

Na podstawie danych publikowanych przez NBP dokonano analizy cen nieruchomosci
w poszczegdlnych miejscowosciach za lata 2006-2020. Wyznaczono wskazniki oraz dokonano
obliczen zmian cen nieruchomosci i poréwnano ze wzrostem inflacji w tym samym okresie.

Ustalenie stopy dyskonta - stope dyskonta ustalono na podstawie kosztu pozyskania kapi-
talu oraz uwzgledniajac poziom ryzyka. Poziom inflacji przyjeto na podstawie danych NBP*
opublikowane w Raporcie o inflacji na poziomie celu inflacyjnego 2%. Stope dyskonta wyzna-
czono na podstawie wzoru uwzgledniajacego stope bazowa, stope inflacji oraz stope ryzyka,
zgodnie z metodg opisang w rozdziale 5. Do obliczen przyjeto srednig arytmetyczng oprocen-
towania obligacji skarbowych oraz innych sposobéw lokowania srodkéw finansowych w bez-
pieczne instrumenty finansowe.

Stope¢ dyskonta niezbedna do obliczenia NPV dla wszystkich badanych inwestycji przyjeto
na tym samym poziomie, czyli 3% uwzgledniajac warunki rynkowe w 2020 roku oraz stopien
inflacji, a takze ryzyko zwigzane z wieloma procesami wystepujacymi na rynku nieruchomo-
$ci, szczegdlnie w obszarze nieruchomosci komercyjnych obejmujacych specyfike condonie-
ruchomosci.

W celu wyznaczenia miernikéw opisanych w rozdziale 5 niezbednym jest przytoczenie da-
nych na podstawie ktérych wyznaczono stope dyskonta, dane przedstawiono w tabeli 6.19.

13 Raport o inflacji, listopad 2020 r., www.nbp.pl (25.01.2021; publikacja marzec i listopad 2020).
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Tabela 6.19. Bezpieczne instrumenty finansowe

Rodzaj instrumentu finansowego Wysoko$¢ oprocentowania na dzien 25.01.2021
Obligacje 10-letnie 1,7% pierwszy rok, kolejne 1% (1,07% + 2%)
Obligacje 4-letnie 1,3 pierwszy rok, kolejny 0,75% (0,89% + 2%)
Obligacje 3-letnie 1,1% pierwsze 6 miesigcy kolejne (1% (,017% + 2%)
Bankowa lokat 1-roczna 3 % dla kwot powyzej 200 tys. zt
Bankowa lokata 3-letnia 3%

Bankowa lokata 5-letnia 3%
Srednia 2.996

Zrédto: opracowanie wlasne.

R, = 2,996%

Stopa inflacji przyjeta do obliczen 2%.
Stope dyskonta wyznacza si¢ ze wzoru:
rg=r,x1,gdzier, =r.x13

1+stopa nominalna oprocentowania depozytéw bankowych (ry,)

Rb= . p
1 + stopa inflacji

R, - ryzyko inwestowania 1,2; 1,5; 2,0 w zaleznosci od zrédet pochodzenia kapitatu
R; - ryzyko indywidualne, waga 1,1; 1,3; 1,5
Zgodnie z przyjetymi danymi wyznaczono:

b 1+ 0,02996%

C1+0.02%

-1=0,009764% = 0,977%

Przyjeto 1%

Z uwagi na sytuacje na rynkach oraz niepewnos¢ proceséw gospodarczych, zainwestowane
srodki wlasne oceniono jako wysoce ryzykowne.

Rynkowe ryzyko inwestowania r, = 2,0 (Srodki wlasne)

Niepewnos¢ gospodarcza oraz kryzys i obostrzenia na rynku ustug turystycznych tworza
ryzyko w zakresie podejmowanych decyzji. Podczas obliczenn uwzgledniono ryzyko ograni-
czenia wydatkow turystycznych w segmencie nieruchomosci typu PREMIUM jakim s3 con-
doapartamenty.

Ryzyko indywidualne wyznaczono zgodnie z zasadg opisang w rozdziale 5:

— perspektywy rozwoju 1,5 (duze),
— prawdopodobienstwo napotkania barier popytu 1,5 (duze),
— konkurencja 1,5 (duze).

Ri=(1,5+15+1,5)/3=1,5

Przyjeto 1,5

Wysokos¢ stopy dyskonta:

R4=1%x2,0% x 1,5%

Ry = 3,0%

Wysokos¢ stopy dyskonta przyjeto na poziomie 3%
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Inwestycja Aries Residence & Spa Szczyrk

W tabeli 6.20 przedstawiono wewnetrzne stopy zwrotu dla zapisow umowy nieprzewidujacej
pobytu wilascicielskiego. Dane wskazuja czas, kiedy inwestor odzyska zainwestowane $rodki
tinansowe w konkretng nieruchomos¢. W tabeli wyszczegdlniono okres zwrotu dla réznych

wartosci w zaleznosci od zapisow umownych.

Tabela 6.20. Wewnetrzne stopy zwrotu (Internal Rate of Return — IRR) dla wskaznikow
WSZ-1, WSZ-2, WSZ-3, WSZ-4 dla Aries Residence & Spa Szczyrk

WSZ-1* WSZ-2%* (przelfl*x ;?v‘zztn"g;nych) WSZ-3%++ WSZ- 4000+
696 888 z1 696 888 zt 780 578 z1 780 578 z1
Wartos$¢ poczatkowa | Warto$¢ poczatkowa Wartos¢ poczatkowa | Warto$¢ poczatkowa
inwestycji inwestycji inwestycji inwestycji
-93% -93% 1 -94% -94%
-70% -70% 2 -72% -72%
-50% -51% 3 -53% -53%
-37% -38% 4 -39% -40%
-27% -28% 5 -29% -30%
-20% -21% 6 -22% -23%
-15% -16% 7 -17% -18%
-11% -12% 8 -13% -14%
-8% -9% 9 -10% -11%
-6% -7% 10 -8% -8%
-4% -5% 11 -6% -6%
-3% -3% 12 -4% -5%
-1% -2% 13 -3% -3%
0% -1% 14 -2% -2%
1% 0% 15 -1% -1%
1% 1% 16 0% 0%
2% 2% 17 1% 0%
3% 2% 18 1% 1%
3% 3% 19 2% 1%
3% 3% 20 2% 2%

*wewnetrzna stopa zwrotu IRR dla URP-1; ** wewnetrzna stopa zwrotu IRR dla URP-2; *** wewnetrzna stopa
zwrotu IRR dla RPUKRL-1; **** wewnetrzna stopa zwrotu IRR dla RPUKRL-2.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Analiza danych z tabeli 6.20 obrazuje po jakim okresie inwestor odzyska zainwestowane
srodki finansowe. Przy prezentowanych parametrach, w zaleznosci od konfiguracji nastapi
to po 14 latach (okresach rozliczeniowych) najszybciej, a uwzgledniajac dodatkowe koszty
pomiedzy 16 a 17 rokiem (okresem rozliczeniowym). W tabeli 6.21 przedstawiono wyniki
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wartosci biezacej netto NPV dla poszczegélnych wariantéw zapiséw umownych oraz obli-
czenn wynikow rzeczywistych. Przy podejmowaniu ryzyka przez inwestora, dane z tabeli 6.21
moga pomoc w podjeciu decyzji. Nie nalezy ich jednak traktowac jako wartosci kategorycznie
dyskwalifikujace badz akceptujace dla konkretnej nieruchomosci. Dane o wskazniku NPV sa
jednym z wielu czynnikdéw, ktore nalezy rozpatrywac podejmujac decyzje o zainwestowaniu
srodkow finansowych na rynku condonieruchomosci.

W rynek nieruchomosci komercyjnych, w tym condonieruchomosci, angazowane s3 $rod-
ki finansowe o wysokiej wartosci, dlatego nalezy decyzje podejmowac z duzg starannoscig
i rozwaga, na podstawie rzetelnych danych.

Dane w tabeli 6.21 moga pomdc wlasciwie interpretowaé wyniki, na podstawie warian-
tow opisanych w rozdziale 5, czyli ile potrzeba czasu na zwrot zainwestowanego kapitatu
przy okreslonym wariancie. W przypadku tej inwestycji biorgc pod uwage wylacznie dodat-
nie wskazniki wartosci NPV, nalezatoby podejmowa¢ decyzje na podstawie tylko wartosci
w kolumnie pierwszej i drugiej dla 20-letniego okresu, bo tylko te dwie wartosci s3 dodat-
nie, co zgodnie z przeslankami pozwala zaakceptowac inwestycje. Z obliczen wynika, ze
gdyby operator wyplacat czynsz od rzeczywistej wartosci, to wskazniki sg korzystniejsze -
por. warianty opisane w rozdziale 5 (zob. tab. 6.21).

Tabela 6.21. Wartosci NPV dla wybranych parametréw w wyszczegolnionym okresie
dla inwestycji Aries Residence & Spa Szczyrk

Przychéd - =z
roczn 0 a = - o
Y = z - 2, S [~ &
Z y 3 3 £ | £ | £ | E 3
NPV & =4 ~ 4 & & = 5 5
=) =) =) =) T = ~ [~ ~
NPV -466 955,26 | -475 576,09 |-499 802,80 |-508 423,57 |-523 032,40 |-559 824,63 |-70 543,00 [-550 645,26 |-583 492,80
5 lat zt 24 28 7t 28 24 28 24 24
NPV -280 766,28 | -296 367,85 |-340 212,24 |-355813,73 |-314 483,79 |-381 068,68 |-46 690,07 [-364 456,28 |-423 902,24
10 lat zt 24 28 28 7t 24 P28 24 24
NPV -114 529,74 | -136 363,99 |-197 723,78 |-219 557,90 |-128 283,74 |-221 468,63 |-25 393,28 [-198 219,74 |-281 413,78
15 lat zk zt 28 zt P28 zt 28 24 24
NPV 28 867,36 -74 811,98 [-102 022,43 | 32 334,07 [-83796,23 |-7022,48 | -54 822,64 |-158 501,98
1 656,76 zt
20 lat zt zt zt zt zt zt zt zt

Zrédlo: opracowanie whasne.

W tabeli 6.22 przedstawiono wewnetrzne stopy zwrotu dla zapiséw umowy przewidujacej
pobyt wilascicielski. Wyniki zawarte w tabeli wskazuja czas, kiedy inwestor odzyska zainwesto-
wane $rodki finansowe w konkretng nieruchomos¢. W tabeli wyszczegélniono okres zwrotu
dla réznych wartosci w zaleznosci od zapiséw umownych.

167



Empiryczna analiza uwarunkowan inwestycji a condoapartamenty w Polsce w latach 20102020 na wybranych przyktadach

Tabela 6.22. Wewnetrzne stopy zwrotu (Internal Rate of Return — IRR) dla wybranych
wskaznikow WSZ-1, WSZ-2, WSZ-3, WSZ-4 inwestycja Aries Residence & Spa Szczyrk

WSZ-1% WSZ-2%+ (przele;ti ;“}J“I’)"gg;nych) WSZ-3%4¢ WSZ-4%05%
696 888 z1 696 888 zt 780 578 zt 780 578 zt
warto$¢ poczagtkowa | warto$¢ poczatkowa warto$¢ poczagtkowa | warto$¢ poczatkowa
inwestycji inwestycji inwestycji inwestycji
-94% -94% 1 -95% -95%
-72% -73% 2 -75% -75%
-53% -54% 3 -56% -56%
-40% -41% 4 -43% -43%
-30% -31% 5 -33% -33%
-23% -24% 6 -26% -26%
-18% -19% 7 -21% -21%
-14% -15% 8 -16% -16%
-11% -12% 9 -13% -13%
-8% -9% 10 -11% -11%
-6% 7% 11 -9% -9%
-5% -5% 12 -7% -7%
-3% -4% 13 -5% -5%
-2% -3% 14 -4% -4%
-1% -2% 15 -3% -3%
0% -1% 16 -2% -2%
0% 0% 17 -1% -1%
1% 0% 18 0% -1%
1% 1% 19 0% 0%
2% 1% 20 1% 0%

* wewnetrzna stopa zwrotu IRR dla URP-1; ** wewnetrzna stopa zwrotu IRR dla URP-2; *** wewnetrzna stopa
zwrotu IRR dla RPUKRL-1; **** wewnetrzna stopa zwrotu IRR dla RPUKRL-2.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Analiza danych z tabeli 6.23 wskazuje po jakim okresie inwestor odzyska zainwestowane
srodki finansowe. Przy prezentowanych parametrach opisanych w rozdziale 5, w zaleznosci od
konfiguracji nastgpi to po 16 latach (okresach rozliczeniowych) najszybciej, a uwzgledniajac
dodatkowe koszty - po 19 latach (okresach rozliczeniowych).

Inwestycja Horizon Hotel & Resort Szklarska Poreba

W tabeli 6.23 przedstawiono wewnetrzne stopy zwrotu dla zapiséw umowy nieprzewidujacej
pobytu wlascicielskiego. Wyniki zawarte w tabeli wskazuja czas, kiedy inwestor odzyska za-
inwestowane $rodki finansowe w konkretng nieruchomos¢. W tabeli wyszczegoélniono okres
zwrotu dla réznych wartosci w zaleznosci od zapisow umownych.
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Tabela 6.23. Wewnetrzne stopy zwrotu (Internal Rate of Return — IRR) dla wybranych
inwestycji Horizon Hotel & Resort Szklarska Poreba WSZ-1, WSZ-2, WSZ-3, WSZ-4

WSZ-1*

WSZ-2**

Lata inwestycji

(przeplywow pienieznych)

WSZ-3%+¢

WSZ_4>(’>¢'>H(>

447 385 7zt
wartos$¢ poczatkowa
inwestycji

447 385 71
warto$¢ poczatkowa
inwestycji

501 703 zt
Warto$¢ poczatkowa
inwestycji

501 703 zt
Wartos¢ poczatkowa
inwestycji

-92%

-92%

-94%

-94%

-67%

-68%

-71%

-72%

-48%

-49%

-52%

-53%

-34%

-35%

-38%

-39%

-24%

-25%

-29%

-30%

-18%

-19%

-22%

-23%

-13%

-14%

-17%

-17%

-9%

-10%

-13%

-13%

-6%

-7%

-10%

-10%

-4%

-5%

10

-7%

-8%

-2%

-3%

11

-5%

-6%

-1%

-1%

12

-4%

-4%

1%

0%

13

-2%

-3%

2%

1%

14

-1%

-2%

1%

1%

15

0%

-1%

2%

1%

16

0%

0%

2%

2%

17

1%

1%

3%

2%

18

2%

1%

3%

3%

19

2%

2%

4%

3%

20

3%

2%

* wewnetrzna stopa zwrotu IRR dla URP-1; ** wewnetrzna stopa zwrotu IRR dla URP-2; *** wewnetrzna stopa
zwrotu IRR dla RPUKRL-1; **** wewnetrzna stopa zwrotu IRR dla RPUKRL-2.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analiza danych z tabeli 6.23 wskazuje po jakim okresie inwestor odzyska zainwestowane
srodki finansowe. Przy prezentowanych parametrach opisanych w rozdziale 5, w zaleznosci od
konfiguracji nastapi to po 12 latach (okresach rozliczeniowych) najszybciej, a uwzgledniajac
dodatkowe koszty — po 16 latach (okresem rozliczeniowym).

W tabeli 6.24 przedstawiono wewnetrzne stopy zwrotu dla zapisdéw umowy przewidujacej
pobyt wlascicielski. Wyniki zawarte w tabeli wskazuja czas, kiedy inwestor odzyska zainwesto-
wane $rodki finansowe w konkretng nieruchomos¢. W tabeli wyszczegélniono okres zwrotu
dla réznych warto$ci w zaleznosci od zapisow umownych.
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Tabela 6.24. Wewnetrzne stopy zwrotu (Internal Rate of Return — IRR) dla wybranych
wskaznikow WSZ-1, WSZ-2, WSZ-3, WSZ-4 dla inwestycji Horizon Hotel & Resort

Szklarska Poreba
WSZ-1* WSZ-2+ (przepﬁ;fi ;%‘;Ztnyg;nych) WSZ-3+4* WSZ-4+rr
407 385 z1 407 385 z1 501 703 zt 501 703 zt
warto$¢ poczatkowa | warto$¢ poczatkowa warto$¢ poczatkowa | warto$¢ poczatkowa

inwestycji inwestycji inwestycji inwestycji

-92% -93% 1 -94% -94%

-68% -69% 2 -73% -73%

-49% -50% 3 -54% -54%

-35% -36% 4 -40% -40%

-25% -26% 5 -31% -31%

-19% -20% 6 -23% -23%

-14% -15% 7 -18% -18%

-10% -11% 8 -14% -14%

-7% -8% 9 -11% -11%

-5% -5% 10 -9% -9%

-3% -4% 11 7% -7%

-1% -2% 12 -5% -5%

0% -1% 13 -4% -4%

1% 0% 14 -2% -2%

2% 1% 15 -2% -2%

2% 2% 16 0% -1%

3% 2% 17 1% 0%

4% 3% 18 1% 1%

4% 3% 19 2% 1%

4% 4% 20 2% 2%

* wewnetrzna stopa zwrotu IRR dla URP-1; ** wewnetrzna stopa zwrotu IRR dla URP-2; *** wewnetrzna stopa
zwrotu IRR dla RPUKRL-1; **** wewnetrzna stopa zwrotu IRR dla RPUKRL-2.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analiza danych z tabeli 6.24 dowodzi po jakim okresie inwestor odzyska zainwestowane
srodki finansowe. Przy prezentowanych parametrach, w zaleznosci od konfiguracji nastapi to
po 13 latach (okresach rozliczeniowych) najszybciej, a uwzgledniajac dodatkowe koszty — po
17 latach (okresem rozliczeniowym).

W tabeli 6.25 przedstawiono wyniki warto$ci biezacej netto NPV dla poszczegélnych wa-
riantow opisanych w rozdziale 5 zapiséw umownych oraz obliczent wynikéw rzeczywistych.
Przy podejmowaniu ryzyka przez inwestora dane z tabeli moga by¢ pomdc przy podejmo-
waniu decyzji. Nie nalezy ich jednak traktowa¢ jako wartosci kategorycznie dyskwalifikuja-
cych badz akceptujacych dla konkretnej nieruchomosci. Wskaznik NPV jest jednym z wielu
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czynnikow, ktdre nalezy rozpatrywaé podejmujac decyzje o zainwestowaniu srodkéw finanso-
wych na rynku condonieruchomosci.

Rynek nieruchomosci komercyjnych, w tym condonieruchomosci angazuje $rodki finan-
sowe o wysokiej wartosci, dlatego nalezy decyzje podejmowac z duzg starannoscig i rozwaga,
wykorzystujac rzetelne dane. Zaprezentowane w tabeli dane opisane w rozdziale 5 mogg po-
mobc wlasciwie zinterpretowa¢ wyniki przedstawionych wariantow. Wskazniki NPV dla tej
inwestycji s3 korzystne w wielu wariantach dla 20-letniego okresu. Sze$¢ pierwszych kolumn
przedstawia dodatnie wartosci, co zgodnie z przyjetymi przestankami pozwala zaakceptowa¢
inwestycje w zakresie przedstawionym w tabeli.

Tabela 6.25. Wartosci NPV dla poszczegdlnych parametréow w wyszczegélnionym okresie
dla Horizon Hotel & Resort Szklarska Poreba

Przychéd =
roczny I N = : 5
— o

: | 2 | E| 2| £ | & | B 2| E

~ & & & =~ =~ % o 2

NPV =) =) =) o jan) jan) I~ ~
NPV -253 769,58 [-260 966,00 |-260 839,77 |-268 036,19 (-312 522,46 [-319 592,65 |-69 381,37 |-348 087,58 |-355 157,77

5 lat zt P24 24 28 7t 24 28 7t 24
NPV -129 378,87 |-142 402,61 |-142 174,17 |-155 197,91 |-159 332,73 |-172 128,04 |-44 587,80 [-223 696,87 |-236 492,17

10 lat zt zt zt zt zt zt 7t zt zt
NPV -18 318,15 |-36 544,75 [-36 225,05 |-54451,65 | -22559,17 |-40 466,07 [-22451,17 [-112 636,15 |-130 543,05

15 lat zt zt zt zt zt zt 7t zt zt
NPV 77 483,81 54 769,18 55167,60 32 452,96 95 422,90 73 106,69 |-3 35592 |-16834,19 |-39 150,40

20 lat 24 24 7t zt zt 24 28 24 24

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Inwestycja Condohotel Mercure Warszawa Ursus Station

W tabeli 6.26 przedstawiono wewnetrzne stopy zwrotu dla zapiséw umowy nieprzewidujacej
pobytu wlascicielskiego. Wyniki zawarte w tabeli wskazuja czas, kiedy inwestor odzyska za-
inwestowane $rodki finansowe w konkretng nieruchomos¢. W tabeli wyszczegolniono okres

zwrotu dla réznych warto$ci opisanych w rozdziale 5 w zaleznosci od zapiséw umownych.

Tabela 6.26. Wewnetrzne stopy zwrotu inwestycji Condohotel Mercure Warszawa Ursus
Station (Internal Rate of Return — IRR) dla wskaznikow WSZ-1, WSZ-2, WSZ-3, WSZ-4

Lata inwestycji
WSZ-1* WSZ-2** (przeptywow WSZ-3*4** WSZ-44***
pienieznych)

590058 z1 590058 zt 590058 zt 590058 zt
warto$¢ poczatkowa warto$¢ poczatkowa warto$¢ poczatkowa warto$¢ poczatkowa
inwestycji inwestycji inwestycji inwestycji
-94% -94% 1 -91% -92%

-72% -73% 2 -66% -66%

-53% -54% 3 -46% -46%

-40% -41% 4 -32% -33%
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Lata inwestycji
WSZ-1* WSZ-2** (przeplywow WSZ-30* WSZ-406%*
pienieznych)

-30% -31% 5 -23% -23%
-23% -24% 6 -16% -17%
-18% -19% 7 -11% 12%
-14% -15% 8 -7% -8%
-11% -12% 9 -5% -5%
-8% -9% 10 -2% -3%
-6% -7% 11 -1% -1%
-5% -5% 12 1% 0%
-3% -4% 13 2% 1%
-2% -3% 14 3% 2%
-1% -2% 15 4% 3%
1% 1% 16 6% 6%
2% 1% 17 7% 6%
2% 2% 18 7% 7%
3% 2% 19 8% 7%
3% 3% 20 8% 7%

* wewnetrzna stopa zwrotu IRR dla URP-1; ** wewnetrzna stopa zwrotu IRR dla URP-2; *** wewnetrzna stopa
zwrotu IRR dla RPUKRL-1; **** wewnetrzna stopa zwrotu IRR dla RPUKRL-2.

Zrédlo: opracowanie whasne.

Analiza danych z tabeli 6.26 wskazuje po jakim okresie inwestor odzyska zainwestowane
srodki finansowe. Przy prezentowanych parametrach opisanych w rozdziale 5 w zaleznosci
od konfiguracji nastapi to po 16 latach (okresach rozliczeniowych), a biorac pod uwage opty-
mistyczny wariant i uzyskanie optymistycznych zalozen - po 12 latach (okresach rozliczenio-
wych).

W tabeli 6.27 przedstawiono wyniki wartosci biezacej netto NPV dla poszczegdlnych wa-
riantéw zapisow umownych oraz obliczen wynikéw rzeczywistych. Przy podejmowaniu ry-
zyka przez inwestora dane z tabeli mogg poméc w podjeciu decyzji. Nie nalezy ich jednak
traktowac jako wartosci kategorycznie dyskwalifikujacych badz akceptujacych dla konkretnej
nieruchomosci. Wskaznik NPV to jeden z wielu czynnikéw, ktore nalezy rozpatrywac podej-
mujac decyzje o zainwestowaniu $srodkéw finansowych na rynku condonieruchomosci.

W rynek nieruchomosci komercyjnych, w tym condonieruchomosci angazowane sg srodki
finansowe o wysokiej wartosci, dlatego nalezy decyzje podejmowac z duzg starannoscia i roz-
wagg, wykorzystujac rzetelne dane. Zaprezentowane w tabeli dane moga pomoc wlasciwie
zinterpretowac wyniki przedstawionych wariantow. Korzystne wskazniki NPV zaobserwowac
sie daje juz przy 15-letnim okresie inwestycyjnym. Nie ma jednak gwarancji umownej, ze ko-
rzystne wskazniki uda si¢ utrzymaé. W przypadku tej inwestycji w tabeli przedstawiono dane
dla stép zwrotu na poziomie 8,7% z uwagi na specyfike umowy zawierajacej zapisy udzialu
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inwestora w zyskach catego hotelu, proporcjonalnie do zysku wypracowanego przez np. re-
stauracje, sale konferencyjne, obliczanego zgodnie z zasadami rachunkowosci.

Tabela 6.27. Wewnetrzne stopy zwrotu (Internal Rate of Return — IRR) dla wskaznikow
WSZ-1, WSZ-2, WSZ-3, WSZ-4 Condohotel Mercure Warszawa Ursus Station

Przychod HRPR-1
roczny pomniejszone
URP-1 URP-2 HRPR-1 0 warto$¢ RRP100 RRP100
podatku
NPV i ubezpieczenia
NPV
5 Jat -423 185,13 z1 | -430 482,27 zt -348 092,37z |-355389,51 zt -71719,24zt | -58 992,90 zt
NPV
10 lat -288 059,13 zt | -301 265,17 zt -152159,70 z1 | -165 365,73 z -48 818,78 zt | -25787,24 71
NPV
15 lat -167 413,55z | -185895,27 zt 22776,38 zt 4 294,66 zt -28 372,39 zk 3 860,04 zt
NPV
20 lat -63 343,62 zt -86 376,18 zt 173 677,77 zt 150 645,20 zt -10735,15zt 29 434,03 zt

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Inwestycja Frombork Eco Masuria

W tabeli 6.28 przedstawiono wewnetrzne stopy zwrotu dla zapiséw umowy nieprzewidujacej

pobytu wiascicielskiego. Wyniki w tabeli wskazuja czas, kiedy inwestor odzyska zainwestowa-
ne $rodki finansowe w konkretna nieruchomo$¢. W tabeli wyszczegdlniono okres zwrotu dla
réznych wartosci w zaleznosci od zapiséw umownych.

Tabela 6.28. Wewnetrzne stopy zwrotu (Internal Rate of Return — IRR) dla wskaznikow
WSZ-1, WSZ-2, WSZ-3, WSZ-4 Frombork Eco Masuria

Lata inwestycji

WSZ-1* wsz-2™ (przeplywéw pienieznych)
300 000 zt 300 000 zt
warto$¢ poczatkowa inwestycji warto$¢ poczatkowa inwestycji

-93% -93% 1
-70% -71% 2
-50% -51% 3
-37% -38% 4
-27% -28% 5
-20% -21% 6
-15% -16% 7
-11% -12% 8
-8% -9% 9
-6% 7% 10
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WSZ-1* WSZ-2%% (przepﬁiiiéiiﬁi%?inych)
—4% -5% 11
~3% -3% 12
~1% 2% 13

0% 1% 14
1% 0% 15
1% 1% 16
2% 1% 17
3% 2% 18
3% 2% 19
3% 3% 20

* wewnetrzna stopa zwrotu IRR dla URP-1; ** — wewnetrzna stopa zwrotu IRR dla URP-2.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Analiza danych z tabeli 6.28 wskazuje po jakim okresie inwestor odzyska zainwestowane
srodki finansowe. Przy prezentowanych parametrach, nastapi to po 14 latach (okresach rozli-
czeniowych) najszybciej, a uwzgledniajac dodatkowe koszty zwigzane z podatkiem od nieru-
chomosci i ubezpieczeniem lokalu po 15 latach (okresach rozliczeniowych).

W tabeli 6.29 przedstawiono wyniki wartosci biezacej netto NPV dla poszczegdlnych wa-
riantéw zapis6w umownych oraz obliczen wynikéw rzeczywistych. Przy podejmowaniu ry-
zyka przez inwestora dane z tabeli moga pomoc przy podejmowaniu decyzji. Nie nalezy ich
jednak traktowa¢ jako wartosci kategorycznie dyskwalifikujacych badz akceptujacych dla
konkretnej nieruchomosci. Wskaznik NPV to jeden z wielu czynnikéw, ktore nalezy rozpa-
trywa¢ podejmujac decyzje o zainwestowaniu srodkéw finansowych na rynku condonieru-
chomosci. W rynek nieruchomosci komercyjnych, w tym condonieruchomosci angazowane
sg $rodki finansowe o wysokiej wartosci, dlatego nalezy decyzj¢ podejmowac z duzg staran-
noscig i rozwaga, wykorzystujac rzetelne dane. Zaprezentowane w tabeli dane moga pomodc
wlasciwie zinterpretowa¢ wyniki przedstawionych wariantéw. Zgodnie z wynikami obliczen,
dodatni wskaznik NPV pozwalajacy zaakceptowac decyzje inwestycyjng istnieje dla 20-letnie-
go okresu.

Tabela 6.29. Wewnetrzne stopy zwrotu (Internal Rate of Return — IRR) dla wskaznikow
WSZ-1, WSZ-2, WSZ-3, WSZ-4 inwestycja Frombork Eco Masuria

Przychod
roczny URP-1 URP-2 RRP100
NPV
IS\IIE;Y -201 017,35 zt -206 103,17 zt -67 005,78 zt
i\(l)ﬂ\a/t -120 865,74 zt -130 069,83 zt -40 288,58 zt
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Przychéd
roczny URP-1 URP-2 RRP100
NPV
NPV -49 303,36 zt -62 184,40 zt -16 434,45 7t
15 lat
NPV 12 426,97 zt -3625,82 zt 4142,32 7zt
20 lat

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Inwestycja Radisson Resort Kolobrzeg

W tabeli 6.30 przedstawiono wewnetrzne stopy zwrotu dla zapiséw umowy nieprzewidujacej

pobytu wiascicielskiego. Wyniki w tabeli wskazujg czas, kiedy inwestor odzyska zainwestowa-
ne $rodki finansowe w konkretna nieruchomos$¢. W tabeli wyszczegdlniono okres zwrotu dla
réznych wartosci w zaleznosci od zapiséw umownych.

Tabela 6.30. Wewnetrzne stopy zwrotu (Internal Rate of Return — IRR) dla wskaznikow
WSZ-1, WSZ-2, WSZ-3, WSZ-4 Radisson Resort Kotobrzeg

WSZ-1% WSZ-2%+ (przepﬁj gi’v“l’fiitnyg;nych) WSZ-3%* WSZ-4%0%
439 680 z1 439 680 zt 489 580 zt 489 580 z1
warto$¢ warto$¢ warto$¢ warto$¢
poczatkowa poczatkowa poczatkowa poczatkowa
inwestycji inwestycji inwestycji inwestycji
-94% -95% 1 -95% -95%
-74% -74% 2 -75% -76%
-55% -56% 3 -57% -57%
-42% -42% 4 -43% -44%
-32% -32% 5 -34% -34%
-25% -25% 6 -27% -27%
-19% -20% 7 -21% -22%
-15% -16% 8 -17% -17%
-12% -13% 9 -14% -14%
-10% -10% 10 -11% -11%
-8% -8% 11 -9% -9%
-6% -6% 12 -7% -8%
-4% -5% 13 -6% -6%
-3% -4% 14 -5% -5%
-2% -3% 15 -4% -4%
-1% -2% 16 -3% -3%
-1% -1% 17 -2% -2%
0% 0% 18 -1% -1%
0% 0% 19 -1% -1%
1% 1% 20 0% 0%

* wewnetrzna stopa zwrotu IRR dla URP-1; ** wewnetrzna stopa zwrotu IRR dla URP-2; *** wewnetrzna stopa
zwrotu IRR dla RPUKRL-1; **** wewnetrzna stopa zwrotu IRR dla RPUKRL-2.

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Analiza danych z tabeli 6.30 wskazuje po jakim okresie inwestor odzyska zainwestowane
srodki finansowe. Przy prezentowanych parametrach, w zaleznos$ci od konfiguracji nastapi to
po 17 latach (okresach rozliczeniowych) najszybciej, a uwzgledniajac dodatkowe koszty po 20
latach (okresach rozliczeniowych). Inwestycja o najmniej korzystnych parametrach sposréd
badanych.

W tabeli 6.31 przedstawiono wewnetrzne stopy zwrotu dla zapisdéw umowy przewidujgcej
pobyt wilascicielski. Wyniki w tabeli wskazujg czas, kiedy inwestor odzyska zainwestowane
srodki finansowe w konkretng nieruchomos¢. W tabeli wyszczegélniono okres zwrotu dla
réznych wartosci w zaleznosci od zapiséw umownych.

Tabela 6.31. Wewnetrzne stopy zwrotu (Internal Rate of Return — IRR) dla wskaznikow
WSZ-1, WSZ-2, WSZ-3, WSZ-4 dla inwestycji Radisson Resort Kolobrzeg

WSZ-1* WSZ-2% (przepli;t; éi’vv‘gizgnych) WSZ-3+4+ WSZ 40
439 680 zt 439 680 zt 489 580 zt 489 580 zt
wartos$¢ poczatkowa | wartos¢ poczatkowa wartos$¢ poczatkowa | warto$¢ poczatkowa
inwestycji inwestycji inwestycji inwestycji
-95% -95% 1 -96% -96%
-75% -76% 2 -77% -77%
-57% -58% 3 -59% -59%
-44% -44% 4 -46% -46%
-34% -34% 5 -36% -36%
-27% -27% 6 -28% -29%
-21% -22% 7 -23% -23%
-17% -18% 8 -19% -19%
-14% -14% 9 -15% -16%
-11% -12% 10 -13% -13%
-9% -9% 11 -10% -11%
-7% -8% 12 -9% -9%
-6% -6% 13 -7% -7%
-5% -5% 14 -6% -6%
-4% -4% 15 -5% -5%
-3% -3% 16 -4% -4%
-2% -2% 17 -3% -3%
-1% -2% 18 -2% -3%
0% -1% 19 -1% -2%
1% 0% 20 0% -1%

21 0%

* wewnetrzna stopa zwrotu IRR dla URP-1; ** wewnetrzna stopa zwrotu IRR dla URP-2; *** wewnetrzna stopa
zwrotu IRR dla RPUKRL-1; **** wewnetrzna stopa zwrotu IRR dla RPUKRL-2.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

176



Empiryczna analiza uwarunkowan inwestycji a condoapartamenty w Polsce w latach 20102020 na wybranych przyktadach

Analiza danych z tabeli 6.31 wskazuje po jakim okresie inwestor odzyska zainwestowane
srodki finansowe. Przy prezentowanych parametrach, w zaleznos$ci od konfiguracji nastapi to
po 19 latach (okresach rozliczeniowych) najszybciej, a uwzgledniajac dodatkowe koszty po
21 latach (okresach rozliczeniowych). Podobnie jak w przypadku danych bez uwzglednienia
pobytu wlascicielskiego, zakres najmniej korzystny z badanych.

W tabeli 6.32 przedstawiono wyniki wartosci biezacej netto NPV dla poszczegdlnych wa-
riantow zapis6w umownych oraz obliczenn wynikéw rzeczywistych. Przy podejmowaniu ry-
zyka przez inwestora dane z tabeli mogg pomoc przy podejmowaniu decyzji. Nie nalezy ich
jednak traktowa¢ jako wartoéci kategorycznie dyskwalifikujacych badz akceptujacych dla
konkretnej nieruchomosci. Wskaznik NPV jest jednym z wielu czynnikéw, ktore nalezy roz-
patrywa¢ podejmujac decyzje o zainwestowaniu srodkéw finansowych na rynku condonieru-
chomosci. W rynek nieruchomosci komercyjnych, w tym condonieruchomosci angazowane
sg Srodki finansowe o wysokiej wartosci, dlatego nalezy decyzje podejmowac z duzg staranno-
$cig i rozwaga, opierajgac sie rzetelne dane. Dane w tabeli mogg pomdc wlasciwie zinterpreto-
wac¢ wyniki przedstawionych wariantéw. Wskazniki warto$ci NPV sg niekorzystne, nalezaloby
na podstawie tych wartosci odrzuci¢ decyzje inwestycyjng z uwagi na to, ze wszystkie warianty
w tabeli majg warto$¢ ujemng, co nie pozwala zaakceptowac decyzji o inwestowaniu w t3 nie-
ruchomosc¢.

Tabela 6.32. Wartoéci NPV dla poszczegdlnych parametrow w wyszczegdlnionym okresie
dla inwestycji Radisson Resort Kotobrzeg

Przychod >

roczny — ~ > = &

| 3 | § | £ Z = | E | £ | £

=4 a4 e e o 2

NPV 5 5 5 5 T T & & &
NPV -325697,24 |-328 558,31 |-338 131,72 |-340 992,79 | -375 597,24 |-388 031,72 |-76 743,79 |-375 597,24 |-388 031,72

5 lat 7t 7k zt 71 28 28 28 zt 71
NPV -233 399,22 |-238 577,06 |-255 902,58 [-261 080,41 | -283 299,22 |-305 802,58 |-57 911,98 [-283 299,22 |-305 802,58

10 lat zt zt zt zt 7t zt 7t zt 7t
NPV -150 992,08 [-158 238,41 |-182 485,31 |-189 731,63 | =200 892,08 |-232 385,31 [{-41 098,23 |-200 892,08 |-232 385,31

15 lat zt zt zt 7t 7t 7t 7t zt 7t
NPV -79906,95 | -88937,58 [-119 154,92 [-128 185,55 | =129 806,95 |[-169 054,92 |-26 594,54 |-129 806,95 |-169 054,92

20 lat zt zt 7t 7t 7t 7t 7t 7t 7t

Zrédto: opracowanie wlasne.

Inwestycja Baltin Hotel & Spa Mielenko

W tabeli 6.33 przedstawiono wewnetrzne stopy zwrotu dla zapisow umowy nieprzewidujacej

pobytu wiascicielskiego. Wyniki w tabeli wskazuja czas, kiedy inwestor odzyska zainwestowa-
ne $rodki finansowe w konkretng nieruchomos¢. W tabeli wyszczegdlniono okres zwrotu dla

réznych wartosci w zaleznosci od zapiséw umownych.
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Tabela 6.33. Wewnetrzne stopy zwrotu (Internal Rate of Return — IRR) dla wskaznikow

WSZ-1, WSZ-2, WSZ-3, WSZ-4 dla inwestycji Baltin Hotel & Spa Mielenko

WSZ-1% WSZ-2+* (przepli;ti (,g‘v“}’fizg’g;nych) WSZ-3% WSZ-4004%
349 000 zt 349 000 zt 389 000 zt 389 000 zt
warto$¢ poczatkowa | wartos¢ poczatkowa warto$¢ poczatkowa |  wartos¢ poczatkowa
inwestycji inwestycji inwestycji inwestycji
-92% -92% 1 -92% -93%
-66% -67% 2 -68% -69%
-46% -47% 3 -49% -49%
-33% -33% 4 -35% -35%
-23% -23% 5 -25% -26%
-16% -17% 6 -19% -19%
-12% -12% 7 -14% -14%
-8% -8% 8 -10% -10%
-5% -5% 9 7% -7%
-3% -3% 10 -5% -5%
-1% -1% 11 -3% -3%
0% 0% 12 -1% -2%
1% 1% 13 0% 0%
2% 2% 14 1% 1%
3% 3% 15 2% 1%
4% 4% 16 2% 2%
4% 4% 17 3% 3%
5% 5% 18 4% 3%
5% 5% 19 4% 4%
6% 5% 20 4% 4%

* wewnetrzna stopa zwrotu IRR dla URP-1; ** wewnetrzna stopa zwrotu IRR dla URP-2; *** wewnetrzna stopa
zwrotu IRR dla RPUKRL-1; **** wewnetrzna stopa zwrotu IRR dla RPUKRL-2.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Analiza danych z tabeli 6.33 wskazuje po jakim okresie inwestor odzyska zainwestowane
srodki finansowe. Przy prezentowanych parametrach, w zaleznosci od konfiguracji nastapi to
po 12 latach (okresach rozliczeniowych) najszybciej, a uwzgledniajac dodatkowe koszty po
13 latach (okresach rozliczeniowych).

W tabeli 6.34 przedstawiono wewnetrzne stopy zwrotu dla zapiséw umowy przewidujacej
pobyt wilascicielski. Wyniki w tabeli wskazujg czas, kiedy inwestor odzyska zainwestowane

$rodki finansowe w konkretng nieruchomos¢. W tabeli wyszczegélniono okres zwrotu dla

réznych wartosci w zaleznosci od zapiséw umownych.
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Tabela 6.34. Wewnetrzne stopy zwrotu (Internal Rate of Return — IRR) dla wskaznikow

WSZ-1, WSZ-2, WSZ-3, WSZ-4 dla inwestycji Baltin Hotel & Spa Mielenko

WSZ-1% WSZ-2%* (przepﬁ;ﬁ‘ (,ifvvgi;ygénych) WSZ- 3%+ WSZ-4+0¢
349000 zt 349000 zt 389000 zt 389000 zt
warto$¢ warto$¢ warto$¢ warto$¢
poczatkowa poczatkowa poczatkowa poczatkowa
inwestycji inwestycji inwestycji inwestycji
-93% -93% 1 -93% -93%
-69% -69% 2 -70% -71%
-49% -49% 3 -51% -52%
-35% -36% 4 -38% -38%
-26% -26% 5 -28% -28%
-19% -19% 6 -21% -21%
-14% -14% 7 -16% -16%
-10% -11% 8 -12% -12%
-7% -8% 9 -9% -9%
-5% -5% 10 7% 7%
-3% -3% 11 -5% -5%
-2% -2% 12 -3% -3%
0% -1% 13 -2% -2%
1% 0% 14 -1% -1%
2% 1% 15 0% 0%
2% 2% 16 1% 1%
3% 3% 17 2% 1%
3% 3% 18 2% 2%
4% 4% 19 3% 2%
4% 4% 20 3% 3%

* wewnetrzna stopa zwrotu IRR dla URP-1; ** wewnetrzna stopa zwrotu IRR dla URP-2; *** wewnetrzna stopa
zwrotu IRR dla RPUKRL-1; **** wewnetrzna stopa zwrotu IRR dla RPUKRL-2.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analiza danych z tabeli 6.34 wskazuje po jakim okresie inwestor odzyska zainwestowane
srodki finansowe. Przy prezentowanych parametrach, w zaleznosci od konfiguracji nastapi to
po 13 latach (okresach rozliczeniowych) najszybciej, a uwzgledniajac dodatkowe koszty po
15 latach (okresach rozliczeniowych).

W tabeli 6.35 przedstawiono wyniki wartosci biezacej netto NPV dla poszczegdlnych wa-
riantéw zapisdéw umownych oraz obliczen wynikéw rzeczywistych. Przy podejmowaniu ryzyka
przez inwestora dane z tabeli mogg pomoéc przy podejmowaniu decyzji. Nie nalezy ich jednak
traktowac jako wartosci kategorycznie dyskwalifikujacych badz akceptujacych dla konkret-
nej nieruchomosci. Wskaznik NPV jest jednym z wielu czynnikéw, ktére nalezy rozpatrywac
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podejmujac decyzje o zainwestowaniu srodkéw finansowych na rynku condonieruchomosci.
W rynek nieruchomosci komercyjnych, w tym condonieruchomosci angazowane sg $rod-
ki finansowe o wysokiej wartosci, dlatego nalezy decyzje podejmowac z duzg starannoscia
i rozwagg, na podstawie rzetelnych danych. Dane z tabeli pozwalajg wtasciwie zinterpretowaé
wyniki przedstawionych wariantéw. Na podstawie przedstawionych w tabeli wariantéw opisa-
nych w rozdziale 5., inwestycje nalezy uzna¢ za korzystng. Warto$ci wskaznika NPV dodatnie
dla poszczegdlnych wariantéw juz w 15 roku inwestycji.

Tabela 6.35. Wartosci NPV dla poszczegdlnych parametréw w wyszczegélnionym okresie
dla inwestycji Baltin Hotel & Spa Mielenko

Przychod =

roczny 0 a = : =

: | 2 | 5| | & | g |§| & | &

~ ~ ~ & = ~ e~ = =

NPV ) =) o) o) jan as) ~ e ~
NPV -209 175,22 [-211 571,88 [-225 625,20 [-228 163,25 (-233 149,46 |-251 484,82 (-64 055,16 |-249 175,22 |-265 625,20

5 lat 24 7t 7t 71 7t 7t 7t zt 7t
NPV -95951,53 |-100 288,89 |-125 721,94 (130 315,20 |-106 948,84 |-140 131,33 |-34 948,67 |-135 951,53 [-165 721,94

10 lat 71 7t 24 24 7k 24 28 7t 28
NPV 5138,84 -931,24 | -36 524,55 |-42952,77 5727,82 |-40710,74 |-8961,31 | -34 861,16 |-76 524,55

15 lat 7t zt zt 7t zt zt 7t zt 7t

NPV 92 340,29 | 8477554 | 40417,90 | 32406,83 | 102 923,71 | 45050,33 |13 455,62 | 52 340,29 417,90
20 lat 7t zt 7t zt zt zt 7t zt 7t

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na wykresie 6.5 przedstawiono przebieg linii NPV dla 20 lat i parametru URP-1 dla wszyst-
kich inwestycji. Z analizy danych wynika, ze najkorzystniejsze wartosci charakteryzujg in-
westycje w Mielnie i Szklarskiej Porebie. Na przeciwnym biegunie s3 inwestycje w Szczyrku
i Warszawie, gdzie NPV odznacza si¢ niskimi warto$ciami.

Podobna sytuacja wystepuje dla parametru URP-2, gdzie najwyzsze warto$ci NPV dla naj-
krotszego okresu czasu przyjmujg dla inwestycji w Mielnie i Szklarskiej Porebie. Za najmniej
atrakcyjne, z punktu widzenia parametru URP-2, nalezy uzna¢ inwestycje w Warszawie i Ko-
tobrzegu.
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Rysunek 6.5. Zestawienie wartosci NPV dla URP-1 (umowny roczny przychéd, zgodny
Z umow3 z operatorem)

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 6.6. Zestawienie wartosci NPV dla URP-2 (umowny roczny przychdd,

zgodny z umowg z operatorem, pomniejszony o warto$¢ podatku od nieruchomosci
i ubezpieczenia)

Zrédlo: opracowanie whasne.

Wartosci NPV dla parametru URPPW-1 z uwzglednieniem pobytu wlascicielskiego naj-
korzystniej prezentujg si¢ dla inwestycji w Szklarskiej Porebie oraz Mielnie. Uwzgledniajac
pobyt wlascicielski we Fromborku, ktdry jest nieodplatny dla wlasciciela nieruchomosci, war-
tosci wspotczynnika NPV sg na bardzo wysokim poziomie i w okresie 20-letnim przyjmu-
ja wartosci dodatnie, ktére moga stanowi¢ istotng wskazdwke dla inwestora rozwazajacego
inwestycje w obszarze condonieruchomosci (por. rys. 6.7). Wykres nie obejmuje danych dla

181



Empiryczna analiza uwarunkowan inwestycji a condoapartamenty w Polsce w latach 20102020 na wybranych przyktadach

nieruchomosci warszawskich z uwagi na brak mozliwosci korzystania z nich na zasadach po-
bytu wlascicielskiego. Dwie pozostale inwestycje w badanym 20-letnim okresie nie przyjmuja
warto$ci dodatnich wskaznika NPV.
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Rysunek 6.7. Zestawienie wartosci NPV dla URPPW (umowny roczny przychdd, zgodny
z umowg z operatorem uwzgledniajacy pobyt wiascicielski)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Dla parametru URPPW-2 wartosci NPV w badanym 20-letnim okresie przyjmuja warto-
$ci dodatnie dla inwestycji w Mielnie oraz Szklarskiej Porebie. Minimalne wartosci ujemne
wykazuje inwestycja we Fromborku. Warszawska inwestycja nie zostala ujeta w zestawieniu
z uwagi na brak mozliwosci korzystania z ustugi pobytu wlascicielskiego. Pozostale inwestycje
wykazuja znaczne wartosci ujemne wskaznika NPV dla badanego 20-letniego okresu inwe-
stycyjnego (por. rys. 6.8). Dane moga by¢ wskazdéwka dla inwestora o warunkach zawarcia
umowy na podstawie wybranych opcji.

Wartosci NPV dla wskaznika HRPR-1 w badanym 20-letnim okresie inwestycyjnym przyj-
muja dla kazdej inwestycji wartosci dodatnie za wyjatkiem tej w Kolobrzegu. Analizujac prze-
biegi linii NPV na wykresie 6.9 nalezy zwroci¢ uwage, ze najkorzystniejsze wartosci dla tego
parametru przyjela inwestycja w Warszawie.
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Rysunek 6.8. Zestawienie warto$ci NPV dla URPPW-2 (umowny roczny przychdd, zgodny
z umowg z operatorem uwzgledniajacy pobyt wlascicielski, oraz podatek od nieruchomosci
ubezpieczenie lokalu

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 6.9. Zestawienie wartos$ci NPV dla HRPR-1 (hipotetyczny roczny przychod
rzeczywisty od pelnej wartosci lokalu; obliczony roczny przychdd od wartosci lokalu
wraz z wyposazeniem i miejscem parkingowym zgodnie ze stawka procentowa zawarta
W umowie z operatorem)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wartosci wspdtczynnika NPV dla HRPRPW najkorzystniej przedstawiajg si¢ dla inwe-
stycji w Szklarskiej Porebie, Mielnie i Fromborku gdzie przyjmuja wartosci dodatnie w ba-
danym 20-letnim okresie inwestycyjnym (por. rys. 6.10). Nie brano pod uwage inwestycji
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w Warszawie z uwagi na brak mozliwosci pobytu wlascicielskiego. Pozostale dwie inwestycje
przyjmujg wartosci ujemne, co réwniez moze by¢ wskazéwka o rodzaju zawieranej umowy
Z operatorem.
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Rysunek 6.10. Zestawienie warto$ci NPV dla HRPRPW (hipotetyczny roczny przychod
rzeczywisty od pelnej wartosci lokalu uwzgledniajacy pobyt wlascicielski; obliczony roczny
przychdd od wartosci lokalu wraz z wyposazeniem i miejscem parkingowym zgodnie ze
stawka procentowg zawarta w umowie z operatorem)

Zrédto: opracowanie wlasne.

Odmiennie prezentuja si¢ warto$ci NPV dla wspdtczynnika RRP100, gdzie mozna zauwa-
zy¢ (por. rys. 6.11), ze w badanym okresie inwestycja warszawska generuje najkorzystniejsze
parametry. Dla 20-letniego okresu inwestycji wartosci dodatnie NPV generuja réwniez inwe-
stycje w Mielnie i Fromborku. Pozostale inwestycje nie osiaggnely wartosci dodatnich w bada-
nym okresie inwestycyjnym.

W badanym 20-letnim okresie inwestycyjnym NPV dla parametru RPUKRL-1 wartosci
dodatnie wykazujg inwestycje w Warszawie z najkorzystniejsza warto$ciag NPV oraz inwesty-
cje w Mielnie i Fromborku. Trzy pozostale wykazujg wartosci ujemne (zob. rys. 6.12).
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Rysunek 6.11. Zestawienie warto$ci NPV dla RRP100 (rzeczywisty roczny przychod dla
inwestycji w condonieruchomos¢ dla wartosci 100 tys. z1)

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 6.12. Zestawienie wartosci NPV dla RPUKRL-1 (roczny przychéd umowny dla
kosztu rzeczywistego lokalu, przych6d umowny wynikajacy z zawartej umowy z operatorem
w odniesieniu do rzeczywistej warto$ci lokalu - lokal + wyposazenie + parking)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wartosci NPV dla parametru RPUKRL-1 (zob. rys. 6.13) wykazuja wynik dodatni jedynie
dla inwestycji we Fromborku, oraz Mielnie. Nie ujeto inwestycji w Warszawie z uwagi na brak
mozliwosci pobytu wlascicielskiego. Pozostale inwestycje wykazuja w badanym 20-letnim
okresie inwestycyjnym warto$ci ujemne.
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Rysunek 6.13. Zestawienie warto$ci NPV dla RPUKRL-1 (roczny przych6d umowny dla
kosztu rzeczywistego lokalu, przych6d umowny wynikajacy z zawartej umowy z operatorem
w odniesieniu do rzeczywistej wartos$ci lokalu - lokal + wyposazenie + parking)

z uwzglednieniem pobytu wlascicielskiego

Zrédto: opracowanie wlasne.

W tabeli 6.36 uje¢to ceny badanych lokali. Obliczono dla poszczegdlnych wariantow wskaz-
niki odchylenia standardowego, sredniej arytmetycznej oraz mediany i wspoiczynnika zmien-
nosci.

Tabela 6.36. Ceny badanych lokali, warianty oraz wskazniki odchylenia standardowego,
$redniej arytmetycznej i mediany

Cena .
2 77
RWT* WU Cenam® | o sazenia |  VVielkos¢ Cena | pwRWU*
lokalu lokalu w m parkingu
lokalu

Szezyrk 780578 696888 15700 83690 41,84 40000 83 690
Szklarska 501703 407385 14025 54318 32,92 40000 94318
Poreba
Mercure 590058 590058 17050 57757 31,22 I 0
‘Warszawa
Masuria 300000 300000 15000 Qrrt 20 Qrntr 0
Frombork
Radisson 489580 439680 16133 49900 25,4 29900 49 900
Kotlobrzeg
Spaa

. 389000 349000 16329 30000 23,21 10000 40 000
Mielenko
Mediana 495 641,5 423 532,5 15916,5 52109 28,31 19 950 44950
Srednia 508 486,50 | 46383517 | 15706,17 45 944,17 29,10 19983,33 | 44651,33
arytmetyczna
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Cena .
R L
RWT* WU Cenam® | cazenia |  VViclko&¢ Cena | pWRWU*
lokalu lokalu w m parkingu

lokalu

Odchylenie
43873259 | 40281594 | 14371,92 43 013,71 25,18 22340,83 | 49176,40

standardowe
Wspdlezynnik 86,28% 86,84% 91,50% 93,62% 86,53% 111,80% 110,13%
Zmiennoscl

* rzeczywista warto$¢ inwestycji wraz z wyposazeniem i miejscem parkingowym; ** warto$¢ umowna
inwestycji od ktdrej liczony jest czynsz; *** réznica pomiedzy warto$ciag umowna lokalu od ktérej nalicza
sie czynsz, a warto$cia rzeczywistg; **** do nieruchomosci przynalezy miejsce parkingowe bez wnoszenia
dodatkowej oplaty; ***** wyposazenie wliczone w koszt zakupu apartamentu, nie przewidziano dodatkowych
kosztow; ****** do nieruchomosci przynalezy miejsce parkingowe bez wnoszenia dodatkowej optaty.

Zrédlo: opracowanie whasne.

Zaprezentowane w tabeli 6.36 wartosci charakteryzujg sie¢ duzym zréznicowaniem. Warto-
$ci odchylenia standardowego wskazuja, ze przyjete do badan condojednostki charakteryzuja
sie duza zmiennoscig. Wartosci wykazane uwidaczniajg znaczne oddalenie od $redniej aryt-
metycznej. Wspdlczynnik zmiennos$ci powyzej 45% wskazuje na to, ze mamy do czynienia
z duzg zmiennoscig. Wspolczynnik zmiennos$ci w tabeli 6.36 przyjmuje warto$ci 86-111,80%,
co oznacza, ze w badanych przypadkach zachodza zmiennosci duze i bardzo duze.

W tabeli 6.37 ujeto parametry omowione w rozdziale 5, dla ktoérych obliczono wartosci
odchylenia standardowego, mediany oraz $redniej arytmetyczne;.

Tabela 6.37. Wskazniki dla poszczegdlnych wariantéw oraz wybranych inwestycji

URP-1 URP-2 URPPW-1 URPPW-2 HRPR-1 HRPRPW RRP100
7t 7t zt 7t % zt %

Szezyrk 48 782,16 46 953,18 41 813,28 39984,31 54 640,46 46 834,68 6,249
Szklarska Poreba 32 590,80 31 064,02 31 090,80 29 564,02 40 136,24 38 636,24 6,496
Mercure Warszawa 35 403,48 33 855,33 35 403,48 33 855,33 51 335,04 51 335,04 8,7
Masuria Frombork 21000 19921 21000 19921 21000 21 000 7
Radisson Kotobrzeg 24 182,40 23 575,40 21 544,32 20 937,32 26 926,9 23 989,42 4,934
Spaa Mielenko 29 665 29 126,53 26 175 25 636,53 33 065 29175 7,626
Mediana 311279 30 095,28 28 632,9 27 600,28 36 600,62 33 905,62 6,748
Srednia arytmetyczna 31937,31 30 749,24 29 504,48 28 316,42 37 850,61 35161,73 6,83
Odchylenie standardowe 27 401,69 26 377,78 25 696,43 24 660,37 33 633,95 31 968,67 6,45
Wsplczynnik zmiennosci 85,8 % 85,8 % 87,1 % 87,1 % 88,86 % 90,92 % 94,44 %

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie umoéw.
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Dane ujete w tabeli 6.37, podobnie jak w poprzedniej, charakteryzujg si¢ znaczng zmienno-
$cig. Odchylenie standardowe wykazuje wartos$ci charakteryzujgce si¢ znacznym oddaleniem
od $redniej arytmetycznej, co z kolei moze sktania¢ do wnioskdw, ze nie mozna méwic o jed-
nolitym charakterze wynikow poszczegélnych wymienionych w opracowaniu condojednostek.
Wspolczynnik zmiennosci przekraczajacy wartosci 85,8% okresla silng zmienno$¢ w zakresie
zmian wynikéw dla poszczegdlnych cech. Swiadczy¢ to moze o indywidualnym charakterze
nieruchomosci i pomimo umiejscowienia ich w obrebie rynku condonieruchomosci, nie nale-
zy doszukiwac si¢ szablonu w sposobie generowanego przez nieruchomos$¢ przychodu.

W tabeli 6.38 ujeto ceny m? nieruchomosci w poszczegélnych miejscowosciach od 2006
roku oraz dokonano obliczen $redniej arytmetycznej, mediany oraz odchylenia standardowego.

Nieruchomos$ci wymienione w miejscowo$ciach ujete w tabeli 6.38 stanowig terytorialng
blisko$¢ z condojednostkami poddanymi badaniom wymienionymi wcze$niej.

Tabela 6.38. Ceny nieruchomosci mieszkaniowych w wybranych latach i lokalizacjach

05 | L e | e | 20| ame a0 | Seeees
Srednia cena 5 5 5 Wzrost % Wzrost % | Wzrost % b A
2 céna m cena m cena m WZrostow cen
m’* na rynku narvnka | narvnke | narvaka | Y stosunku | wstosunku | wstosunku nieruchomodci
pierwotnym v v oy do 2006 d02006 | do 2006 :
wtornym | wtornym wtornym w %
Warszawa 5873 9788 8778 11656 66,6 495 98,5 7,03
Wroctaw 4750 6541 6062 8158 37,7 27,62 71,75 5,125
Szczecin 3215 4707 4396 6159 46,40 36,73 91,6 6,54
Olsztyn 5149 4679 4353 5813 -10 -15,5 12,9 0,92
Krakéw 6021 6949 6837 9518 15,4 13,56 58,08 4,15
Gdarisk 5004 6472 6226 10562 29,34 24,42 11,2 7,942
Srednia 5002,00 6522,67 | 6108,67 | 8644,33 30,91 2,72 74,01 528
arytmetyczna
Mediana 5076,5 6506,5 6144 8838 33,52 26,02 81,675 5,8325
Odchylenie 4499,30 5592,72 | 528605 | 763212 31,74 25,33 70,76 5,05
standardowe
Wspdlczynnik 89,95 % 8574% | 8653% | 8830% | 10269% | 11149% | 9561 % 95,64
Zmiennoscl

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportéw NBP.

Na rynku nieruchomosci mieszkaniowych réwniez zachodzi prawidtowos¢ wysokich i bar-
dzo wysokich wartosci wspolczynnika zmiennosci w odniesieniu do wartosci nieruchomosci
w badanych miejscowosciach w poszczegdlnych latach. Wspoélczynnik zmiennosci wykazuje
wartosci 85,74-111,49%, z czego mozna wysnud, Ze rynek charakteryzuje sie zindywidualizo-
wanym charakterem badanych nieruchomosci. Podobne wnioski wyciggna¢ mozna analizujac
wartosci odchylenia standardowego, ktére charakteryzuja sie¢ duzym oddaleniem od wartosci
$redniej arytmetycznej.

W tabeli 6.39 ujeto inflacje dla poszczegélnych lat, identycznych jak w przypadku przyje-
tych do badan lat, w ktérych badaniu poddano ceny m* nieruchomosci mieszkaniowych
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Tabela 6.39. Wskazniki spadku sily nabywczej pienigdza - inflacja w wybranych latach

Kwota 100000,0 100000,0 100000,0
Okres 1/2006 - 1/2020 1/2006 - 1/2016 1/2006 - 1/2011
Wartos¢ inflacji 35,09 % 23,5% 17,87 %
Warto$¢ débr 74022,77 80969,79 84839,42

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie kalkulatora inflacji ze strony www.podatki.gov.pl.

Dane w tabeli 6.39 wskazuja, Ze $rednia rocznych wzrostéw wartoéci inflacji oscylowala
w badanym okresie (14 lat) na poziomie 2,5%.

Rysunek 6.14 przedstawia procentowy przebieg wzrostéw cen nieruchomosci w wymienio-
nych miastach oraz przebieg inflacji. Do opracowania rysunku 6.14 postuzyly srednie wzrosty
cen nieruchomosci w odstepach 5-letnich poczynajac od 2006 r. i obierajac ten rok jako 100%.
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Rysunek 6.14. Wzrosty cen nieruchomosci i inflacji w latach 2006-2020 w wybranych
miastach

Zrédto: opracowanie wlasne.
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W badanym okresie (2006-2020) mozna zaobserwowa¢ znaczny wzrost wartosci nieru-
chomosci mieszkaniowych ponad inflacje, istotne zjawisko z punktu widzenia inwestora. Po
10 latach nastgpilo zréwnanie wzrostu wartosci i inflacji. W badanym okresie jest to sytuacja
jednorazowa. Nastepnie, po roku 2016, nastapit gwaltowny wzrost cen nieruchomosci w sto-
sunku do wzrostu inflacji. Biorac pod uwage, Ze okres inwestowania na rynku nieruchomo-
$ci jest okresem dlugim, zawierajagcym si¢ w przedziale 15-20 letnim, wlasciwym sie wydaje
poréwnanie 20-letnie. Rozpatrywanie w okresie rocznym wahan cen nieruchomosci i inflacji
jest niemiarodajne. Inwestujagc w condojednostki sama umowa z operatorem zawierana jest
na okres 15, czy 20 lat, o czym wiecej w dalszej czesci. Z danych przedstawionych w tabe-
li 6.40 $redni wzrost wartosci nieruchomosci w badanych miejscowosciach w caltym okresie
wyniost 74,01% przy wzroscie inflacji 0 35,09%, co jest ponad dwukrotnym wzrostem ponad
poziom inflacji w badanym okresie. Nalezy przyja¢, ze inflacja w badanym okresie wyniosta
ok 2,5% (dopuszczalne odchylenie celu inflacyjnego +/-1%) w stosunku rocznym, co bylo
zgodne z przyjetym przez Rade Polityki Pienieznej celem inflacyjnym. W tym samym czasie
rynek nieruchomosci w badanej probie rost sredniorocznie o 5,2% co stanowilo dwukrotng
warto$¢ wskaznika inflacji.

W tabeli 6.40a przedstawiono wskazniki zmian cen nieruchomosci dla poszczegdlnych sys-
temow gospodarczych. Za punkt odniesienia przyjeto wartos¢ cen nieruchomosci z 2015 roku
i zalozono Ze jest to 100%. Przyjeto identyczne jak w przypadku Polski lata do zbadania wyso-
kosci cen, oraz wskaznikéw wzrostu. Z uwagi na brak danych obliczenia przeprowadzono dla
roku 2019 a nie jak w przypadku polskiego rynku 2020.

Tabela 6.40a. Wskazniki zmiany cen nieruchomosci na §wiecie w wybranych latach

2011 wzrost % | 2015 wzrost 2019 wzrost %
2006 2011 2015 = 100% 2019 w stosunku do | % w stosunku w stosunku do
2006 do 2006 2006
UE 97,81 102,5 100 118,6 4,69 2,19 20,79
OECD 89,9 88,5 100 121,5 “14 10,1 31,6
USA 102,6 82,3 100 125,8 20,3 2,6 23,2
Chiny - 90,8 100 139,5 - 9,2 48,7
Hiszpania 135,5 124,3 100 124,7 “11,2 -35,5 -10,8
Rosja 60,5 81,9 100 119,8 21,4 39,5 59,3
Srednia 81,05 95,05 100 124,98 _1,14 3,82 28,80
arytmetyczna
Mediana 79,155 92,2 100 119,2 13,045 20,845 40,045
Odchylenie 82,57 86,66 91,29 115,46 13,11 22,42 35,60
standardowe
Wspélezynnik | ) o 1,1% 0,91 0,92% 11,5 5,58 1,24
Zmiennoscl

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie, Prices — Housing prices - OECD Data, https://data.oecd.org
(9.02.2021).

Z zaprezentowanych danych wynikaja niskie warto$ci wspolczynnika zmiennosci, na-
tomiast odchylenie standardowe nie jest zbyt oddalone od $redniej arytmetycznej. Cecha
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wspolng rynku §wiatowego i polskiego nieruchomosci jest systematyczny wzrost wartosci nie-
ruchomosci. Sg rynki, jak w przypadku Chin i Rosji, gdzie ceny rosng znacznie szybciej niz na
rynkach rozwinietych, s rowniez takie rynki, jak Hiszpania i Wlochy (nie ujete w badaniu)
gdzie ceny w stosunku do 2006 roku zanotowaly spadek oraz reszta rynkow, ktére pomimo
zachwiania chwilowego na skutek komplikacji gospodarczych notuja powolny, sukcesywny
wzrost wartosci.

Tabela 6.40b. Inflacja w krajach OECD

qu .| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
lokalizacja
Rosja 9,7 90 | 14,1 | 11,6 | 6,8 8,4 51 6,8 7,8 | 155 | 7,0 3,7 2,9 4,5 3,4
Chiny 1,5 4,8 59 [-0,7 | 3,3 5,4 2,6 2,6 2,0 1,4 2,0 1,6 2,1 2,9
OECD - 2,7 2,5 3,7 0,5 1,8 2,8 2,2 1,6 1,7 0,7 1,2 2,3 2,6 2,1 1,4
Razem
USA 3,2 2,9 3,8 | -0,4 1,6 32 2,1 1,5 1,6 0,1 1,3 2,1 2,4 1,8 1,2
UE
(27 krajow | 2,3 | 24 | 3,7 | 08 | 1,8 | 29 | 26 | 1,3 | 04 | O1 | 02 | 1,6 | 1,8 14 | 07
2020)
Wrtochy 21 |18 |33 |08 |15 |28 |30 | 12| 02] 00 |-01]12 L1 | 06 |-0,1
Hiszpania 3,5 2,8 4,1 |-0,3 1,8 32 2,4 1,4 |-0,2 |-0,5 | -0,2 2,0 1,7 0,7 |-0,3

Zrodto: www.oecd.org (1.02.2021).

Dane w tabeli 6.40b wskazuja, Ze poziom inflacji byt zblizony do wartosci wystepujacych
w Polsce. Za wyjatkiem Rosji i Chin, poziom inflacji nalezy uzna¢ za zadowalajacy, w kilku
przypadkach zaobserwowano inflacje ujemna, czyli deflacje.

6.3 Analiza ryzyka

Analize ryzyka obliczono przy zastosowaniu wspélczynnika Sharpe’a dla trzech wariantéw, tj.
umownej stopy zwrotu, umownej stopy zwrotu uwzgledniajacej pobyt wiascicielski oraz dla
rzeczywistej stopy zwrotu. Wyniki zaprezentowano w tabeli 6.41. Obliczent dokonano na pod-
stawie wcze$niej wyznaczonej stopy wolnej od ryzyka, identycznej jak w przypadku wyzna-
czania stopy dyskontowej na poziomie 3%. Odchylenie standardowe przyjeto wedtug danych
z tabeli 6.38 na poziomie 6,45% identycznie dla wszystkich badanych inwestycji.

Tabela 6.41. Wspdlczynnik Sharpea dla poszczegoélnych wariantow

Wspolczynnik | Wspoélczynnik | Wspoélczynnik

usz* USZPW** RSZ*** Sharpea Sharpea Sharpea

dla USZ dla USZPW dla RSZ
Szczyrk 7% 6% 6,249% 0,62 0,465 0,50
nglarSka 8% 8% 6,496% 0,77 0,77 0,54

oreba

Mercure 6% 0,465
Warszawa**** 6% 8,7% 8,7% 0,465 0,88 0,88

191



Empiryczna analiza uwarunkowan inwestycji a condoapartamenty w Polsce w latach 20102020 na wybranych przyktadach

Wspolczynnik | Wspotczynnik | Wspotczynnik
Usz* USZPW** RSZ*** Sharpea Sharpe’a Sharpe’a
dla USZ dla USZPW dla RSZ
Masuria 7% 7% 7% 0,62 0,62 0,62
Frombork
Radisson 5,5% 4.9% 4,93% 0,39 0,29 0,30
Kolobrzeg
Spaa Mielenko 8,5%0 7,5% 7,626% 0,85 0,70 0,72

* umowna stopa zwrotu bez uwzglednienia pobytu wiascicielskiego; ** umowna stopa zwrotu
z uwzglednieniem pobytu wlascicielskiego; *** rzeczywista stopa zwrotu; **** w przypadku inwestycji Mercure
Warszawa nie przewidziano pobytu wlascicielskiego, warto$¢ odnosi si¢ do udziatu w zyskach catego obiektu.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Wartos¢ wskaznika Sharpe’a miesci si¢ w przedziale od 0,39 dla inwestycji Radisson Koto-
brzeg do 0,85 dla inwestycji Spaa Mielenko dla umownej stopy zwrotu bez uwzglednienia po-
bytu wlascicielskiego. Uwzgledniajac zas pobyt wlascicielski — od wartosci 0,29 dla inwestycji
Radisson Kolobrzeg do 0,77 dla inwestycji w Szklarskiej Porebie. Rozpatrujac wspotczynnik
Sharpe’a dla rzeczywistej stopy zwrotu wartosci wahaja si¢ od 0,30 dla inwestycji Radisson Ko-
lobrzeg do 0,88 dla Mercure Warszawa. Oznacza to, ze warto$ci wskaznikéw im wyzsze, tym
mniejsze ryzyko, ze stopy zwrotu nie zostang osiagniete, a oplacalnos¢ inwestycji wyzsza wraz
z wyzszym wskaznikiem Sharpea.

Rok 2020 okazal si¢ czasem niezwykle trudnym na wielu rynkach, szczegdlnie w obsza-
rze condonieruchomosci. We wrzesniu przeprowadzono badania ankietowe dotyczace rynku
condo, szczegolnie pod katem wywigzywania si¢ z umow z operatorem oraz wyplat zyskow.

Badania przeprowadzono na zlecenie portalu ,,Inwestycje w kurortach”

Analizie poddano 65 inwestycji ktére w catosci funkcjonuja na podstawie modelu con-
donieruchomosci, w inwestycjach tych ulokowano 8134 lokale. Pozyskano wiedze na temat
6339 lokali, tj. 78%. Pozostali wlasciciele condojednostek nie udzielili odpowiedzi.

Lokale co do ktérych pozyskano
dane

M Lokale o ktérych nie pozyskano
danych

Rysunek 6.15. Wielko$¢ badanej proby

Zrédto: opracowano na podstawie danych Portal InwestycjewKurortach.pl.
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Wsrdd badanych obiektow tylko 6 inwestycji (9%) nie mialo opdznionych wypltat, nie bylo
koniecznosci renegocjowania umoéw, obnizania umownych wyptat czy rozktadania w czasie
naleznosci dla wlascicieli, co zaprezentowano na rysunku 6.16.

Inwestycje borykajace sie z
problemami finansowymi

M Inwestycje bez problemoéw
finansowych

Rysunek 6.16. Rozklad kondycji finansowej operatoréw condonieruchomosci

Zrédto: opracowano na podstawie danych Portal InwestycjewKurortach.pl.

W 2020 roku wskutek pandemii Covid-19 nastgpito dazenie do rozwigzania probleméw
i tym samym do negocjacji warunkéw dalszej wspotpracy z wlascicielami jednostek condo.
Operatorzy zastosowali r6zne modele rozwigzania problemoéw, co zaprezentowano na rysun-
ku 6.17. W przypadku 45,8% (3726) lokali nie podjeto zadnych rozméw dotyczacych zmiany
w zakresie wysokos$ci wynagrodzenia, udalo si¢ ustali¢ wsrdd tej kategorii 5 inwestycji, w od-
niesieniu do ktérych nie sa wyplacane czynsze za uzytkowany lokal. Znaczna czes¢ operatoréw
poddala weryfikacji istniejace umowy i dokonano anekséw w przypadku 32%, tj. (2613) lo-
kali na zasadach indywidualnych kontynuujac dalszg wspotprace. Najczesciej nastapilo prze-
sunigcie platnosci, negocjowano wysokos¢ stawek (stalej stopy zwrotu), zastosowano model
braku platnosci za okres objety tzw. lockdown, zmieniono model rozliczen na taki, w ktérym
obowiazuje proporcjonalny podziat przychodéw. W stosunku do reszty 22,1% (1795) nie po-
zyskano danych.

Poddano takze analizie kryterium terminowosci wyplacanych srodkéw z inwestycji w 2020
roku. W 52,4% lokali (4263) zarejestrowano op6znienia w wyplatach zyskow. Czes¢ srodkow
udalo si¢ wyplaci¢ wlascicielom nieruchomosci, w przypadku znacznej czgsci wyplate przesu-
nieto na 2021 rok.

Znaczna czg$¢ condonieruchomosci w przeprowadzonym badaniu zyski otrzymata w ter-
minie, sytuacja taka dotyczyla 25,5% (2076) lokali. W grupie tej sa 609 lokale (6 obiektéw),
gdzie zyski wyplacono zgodnie z pierwotng umowg, natomiast w przypadku 1467 lokali zyski
wyplacono po renegocjacji umoéw. Pozostala czes¢ rynku - 22,1% (1795 lokali) nie udzielono
informacji (zob. rys. 6.18).
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1 Bez zmian
M Zmiany na skutek porozumienia

M Brak danych

Rysunek 6.17. Zmiany umoéw operatoréw z wlascicielami nieruchomosci

Zrédto: opracowano na podstawie danych Portal InwestycjewKurortach.pl.

= Brak danych 22,1%
m Wyptaty w terminie

W Wyptaty z przekroczonym terminem

Rysunek 6.18. Terminowos¢ wyplacanych czynszéw

Zrédto: opracowano na podstawie danych Portal InwestycjewKurortach.pl.

W znacznej czesci nieruchomosci wskutek zawirowan pandemicznych i ograniczeniami
z tego wynikajacymi dokonano renegocjacji umow (zob. rys. 6.19) i zastosowano nizsze niz
pierwotnie wynagrodzenie z tytulu korzystania z condonieruchomosci. Terminowe regulo-
wanie czynszéw wigzalo sie z ich zmniejszeniem w przypadku blisko potowy lokali (4048)
- 49,8%. Tylko w przypadku co trzeciego lokalu nie obnizono stawek czynszu - 28,2% (2291).
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Lokale bez obnizki czynszéw
M Lokale gdzie obnizono czynsze

H Brak danych

Rysunek 6.19. Rynek po renegocjacji umow

Zrédlo: opracowano na podstawie danych Portal InwestycjewKurortach.pl.

Oprocz ryzyka wymienionego wyzej a zwigzanego z osiggnieciem zatozonych stép zwrotu
z zainwestowanego kapitalu na rynku condonieruchomosci, uwzgledniajac ryzyko systema-
tyczne zwigzane z ogolem procesow wystepujacych w sferze gospodarczej i spotecznej, nalezy
miec¢ na uwadze ryzyko specyficzne dla branzy.

Innym ryzykiem wystepujacym w obszarze condonieruchomosci jest zwigzane z utrzyma-
niem wartosci nieruchomosci, a takze mozliwosci zbycia nieruchomosci. W dlugim okresie
inwestycyjnym, ok. 20-letnim mozliwo$¢ przewidywania wartosci nieruchomosci na specy-
ficznym rynku w obszarze condonieruchomosci o charakterze komercyjnym z praktyczne-
go punktu widzenia jest niemozliwe. Ryzyko utraty wartosci nieruchomosci jest tak samo
prawdopodobne, jak wzrost wartosci. Bioragc pod uwage inne czynniki, o ktérych szczegétowo
w podsumowaniu, warto$¢ nieruchomosci nalezy traktowac jako premie za dlugotrwaly okres
inwestycyjny i zamrozenie znacznych $rodkéw finansowych. Biorac pod uwage, ze od kiedy
NBP publikuje dane (raporty) o rynku nieruchomosci w Polsce w dtuzszym okresie, nierucho-
mosci nie tracily na wartosci, a raczej zyskiwaly, nalezy do zagadnienia podejs¢ optymistycz-
nie, w szczegélnosci w sytuacji korzystnych uwarunkowan makroekonomicznych dla Polski.

6.4. Analiza atrakcyjnos$ci inwestowania na tle innych instrumentéw
inwestycyjnych

Inwestycja w condonieruchomosci pozwala uzyska¢ w zaleznosci od zawartej z operatorem
umowy od 5,5 do 8,5% rocznego zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Biorac pod uwage dtu-
goterminowe zaangazowanie kapitatu, w tabeli 6.42 przedstawiono przychdd dla poszczegdl-
nych okresow. Umowy zawierane z operatorem w przewazajgcej czesci zawierane sg na 15-let-
ni okres. Przychod po 20 latach inwestycji zawiera si¢ w przedziale od 110% do 170%. Zwroty
charakteryzuja si¢ stalg coroczna procentowa stopa zwrotu. Na rynku condonieruchomosci
nie wystepuja ujemne stopy zwrotu, jak w przypadku akcji spolek gietdowych. Podczas analizy
nie brano pod uwage kosztéw opodatkowania i ubezpieczenia lokalu.
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Tabela 6.42. Zwrot z inwestycji w condonieruchomosci dla wybranych okreséw (w %)

Przychod Przychéd Przychéd Przychod Przychod

roczny z 5 lat z 10 lat z 15 lat 220 lat
Szczyrk 7 35 70 105 140
Szklarska Poreba 8 40 80 120 160
Mercure Warszawa 6 30 60 90 120
Masuria Frombork 7 35 70 105 140
Radison Kolobrzeg 5,5 27,5 55 82,5 110
Spa Mielenko 8,5 42,5 85 127,5 170
Srednia arytmetyczna 7 35 70 105 140
Odchylenie standardowe 6,47 32,37 64,74 97,11 129,49

Zrédto: opracowanie wlasne.

Rynek funduszy inwestycyjnych w dlugim okresie wykazywal stopniowy wzrost. Przez 20 lat
poszczegolne fundusze notowaly systematyczny wzrost, ktéry pozwalal inwestorom za uzyski-
wanie stabilnych zwrotéw. Inwestorzy w zaleznosci od zaangazowania w okresie 20 lat uzyskali
przychody generowane przez badane fundusze od 16,14% do 169,4%. W badanym 20-letnim
okresie (w latach 2000-2020) tylko jeden z badanych funduszy wygenerowal ujemny zwrot
po 15 latach, w nastepnym badanym okresie straty zostaly minimalnie odrobione i fundusz
ponownie generowal wzrost. W roku 2020 podczas trwania kryzysu wywolanego pandemia
niektore fundusze generowaly ujemne stopy zwrotu w przedziale od -0,16% do —0,46%.

Tabela 6.43. Przychdéd funduszy inwestycyjnych w latach 2000-2020 dla badanych okreséw

zwrotu (w %)

Przych6d Przychod Przychod Przychéd Przychod

roczny z 5 lat z 10 lat z 15 lat 220 lat
PKO Stabilnego Wzrostu 0,66 59,02 65 90,5 114,40
PKO Zréwnowazony" -0,46 73,61 62,9 65,08 85,64
Pekao Zréwnowazony 3,31 57,92 48,58 -0,58 16,14
Pekao Stabilnego Wzrostu' 7,08 33,39 35,14 15,48 35,05
Pekao Obligacji Plus 5,04 47,46 90,01 132,94 169,42
PKO Obligacji Dlugoterminowych -0,16 40,49 75,81 107,58 121,2
Srednia arytmetyczna 2,58 51,98 62,91 68,50 90,31
Odchylenie standardowe 3,88 48,01 59,73 75,50 93,80

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z bankéw PKO BP i PEKAO SA.

14 Fundusze inwestycyjne, www.pkotfi.pl (1.02.2021).

15 Ibidem.
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Inwestycje w obligacje skarbowe uznawane za najbardziej bezpieczne, wolne od ryzyka ge-
nerujg umiarkowane stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Inwestycje w obligacje skarbo-
we generujg stopy zwrotu na poziomie 1% rocznie w przypadku inwestycji krétkookresowej.
Obligacje skarbowe z wydtuzonym okresem wykupu oprocentowane s3 od 1,3% w skali roku
powyzej warto$¢ inflacji. W przypadku obligacji 12-letnich jest to 1,7% rocznie z uwzglednie-
niem poziomu inflacji. Doktadne wartosci przedstawiono w tabeli 6.44.

Tabela 6.44. Stopy zwrotu obligacji skarbowych dla wybranych okresow

. . Przychod Przychod

Roczny przychod Przychod po 5 latach po 10 latach w momencie wykupu
Obligacje o o
2-letnie DOS 1% 0 0 2%
Obligacje o o — N o 0,8% + Wibor 6 M* x 4
3-letnie TOZ, | &7°% +022% = 0.8% 0 0 =1%=1,8%
glﬁi??ém 1,3 % 0 0 1,3% + 3 X 0,75 %= 3,55 %
Obligacje
6-letnic ROS 1,5 % 1,5% + 4 x 1,25% = 6,5% 0 6,5% + 1,25% = 7,75%
Obligacje 0, 0, of — 0, 0, 0/ — 0, 0,
10-letnie EDO 1,7% 1,7%+ 4x1% = 5,7% 5,7% + 5x1% = 10,7% 10,7%
Obligacje
12-letnie ROD 2% 2%+ 4x1,5% = 8% 8% 5x1,5% = 15,5% 15,5%+2x 1,5% = 18,5%

*0,25% stawka Wibor 6M na dzien 11.02.2021, https://stooq.pl/ (11.02.2021).

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych www.obligacjeskarbowe.pl (11.02.2021).

Dlugookresowe inwestycje w instrumenty finansowe jakimi byly zakupy akcji spétek giet-
dowych w badanym zestawieniu przyniosty inwestorom najwieksze zwroty z zainwestowane-
go kapitatu.

Inwestycje w dlugim okresie charakteryzujg si¢ duzym ryzykiem powodowanym ograni-
czong wiedza w zakresie wystepujacych procesdw gospodarczych w skali makroekonomicznej,
jak réwniez zachodzacymi procesami w samej strukturze dziatalnosci i zarzadzania przedsie-
biorstwem. Nie bez znaczenia s3 rdwniez procesy gospodarcze w otoczeniu przedsiebiorstwa,
czy regulacji rynku. Bioragc pod uwage 20-letni okres, tylko akcje spotek dziatajacych na rynku
ubezpieczeniowym i bankowym odnotowaly straty. Warto takze zwrdci¢ uwage, ze w okresie
15-letnim PEKAO odnotowato 100% zwroty. Spétka ubezpieczeniowa pomimo zdobycia wio-
dacej pozycji w Polsce odnotowuje straty na gieldzie.

Duze zwroty z zainwestowanego kapitalu przynosily przez caly badany okres Orlen
i KGHM, zdecydowanie wigksze niz inwestycje na rynku nieruchomosci.

W celu poréwnania stop zwrotu instrumentdéw inwestycyjnych - akcji spotek gietdowych,
wyselekcjonowano spétki notowane na WIG20 - (indeks gieldowy 20 najwiekszych spoétek
akcyjnych notowanych na warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych). Wybrano spétki
dzialajace w réznych obszarach aktywnosci gospodarcze;.
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Tabela 6.45. Stopy zwrotu instrumentow inwestycyjnych — akcje spolek gietdowych dla
badanych okresow (w %)

Przychod Przychéd Przychod Przychod
z 5 lat z 10 lat z 15 lat z 20 lat
02.2001-02.2006 02.2001-02.2011 02.2001-02.2016 02.2001-02.2021

Przychdd roczny
02.2020-02.2021

Orlen -20 190 119 186 159
PEKAO -36 154 150 100 -6,5
KGHM 114 182 602 129 694
PZU notowane na .

PZU -23 GPW 0d 2010 r. ! -0 -88
Lotos** -46 68 40 -15 30
Zywiec -4 122 163 81 125
Srednia

-2,5 119,33 179,17 65,17 152,25
arytmetyczna
Odchylenie 53,63 116,43 263,53 96,72 290,40
standardowe

* PZU na GPW od 2010 r., w rubryce przychdéd z 10 lat, w przypadku PZU dotyczy jednego roku, ** Lotos
notowania na GPW od 07.2005 r.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych www. gpw.pl (5.02.2021).

W badanym 15-letnim okresie rynek najmu mieszkan w zaleznosci od lokalizacji i wielu
innych czynnikéw pozwalal na uzyskanie stopy zwrotu na poziomie od 36% do ponad 79%.

Tabela 6.46. Zmiany poziomu cen najmu m* na rynku mieszkaniowym oraz zmiany
procentowe

Srednia
) 2906 ) 2011‘ ) 2916 ) 2920 2011 2016 2020 arytmety’czna
$rednia cena | érednia | $rednia cena | $rednia cena 0 0 0 WZrostow
. ) . . ) . ) wzrost % wzrost % wzrost %
najmum’ | cenanajmu | najmum najmu m dla I roku
) w stosunku | w stosunku | w stosunku
narynku |m?narynku| narynku na rynku w badanym
. . . . do 2006 do 2006 do 2006 .
pierwotnym | wtérnym wtérnym wtérnym okresie 15 lat
w %
Warszawa 39 48,3 53,2 60 23,84 36,41 53,84 3,59
Wroctaw 28,9 31,5 38,6 47,3 8,99 33,56 63,66 4,24
Szczecin 24,7 34,7 27,9 40,4 40,48 12,95 63,56 4,24
Olsztyn 23,6 26 24,8 32,1 10,16 5,08 36,01 2,40
Krakow 23,8 28,1 34,2 42,7 18,06 43,69 79,41 5,31
Gdansk 29,8 33,7 37,6 44,3 13,08 26,17 48,65 3,24
drednia 28,30 33,72 36,05 44,47 19,10 26,31 57,52 3,84
arytmetyczna
Mediana 34,4 41 45,4 52,15 18,46 31,29 51,245 3,915
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Srednia
2006 JouL oy 2016 2020 2011 2016 2000 | ArYtmetyczma
$rednia cena | $rednia | $rednia cena | $rednia cena 0 WZIrostow
. ) . . ) . ) wzrost % wzrost % wzrost %
najmum’ | cenanajmu | najmum najmu m dla I roku
) w stosunku | w stosunku | w stosunku
narynku | m’narynku| narynku na rynku w badanym
. . . . do 2006 do 2006 do 2006 .
pierwotnym | wtérnym wtérnym wtérnym okresie 15 lat
w %
Odchylenie 24,40 28,90 30,99 38,57 19,76 25,87 54,89 3,66
standardowe
Wspolczynnik
: - 0,8621 0,8570 0,8596 0,8673 1,034 0,9832 0,9542 0,9531
zmiennosci

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych NBP, www.nbp.pl (5.02.2021).

Stopy zwrotu wykazywaly w réznych badanych okresach (lata 2006-2020) stala tenden-
cje wzrostowa o réznym natezeniu. Mozna zatem uznad, Ze ten instrument inwestycyjny jest
rynkiem zréwnowazonym o ustabilizowanym poziomie zwrotu. W tabeli 6.46 przedstawiono
dane dotyczace badanego okresu oraz poziomy wzrostu dla badanych miast. Srednioroczna
wartos$¢ zwrotu z zainwestowanego kapitatu zawierata si¢ w przedziale od 2,40% w Olsztynie
do 5,31% w Krakowie.

Dane zawarte w tabeli 6.47 zestawiono z danymi generowanymi przez condonieruchomo-
$ci. Przyblizone wartosci sg $rednig arytmetyczng dla poszczegdlnych instrumentéw finanso-
wych. Z przedstawionych danych wynikaja dwa wnioski:

1. Przychéd generowany przez condonieruchomosci charakteryzuje sie stabilng stopa zwrotu

w calym badanym okresie przy jednoczesnym zabezpieczeniu inwestycji nieruchomoscia.
2. Istniejg alternatywne instrumenty finansowe, bez zabezpieczenia przed utraty warto-

$ci z wylaczeniem obligacji skarbowych, o réznych stopach zwrotu, w tym wyzszych niz

w przypadku inwestycji w condonieruchomosci.

Tabela 6.47. Srednia arytmetyczna zwrotéw z badanych instrumentéw finansowych dla
poszczegdlnych okresow

Przychéd Przychod Przychod Przychod Przychod

roczny z 5 lat z 10 lat z 15 lat z 20 lat
Condonieruchomosci* 7 35 70 105 140
Fundusze inwestycyjne 2,58 51,98 62,91 68,50 90,31
Obligacje skarbowe 1,38 3,37 4,37 7,38%*
Wynajem nieruchomo$ci mieszkaniowych 3,5 14,80 19,10 26,31 57,52
Spolki gieldowe -2,5 119,33 179,17 65,17 152,25
Konto oszczednosciowe PKO BP 0,01 0,05 0,1 0,15 0,20

* dla condonieruchomosci przyjeto przychod zgodnie z zapisami umownymi, nie brano pod uwage sytuacji
nadzwyczajnych zwiazanych z procesami gospodarczymi, ** obligacje 12-letnie pozwalaja uzyskac 18,5%
ponad wskaznik inflacji w caltym okresie.

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Z zaprezentowanych danych na rysunku 6.20 wynika, Ze na tle badanych instrumentéw
finansowych, w badanym okresie w obecnych warunkach gospodarczych najwicksze stopy
zwrotu generujg condonieruchomosci. Zaden z zaprezentowanych w badaniu instrument fi-
nansowy nie zblizyl sie¢ nawet w poziomie zwrotu do zwrotéw generowanych przez condonie-
ruchomos¢.

Condonieruchomosci B Konto oszczednosciowe PKO BP B Obligacje ROS
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Rysunek 6.20. Stopy zwrotu dla instrumentéw inwestycyjnych w wybranym okresie

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 6.21. Stopy zwrotu instrumentéw inwestycyjnych w badanych latach

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Na wykresie 6.21 przedstawiono historyczne zwroty w badanych okresach poszczegélnych
instrumentéw finansowych. Dane z 20 lat wskazuja, Ze najkorzystniejszg inwestycjg byly akcje
spolek gieldowych oraz fundusze inwestycyjne. Premia za ryzyko okazala si¢ wysoka. W ba-
danym okresie najmniejsza stope zwrotu uzyskiwano z wynajmu mieszkan. Nalezy zauwazy¢,
ze tylko w przypadku mieszkania na wynajem, zabezpieczeniem inwestycji byla nierucho-
mos$¢. W przypadku pozostalych instrumentéw, inwestycja nie byla zabezpieczona, a inwestor
ponosil petne ryzyko niepowodzenia inwestycji i straty. Nalezy takze zwrdci¢ uwage na to, ze
dane na wykresie to $rednie arytmetyczne z danych rynkéw, co dowodzi, ze na rynkach funk-
cjonujag mechanizmy pozwalajace uzyskaé zwroty z zainwestowanego kapitalu na poziomie
zdecydowanie wyzszym, ale rowniez i takim, gdzie istnieje ryzyko poniesienia straty.

Zaprezentowane dane pozwalajg na przyjecie pogladu, ze condonieruchomosci generuja
wysokie, ponadprzecietne zwroty z zainwestowanego kapitalu, przy ograniczonym ryzyku za-
inwestowanego kapitatu (zakup nieruchomosci). Na rynku funkcjonuja alternatywne instru-
menty finansowe, generujgce wyzsze stopy zwrotu, obarczone ryzykiem utraty kapitatu (akcje
spolek gietdowych i fundusze inwestycyjne). Istnieje mozliwos¢ lokaty kapitalu w instrumen-
ty wolne od ryzyka (obligacje skarbowe), w tym przypadku stopy zwrotu sg na bardzo niskim
poziomie. Lokata $rodkow finansowych na kontach oszczednosciowych w obecnej sytuacji
gospodarczej jest najmniej korzystnym z mozliwych przedsiewzig¢ inwestycyjnych.

6.5. Analizy klasyfikacyjne

Badaniu poddano 334 umowy z operatorami w zakresie obstugi wynajmu dlugoterminowego
nieruchomosci w systemie condo. Celem zglebienia warunkéw zakupu dokonano réwniez
analizy przedwstepnych umoéw sprzedazy nieruchomosci, uméw sprzedazy nieruchomosci
oraz wzordéw aktéw notarialnych. Lacznie dokonano analizy 1336 umoéw i aktow notarialnych
zwiazanych ze sprzedazg i obstuga condonieruchomosci dotyczacych 334 jednostek, aparta-
mentow jednopokojowych, dwupokojowych i pokoi hotelowych dzialajacych na podstawie
systemu condo.

Tabela 6.48. Zakup condonieruchomosci i i dodatkowego wyposazenia lokalu

Rodzaj condo- . Lokalizacja | Lokalizacja | Lokalizacja | Lokalizacja . Balkon/ .
. . Liczba . Parking Wyposazenie
nieruchomosci nadmorska gorska Warszawa Mazury taras
Condoapartament 325 119 186 0 17 89 319 317
Pokdj
w condohotelu ? 0 0 ? 0 0 0 0
Razem 334 119 186 9 17 89 319 317

Zrédto: opracowanie wlasne.

Zakup apartamentu wymusza dodatkowe koszty wynikajace z zawarcia umowy najmu po-
legajace na nabyciu wyposazenia lokalu, miejsca parkingowego, badz obu tych sktadnikéw.
W tabela 6.48 przedstawiono dane dotyczace badanych 334 lokali, gdzie aby zawrze¢ umowe
z operatorem, konieczno$¢, natomiast parkingu — w 89 przypadkach. Tylko w 9 przypadkach,
gdy inwestycja dotyczyta pokojéow w condohotelu, zakup dodatkowych skladnikow nie byt
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wymagany. W przypadku 8 uméw zakup wyposazenia nie byl konieczny z uwagi na sprzedaz
lokalu wraz z pelnym wyposazeniem. W balkon przynalezacy do lokalu wyposazono 319 con-
dojednostek. Lakalizacja condonieruchomosci w badanej probie wykazuje tendencje znaczne-
go nasycenia w obszarach o duzym nasileniu ruchu turystycznego, co zamieszczono w tabeli
6.48.

Tabela 6.49. Ceny zakupu dodatkowego wyposazenia niezbednego przy zakupie
condojednostki

. Liczba pokojow .
Cena lqkal}l Wart(?sc . w apartamentach Parking
. Z wyposazeniem wyposazenia Wielkosé 134 cena
deza; cond’oj apartamentu
nieruchomosci $rednia $rednia caly o m? 1 )
arytmetyczna | arytmetyczna | lokal . . 32 57
ytmety ytmety
) w zt pokéj | pokoje
w zt za m*w zl wzt
Condo-
;%?{rg;‘mem’ 4443489 14017,9 | 56660,3 | 1786,42 31,7 239 95 |30 tys. zt [40 tys. zt
w condohotelu

Zrédto: opracowanie wlasne.

W tabeli 6.49 ujeto dane dotyczace kwestii finansowych, przeanalizowano 334 umowy i ob-
liczono $rednig arytmetyczng cen lokali i wyposazenia. W badanej grupie cena condonieru-
chomosci wraz z wyposazeniem wynosi 444 348,9 zI netto, natomiast 1 m? condonieruchomo-
$ci wraz z wyposazeniem - $rednio 14 017,9 zl netto. Analizie poddano koszty wyposazenia
lokali, srednia cena wyposazenia przypadajgca na jeden lokal to 56 660,3 zt. Z kolei wypo-
sazenie 1m* condonieruchomosci to $rednio 1786,42 zt netto. W analizowanych umowach
niezbedna byla konieczno$¢ zakupu miejsc parkingowych, gdzie koszt w 32 przypadkach to
30 tys. zl, natomiast w 57 umowach wymagano 40 tys. z1. W wiekszosci, na 334 umowy, lokale
byty jednopokojowe i stanowily 239 pozycji. Lokale dwupokojowe ujeto w 95 umowach. Sred-
nia wielkos¢ lokalu w analizowanych przypadkach wynosi 31,7 m*.

Tabela 6.50. Forma rozliczenia operatora z wynajmujacym

P . . Koszty podatku

. roporcjonalna Zlozona stopa . : :

Rodzaj Stala stopa d i i ubezpieczenia

. - o zysku stopa | zwrotu (czes$¢ stata +
condonieruchomosci zwrotu " dzial )
zwrotu udzial w zysku Wynajmujacy Najemca

Condoapartament 279 46 0 325 0
Pokdj w condohotelu 0 0 9 0 9

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analizie poddano réwniez forme rozliczen, w badanych 334 umowach przewazajacy for-
ma rozliczenia operatora z wlascicielem condonieruchomosci jest zapis stalej stopy zwro-
tu (279 przypadkow). Proporcjonalnie do wypracowanych zyskéw z dziatalnosci rozliczalo
sie jedynie 46 podmiotéw, natomiast w 9 przypadkach byt to system zlozony, mniejszy staly
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procentowy przychod oraz dodawana premia obliczana na podstawie proporcjonalnej wielko-
$ci lokalu (zainwestowane $rodki finansowe).

Inng kategorig ujeta w tabeli 6.50 sg koszty podatku i ubezpieczenia lokalu optacane przez
wlasciciela condonieruchomosci. W przypadku 325 uméw koszty ponosili wlasciciele, nato-
miast w odniesieniu do 9 umodw, z uwagi na zapisy umowy, koszty podatku i ubezpieczenia
refundowal operator hotelowy.

Tabela 6.51. Rozbiezno$¢ w umownym i rzeczywistym przychodzie w badanych
condojednostkach

Rodzaj condo- | Przychdd | Przychod Przyilhod 551657 |8 Inni. Srednia dLul}(}a Indek- flaci
nieruchomosci | wyzszy nizszy 78O0y o5 | 9% | % | % stawid | arytmetyczna | docho- sacja Deflacja
Z UMOW3. % % dowa

Condo-

0 317 8 23 [150 {99 |26| 27 6,774 317 80 23
apartament
Pokdj
w condohotelu 9 0 9 0[0]O0]|O 9 8,7 0 9 0

Zrédlo: opracowanie whasne.

Przeanalizowano umowy pod katem przychodéw. W zbadanej prébie zaobserwowano
przychdd nizszy niz wynikat z zapiséw umownych w 317 przypadkach, co miato zwiazek
z obliczaniem czynszu od wartosci lokalu bez uwzglednienia wartosci wyposazenia. Przychod
zgodny z zapisami umowy odnotowano w przypadku 8 condoapartamentéw oraz w przy-
padku 9 umoéw dotyczacych pokoi hotelowych. Odnotowano zapisy dotyczace indeksowania
czynszow o wskaznik inflacji (tab. 6.51), w przypadku 80 umodw, natomiast w przypadku zja-
wiska deflacji 23 umowy w dniu zawarcia przewidywaly obnizenie czynszéw o taki wskaznik
o jaki ceny ulegna zmianie. Przeanalizowano wysokos¢ stép zwrotu, najczesciej stosowang
stawka bylo 6,5% oraz 7% w stosunku rocznym. W 27 przypadkach stawki mialy zréznicowa-
ng wysokos¢ do maksymalnej 8,5%.

Tabela 6.52. Pobyt wlascicielski w badanych condojednostkach

Liczba dni pobytu wiascicielskiego Oplata za pobyt
Rodzaj condonieruchomosci tak nie 10 14 15 30 28 29 tak nie
Condoapartament 325 0 5 299 5 14 1 1 317 8
Pokdj w condohotelu 0 9 n n n n n n n n

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analizie poddano réwniez zasady pobytu wiascicielskiego, na 334 przypadki tylko w 9 umo-
wach nie przewidziano korzystania ze swojej nieruchomosci. W 325 condoapartamentach
pobyt byl zagwarantowany umownie. Warunki na jakich wtasciciel moze korzystac ze swojej
nieruchomosci zawarto w tabeli 6.52. Pobyt wlascicielski, za ktéry wlasciciel nie mial obo-
wiazku zaplaci¢ dotyczyt jedynie 8 umow. W przypadku 9 umoéw dotyczacych pokoi hotelo-
wych pobyt wlascicielski nie byt realizowany.
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Tabela 6.53. Koszty pobytu wlascicielskiego w badanych condojednostkach

Wysoko$¢ stawek za pobyt wlascicielski
Rodzaj condo- 50%

0, V)
nieruchomosci 0zl | nieznane 0,6% rocznego 1% rocznego stawki za | 1400zt | 1500 zt
przychodu | przychodu

100 zt 2000 zt
dziennie | pobyt

pobyt
Condoapartament 8 11 23 120 1 160 14 1 1
Pokdj
n n n n n n n n n

w condohotelu

Zrédlo: opracowanie whasne.

W tabeli 6.53 zestawiono wysoko$¢ stawek kosztéw pobytu wlascicielskiego, w zaleznosci
od rodzaju umowy koszty wahaja si¢ od 0 zf za pobyt zgodny z rocznym limitem, do 2000 zt.
Nieodplatny pobyt dotyczy 8 umoéw, natomiast najczesciej spotykang forma, bo az w 160 przy-
padkach jest opata 100 zl za dobe, co oscyluje w przedziale od 0,7% do 1% w zaleznosci od
kosztu lokalu.

Tabela 6.54. Inne oplaty wnoszone przez wynajmujacego na rzecz operatora zarzadzajacego
condojednostka

Zarzadzanie Koszt .
. Wymiana czescly Odp latng za}r_zqdzan} & Ubezpieczenie
Rodzaj condo- | Dodatkowe . . wspolng - | zarzadzanie | czgScig wspolng L
. s Kary | i dostosowanie s X czedci
nieruchomosci oplaty osazenia oplata czedcia  |zostanie ustalony] wspolnych
WYp wspdlng | na podst. art. 22 pomny
tak | nie ustawy*
Condoapartament 71 320 237 325 0 268 268 238
Pokoj
w condohotelu o 0 0 o 0 0 0 0

* na podstawie art. 22; Dz.U. 1994, nr 85, poz. 388 Ustawa z 24.06.1994 r. o wlasnosci lokali.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Analizie poddano umowy w zakresie dodatkowych kosztow zwigzanych z utrzymaniem lo-
kalu, w przypadku 71 uméw wymagane bylo pokrywanie dodatkowych kosztow w wysokosci
ustalonej na podstawie art. 22 ustawy'® na, nieuregulowane przepisami, czesci kosztow zwia-
zanych z eksploatacja urzadzen lub czesci budynku. W 320 przypadkach przewidziano kary
umowne oraz inne oplaty wynikajace z tabeli 6.54, w tym réwniez zwigzane z utrzymaniem
czesci wspolnych, kosztow zarzadu i ubezpieczenia.

Tabela 6.55. Czas trwania umowy z operatorem

Rodzai 10 15 20 30 Automatyczne Mozliwosé¢é Rozwigzanie z powodu
con donieruc}iomos’ci lat | lat lat lat przediuzenie na wczesniejszego nieprzestrzegania
kolejny okres rozwigzania terminu zaplaty czynszu
Condoapartament 264 | 46 10 5 324 325 325
Pokéj w condohotelu 9 0 0 0 9 9 9

Zrédlo: opracowanie whasne.

16 Art. 22, Ustawa z 24.06.1994 r. o wlasnosci lokali.
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W tabeli 6.55 zestawiono parametry umow. Zaobserwowano, ze najczesciej stosowanym
okresem na jaki zawierano umowy najmu, to 10 lat, rzadziej stosowano 15-letnie okresy wy-
najmu. Zdarzaly si¢ okresy 20-letnie (w 10 przypadkach), a nawet 30-letnie (5 umow).

Zgodnie z danymi zaprezentowanymi w tabeli 6.55 automatyczne przedltuzenie umowy
najmu przewidywaly umowy dla 333 lokali, natomiast w jednym przypadku umowa zawierata
zapis o negocjacjach w zakresie przedluzania umowy. W przypadku wszystkich uméw zawar-
to zapis o wczesniejszym zakonczeniu umowy w okreslonych sytuacjach.

Tabela 6.56. Prawo pierwokupu condonieruchomosci zastrzezone aktem notarialnym przez
operatora

Rodzaj condonieruchomosci Tak Nie Brak zapisu
Condoapartament 256 68 1
Pokdj w condohotelu 9 0 0

Zrédlo: opracowanie whasne.

Analizujac umowy, zauwazono zapisy dotyczace gwarancji prawa pierwokupu w sytuacji,
gdyby wynajmujacy podjat decyzje o zbyciu condonieruchomosci. Dane w tabeli 6.56 wskazu-
ja, ze 256 umow takie zapisy ma, a w przypadku jednej kwestia nie zostata uregulowana.

Tabela 6.57. Zabezpieczenie roszczen wynajmujgcego

Dobrowolne L B?Z prawa Zmiana | Bez spelnienia
. Wazno$¢ umowy najemcy do o .
. Kontrola notarialne . umowy $wiadczen
Rodzaj condo- s o wobec nastepcy potracania . .
. . | wlascicielska | poddanie si¢ . wylacznie | wobec najemcy
nieruchomosci . prawnego innych kwot - .
w lokalu egzekucji przez L . b w formie | zpowodu sily
najemce WYRQMuIcego Nz za pobyt pisemne;j WYZSzej
) wlascicielski
Condoapartament 325 325 325 325 325 325
Pokoj
w condohotelu ? ? ? 0 o ?

Zrédto: opracowanie wlasne.

W tabeli 6.57 przedstawiono dane dotyczace zabezpieczenia roszczen oraz intereséw wy-
najmujacego. Zawarto takze zapisy chronigce wynajmujacego w zakresie kontroli wlasciciel-
skiej, zmian i wypowiedzenia umowy.

6.6. Analiza danych przy zastosowaniu drzewa decyzyjnego

W celu zastosowania drzewa decyzyjnego opisanego w rozdziale 5 nalezalo obliczy¢ wskazniki
zawarte w tabeli 1 dla wariantu niekorzystania z pobytu wiascicielskiego.

Na podstawie danych zawartych w umowie z operatorem obliczono wskazniki opisane
w rozdziale 5 takie jak: URP-1, URP-2, RPUKRL-1 oraz RPUKRL-2.
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Tabela 6.58. Zestawienie wartosci parametrow UPR-1, UPR-2, RPUKRL-1 i RPUKRL-2

Inwestycje URP-1 (%) URP-2 (%) RPUKRL-1 (%) RPUKRL-2 (%)
Szczyrk 7,00 6,74 6,24 6,01
Szklarska Poreba 8,00 7,62 6,49 6,19
Warszawa 6,00 5,74 6,00 5,74
Frombork 7,00 6,64 7,00 6,64
Kolobrzeg 5,50 5,36 4,94 4,81
Mielenko 8,50 8,34 7,63 7,49

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Identycznie obliczono wskazniki dla wariantu korzystania z pobytu wlascicielskiego, co
zapisano w tabeli 6.59.

Tabela 6.59. Zestawienie wartosci parametréw UPR-1, UPR-2, RPUKRL-1 i RPUKRL-2 dla
wariantu wykorzystujac pobyt wlascicielski

Inwestycje UPR-1 (%) UPR-2 (%) RPUKRL-1 (%) RPUKRL-2 (%)
Szczyrk 6,00 5,74 5,36 5,12
Szklarska Poreba 8,00 7,25 6,20 5,89
Warszawa 8,70 8,44 8,70 8,44
Frombork 7,00 6,64 7,00 6,64
Kolobrzeg 4,90 4,76 4,40 4,27
Mielenko 7,50 7,34 6,73 6,59

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Na podstawie drzewa decyzyjnego opisanego w rozdziale 5 przyporzadkowano dane do-
tyczace wymienionych wczesniej 6-ciu inwestycji w celu przyporzadkowania punktéw. Dla
uzyskania danych dotyczacych atrakcyjnosci inwestowania w omawiane wczesniej condojed-

nostki obliczono sume punktéw kazdej inwestycji.

Brano pod uwage takie dane jak:

— sposoéb rozliczania w oparciu o stala, badz zmienng stope zwrotu,

— platno$¢ czynszu od 100% ceny lokalu z wyposazeniem, lub od ceny lokalu,

— wysokos¢ wskaznika URP-1, URP-2, RPUKRL-1, RPUKRL-2,

— wysokos¢ wskaznika WSZ-1, WSZ-2, WSZ-3, WSZ-4.
— liczbe lat potrzebnych do uzyskania zwrotu zainwestowanego kapitatu,
— ceng lokalu.

W tabeli 6.60 zaprezentowano uzyskang sume¢ punktéw dla warto$ci URP-11 WSZ-1
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Tabela 6.60. Zestawienie przyznanych punktéw wg drzewa decyzyjnego dla wskaznika WSZ-1

N Sposob rozliczenia | Obliczony zwrot Lata zwrotu Cena
Lokalizacja Stopa - d <ci lokal . lokal Suma
inwestydji Jwroty czynszu: od wartoéci lokalu | zainwestowanego okalu punktéw
100%/netto URP-1 kapitalu WSZ-1
Szczyrk 5 3 3 12 2 25
Szklarska Poreba 5 3 5 14 2 29
Warszawa (*), (**) 3 5 4 10 1 23
Frombork 5 5 6 12 5 33
Kolobrzeg 5 3 1 4 3 16
Mielenko 5 3 5 16 4 33

(*) nie przewidziano pobytu wlascicielskiego, (**) zlozona stopa zwrotu z czgsci stalej plus ruchomej
uzaleznionej od wynikéw finansowych obiektu

CONDO

+i/ \:3

Zmienna stopa zwrotu

s |

Czynsz od 100%

Stata stopa zwrotu

Warszawa

Szczyrk, Szklarska Porgba, Frombork, Kotobrzeg, Mielenko

e

Czynsz od 100% Od netto lokalu

P

Od netto lokalu

Frombork Warszawa

!

Wysoko$é: URP-1

Szczyrk
Szklarska Porgba
Kotobrzeg

Mielenko

Wysoko$é¢: URP-1 Wysoko$¢: URP-1

5% +2 5% +1 Kotobrzeg
6% +4 Warszawa 6% +2
7% +6 Frombork 7% +3 Szczyrk
7,5 % +8 7,5% +4
8% +10 8 % +5 Mielenko,
Szklarska Porgba
v X l v

Zwrot zainwestowanego kapitatu w latach Zwrot zainwestowanego

kapitatu w latach
10 +20 16 +8
11 +18 17 +6 | nieznany | +0 |
12 +16 Mielenko 18 +4 Kotobrzeg
13 +14 | Szklarska Porgba 19 +2
14 +12 | Szezyrk, Frombork 20 +1
15 +10 | Warszawa

\

Cena condojednostki w tys. z

<300 +5 Frombork 600 +1 Warszawa
350 +4 Mielenko 700 +2 Szczyrk
400 +3 Kotobrzeg 800 +3
450 +2 Szklarska Porgba 900 +4
500 +1 1000 +5

>1000 | +6

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Identyczng metode zastosowano przy wyliczaniu punktéw dla wskaznika URP-2 i WSZ-2
sume punktéw zawarto w tabeli 6.61.

Tabela 6.61. Zestawienie przyznanych punktéw wg drzewa decyzyjnego dla wskaznika

WSZ-2
N Sposob rozliczenia | Obliczony zwrot od Lata zwrotu Cena
Lokalizacja Stopa N0 éci lokal . lokal Suma
inwestycji swroty czynszu:100%/ warto$ci lokalu zainwestowanego okalu punktéw
netto URP-2 kapitatu WSZ-2
Szczyrk 5 3 3 10 2 23
Szklarska Poreba 5 3 4 14 2 28
Warszawa 3 5 2 8 1 19
Frombork 5 5 4 10 5 29
Kolobrzeg 5 3 1 4 3 16
Mielenko 5 3 5 16 4 33
CONDO

+i/ \13

Zmienna stopa zwrotu

s |

Czynsz od 100%

Stata stopa zwrotu

Szczyrk, Szklarska Porgba, Frombork, Kotobrzeg, Mielenko Warszawa

S

Czynsz od 100% Od netto lokalu

P

Od netto lokalu

Frombork Warszawa

l

Wysokos¢: URP-2

Szezyrk
Szklarska Porgba
Kotobrzeg

Mielenko

Wysoko$é: URP-2 Wysokosé: URP-2

5% +2 Warszawa 5% +1 Kotobrzeg
6% +4 Frombork 6% +2
7% +6 7% +3 Szczyrk
75% +8 75% +4 Szklarska Porgba
8% +10 8% +5 Mielenko
v v

Zwrot zainwestowanego
kapitatu w latach

Zwrot zainwestowanego kapitatu w latac

10 +20 16 +8 Warszawa

11 +18 17 +6
12 +16 Mielenko 18 +4 Kotobrzeg

13 +14 Szklarska Porgba 19 +2

14 +12 20 +1

15 + 10 Szczyrk, Frombork

\ .

Cena condojednostki w tys. Z

<300 +5 Frombork 600 +1 Warszawa
350 +4 Mielenko 700 +2 Szczyrk
400 +3 Kolobrzeg 800 +3
450 +2 Szklarska Porgba 900 +4
500 +1 1000 +5

Zrédlo: Opracowanie wlasne. 21000 | +6

208




Empiryczna analiza uwarunkowan inwestycji a condoapartamenty w Polsce w latach 20102020 na wybranych przyktadach

W tabeli 6.62. zaprezentowano sume punktéw dla wskaznikéw WSZ-3, RPUKRL-1.

Tabela 6.62. Zestawienie przyznanych punktéw wg drzewa decyzyjnego dla wskaznika
WSZ-3

Lo . . . Obliczony zwrot od Lata zwrotu Cena
Lokalizacja Stopa | Sposdb rozliczenia oi lokal . lokal Suma
inwestycji zwrotu | czynszu:100%/netto wartoscl ‘okalu zainwestowanego Noi punktow
) RPUKRL-1 kapitalu WSZ-3
Szczyrk 5 3 3 8 3 22
Szklarska Poreba 5 3 2 10 1 21
Warszawa 3 5 4 18 1 31
Frombork 5 5 6 10 5 31
Kolobrzeg 5 3 1 1 1 11
Mielenko 5 3 8 14 3 33
CONDO

Stata stopa zwrotu Zmienna stopa zwrotu

Szczyrk, Szklarska Porgba, Frombork, Kotobrzeg, Mielenko Warszawa

3

|+

Czynsz od 100%

Od netto lokalu

Frombork

Szczyrk

-]

P

Czynsz od 100%

Od netto lokalu

Warszawa

Szklarska Porgba
Kotobrzeg
Mielenko

Wysoko$é: RPUKRL-1 Wysokos¢: RPUKRL-1 Wysokos$¢: RPUKRL-1

nieznana

5% +2 5% +1 Kotobrzeg
6 % +4 Warszawa 6% +2 Szklarska Porgba
7% +6 Frombork 7% +3 Szezyrk
75% | +8 75% | +4
8% +10 8 % +5 Mielenko
\ ,,

Zwrot zainwestowanego kapitatu w latac Zwrot zainwestowanego

kapitatu w latach

10 +20 16 +8 Szczyrk
11 +18 Warszawa 17 +6 | nieznany | +0 ‘
12 +16 18 +4
13 +14 | Mielenko 19 +2
14 +12 20 +1 Kotobrzeg
15 +10 | Frombork
Szklarska Porgba

N / l

Cena condojednostki w tys:

<300 +5 Frombork 600 +1 Kotobrzeg
350 +4 700 +2
400 +3 Mielenko 800 +3 Szczyrk
450 +2 900 +4
500 +1 Szklarska Porgba 1000 +5
., . Warszawa
Zro6dlo: Opracowanie wlasne.
>1000 | +6
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W tabeli 6.63 zaprezentowano sume¢ punktow dla wskaznikoéw WSZ-4, oraz RPUKRL-2

Tabela 6.63. Zestawienie przyznanych punktéw wg drzewa decyzyjnego dla wskaznika
WSZ-4

- Sposob rozliczenia | Obliczony zwrot od Lata zwrotu Cena
Lokalizacja Stopa ’ e . Suma
inwestycji Zwrotn czynszu: wartoéci lokalu zainwestowanego | lokalu punktéw
100%/netto RPUKRL-2 kapitatu WSZ-4
Szczyrk 5 3 2 8 3 21
Szklarska Poreba 5 3 2 8 1 19
Warszawa 3 5 4 16 1 29
Frombork 5 5 4 10 5 29
Kolobrzeg 5 3 1 1 1 11
Mielenko 5 3 4 14 3 29
CONDO
+i/ \:3
Stata stopa zwrotu Zmienna stopa zwrotu
Szczyrk, Szklarska Porgba, Frombork, Kotobrzeg, Mielenko Warszawa
Czynsz od 100% Od netto lokalu Czynsz od 100% Od netto lokalu
Frombork Szczyrk Warszawa
Szklarska Porgba
Kotobrzeg
Mielenko
Wysoko$é: RPUKRL-2 Wysoko$é¢: RPUKRL-2 Wysokos¢: RPUKRL-2
5% +2 5% +1 Kotobrzeg
6% +4 Warszawa, 6% +2 Szklarska Porgba,
Frombork Szczyrk
7% | +6 7% | +3
75% | +8 75% | +4 | Miclenko
8% +10 8 % +5
v VL v
Zwrot zainwestowanego kapitatu w latac Zwrot zainwestowanego

kapitatu w latach
10 +20 16 +8 Szczyrk,
Szklarska Porgba K
11 +18 17 +6
12 +16 | Warszawa 18 +4
13 +14 | Mielenko 19 +2
14 +12 20 +1 Kotobrzeg

15 +10 Frombork

\ >< |
Cena condojednostki w tys. zt

<300 +5 Frombork 600 +1 Kotobrzeg
350 +4 700 +2
400 +3 Mielenko 800 +3 Szczyrk
450 +2 900 +4
500 +1 Szklarska PorEba, 1000 +5
Zrédlo: Opracowanie wlasne. Warszawa
>1000 | +6
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Identyczna metode zastosowano przy obliczaniu doktadnie tych samych wskaznikow w sy-
tuacji korzystania z pobytu wlascicielskiego.
W tabeli 6.64 zestawiono dane dla wskaznikéw WSZ-1 oraz URP-1

Tabela 6.64. Zestawienie przyznanych punktéw wg drzewa decyzyjnego dla wskaznika WSZ-
1 podczas korzystania z pobytu wlascicielskiego

Lokalizacja Stopa Sposéb rozlic.zenia Obliczm,ly' zwrot 'Lata zwrotu Cena lokalu Suma
inwestycji Jwrotu czynszu: od wartosci lokalu zainwestowanego WS7Z-1 punktéw
100%/netto URP-1 kapitatu
Szczyrk 5 3 2 8 2 20
Szklarska Poreba 5 3 5 14 2 29
Warszawa 3 5 10 10 1 29
Frombork 5 5 6 12 5 33
Kolobrzeg 5 3 1 2 3 14
Mielenko 5 3 4 14 4 30
CONDO
+i/ \:3
Stata stopa zwrotu Zmienna stopa zwrotu
Szczyrk, Szklarska Porgba, Frombork, Kotobrzeg, Mielenko Warszawa
+5 l l +3 +5 l l +3
Czynsz od 100% Od netto lokalu Czynsz od 100% Od netto lokalu
Frombork Szezyrk Warszawa
Szklarska Porgba
Kotobrzeg
Mielenko
Wysoko$¢: UPR-1 Wysokos¢: UPR-1 Wysoko$¢: UPR-1
5% +2 5% +1 Kotobrzeg
6% +4 6% +2 Szezyrk
7% +6 Frombork 7% +3
75% | +8 75% | +4 | Mielenko
8% +10 | Warszawa 8% +5 Szklarska Porgba
l : ,,
Zwrot zainwestowanego kapitalu w latac Zwrot zainwestowanego
kapitatu w latach
10 +20 16 +8 Szczyrk,
11 +18 17 +6 | nieznany | +0 |
12 +16 18 +4
13 +14 | Mielenko, Szklarska 19 +2 Kotobrzeg
Porgba
14 +12 Frombork 20 +1
15 +10 | Warszawa
Efa conm l
<300 +5 Frombork 600 +1
350 +4 Mielenko 700 +2 Szczyrk,
Szklarska
Porgba
400 +3 800 +3 Kotobrzeg
450 +2 900 +4
Zrédlo: Opracowanie wlasne. 500 1| warszawa 1000 | +5
>1000 | +6
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Dane zawarte w tabeli 6.65 odnoszg si¢ odpowiednio do wartosci URP-2 i WSZ-2

Tabela 6.65. Zestawienie przyznanych punktéw wg drzewa decyzyjnego dla wskaznika
WSZ-2 podczas korzystania z pobytu wlascicielskiego

+i/ \is

Lokalizaci Sposob rozliczenia | Obliczony zwrot Lata zwrotu Cena
okalizacja Stopa ; e . Suma
inwestycji Jwrotu czynszu: od wartoéci lokalu zainwestowanego lokalu punktéw
100%/netto URP-2 kapitalu WSZ-2
Szczyrk 5 3 2 6 2 18
Szklarska Poreba 5 3 3 12 2 25
Warszawa 3 5 10 10 1 29
Frombork 5 5 4 12 5 31
Kolobrzeg 5 3 1 2 3 14
Mielenko 5 3 4 14 4 30
CONDO

Stata stopa zwrotu

Zmienna stopa zwrotu

Szczyrk, Szklarska Porgba, Frombork, Kotobrzeg, Mielenko Warszawa
+5 l l +3 +5 l l +3
Czynsz od 100% Od netto lokalu Czynsz od 100% Od netto lokalu
Frombork Szczyrk Warszawa
Szklarska Porgba
Kotobrzeg
Mielenko
Wysokosé: UPR-2 Wysokosé: UPR-2 Wysokos¢: UPR-2
sw_ | 2 5% |1 | Kolobrg
6% +4 6% +2 Szczyrk
7% +6 Frombork 7% +3
7,5 % +8 7,5 % +4 Mielenko
8% +10 | Warszawa 8% +5 Szklarska Poreba

Zwrot zainwestowanego kapitatu w latac

|

v

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

T~

Cena condojednostki w tys:

/

10 +20 16 +8 Szczyrk
11 +18 17 +6 nieznany | +0 |
12 +16 18 +4
13 +14 Mielenko, Szklarska 19 +2 Kotobrzeg
Porgba
14 +12 Frombork 20 +1
15 +10 Warszawa
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<300 +5 Frombork 600 +1
350 +4 Mielenko 700 +2 Szczyrk,
Szklarska
Porgba
400 +3 800 +3 Kotobrzeg
450 +2 900 +4
500 +1 Warszawa 1000 +5
>1000 | +6

Zwrot zainwestowanego
kapitatu w latach



Empiryczna analiza uwarunkowan inwestycji a condoapartamenty w Polsce w latach 20102020 na wybranych przyktadach

Podstawiajac dane do drzewa decyzyjnego, uzyskano sume¢ punktéw dla wartosci WSZ-3
i RPUKRL-1 ktorg zaprezentowano w tabeli 6.66.

Tabela 6.66. Zestawienie przyznanych punktéw wg drzewa decyzyjnego dla wskaznika
WSZ-3 podczas korzystania z pobytu wlascicielskiego

+i/ \:3

Lokalizacia Stopa Sposob rozliczenia | Obliczony zwrot od Lata zwrotu Cena Suma
inwest c?i zwrgtu czynszu: warto$ci lokalu zainwestowanego | lokalu unktéw
Y9 100%/netto RPUKRL - 1 kapitatu wsz-3 | P
Szczyrk 5 3 1 4 3 16
Szklarska Poreba 5 3 2 8 1 19
Warszawa 3 5 10 16 1 35
Frombork 5 5 6 12 5 33
Kolobrzeg 5 3 1 1 11
Mielenko 5 3 2 10 3 23
CONDO

Stata stopa zwrotu

Szczyrk, Szklarska Porgba, Frombork, Kotobrzeg, Mielenko

Zmienna stopa zwrotu
Warszawa

-]

|+

Czynsz od 100%

Od netto lokalu

Frombork

Szczyrk

s |

[

Czynsz od 100%

Od netto lokalu

Warszawa

Szklarska Porgba
Kotobrzeg
Mielenko

l

Wysokos¢: ROUKRL-1 Wysokos¢: RPUKRL-1

Wysoko$¢: RPUKRL-1

5% +2 5% +1 Szczyrk,
Kotobrzeg
6% +4
o 6 % +2 Mielenko,
7% +6 Frombork Szklarska Porgba
75% | +8 7% 13
8% +10 | Warszawa 75% | +4
8% +5

|

Zwrot zainwestowanego kapitalu w latac Zwrot zainwestowanego

kapitatu w latach

10 +20 16 +8 Szklarska Porgba

11 +18 17 +6 nieznany | +0
12 +16 | Warszawa 18 +4 Szczyrk

13 + 14 19 +2

14 +12 Frombork 20 +1 Kotobrzeg

15 +10 | Mielenko

\

Cena condojednostki w tys. Z

<300 +5 Frombork 600 +1 Szklarska
Porgba,
Kotobrzeg
350 +4 700 +2
400 +3 Mielenko 800 +3 Szczyrk
450 +2 900 +4
Zrédlo: Opracowanie wlasne. 500 +1 | Warszawa 1000 | +5
>1000 | +6
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Odpowiednio podstawiono dane dla wartosci WSZ-4 i RPUKRL-2, sume¢ punktéw zesta-
wiono w tabeli 6.67.

Tabela 6.67. Zestawienie przyznanych punktéw wg drzewa decyzyjnego dla wskaznika
WSZ-4 podczas korzystania z pobytu wlascicielskiego

- Sposob rozliczenia Obliczony zwrot Lata zwrotu Cena
Lokalizacja Stopa ; d ¢ci lokal . lokal Suma
inwestycji Jwrotu czynszu: od wartosci lokalu | zainwestowanego okalu punktéw
100%/netto RPUKRL-2 kapitalu WSZ-4

Szczyrk 5 3 1 1 3 13
Szklarska Poreba 5 3 2 6 1 17
Warszawa (*¥), (**) 3 5 10 16 1 35
Frombork 5 5 6 10 5 31
Kolobrzeg 5 3 1 1 1 11
Mielenko 5 3 2 10 3 15

(*) nie przewidziano pobytu wlascicielskiego, (**) zlozona stopa zwrotu z czgsci stalej plus ruchomej
uzaleznionej od wynikéw finansowych obiektu.

Zrédto: Opracowanie wlasne.

CONDO

+i/ \13

Stata stopa zwrotu

Szczyrk, Szklarska Porgba, Frombork, Kotobrzeg, Mielenko

Zmienna stopa zwrotu
Warszawa

+5

v

+3

v

Czynsz od 100%

Od netto lokalu

Frombork

Szczyrk
Szklarska Porgba
Kotobrzeg

Mielenko

l

Wysoko$é: ROUKRL-2

Wysokos$¢: RPUKRL-2

-]

P

Czynsz od 100%

Od netto lokalu

Warszawa

Wysokos$¢: RPUKRL-2

5% +2 5% +1 Szezyrk, nieznana | +0
6% 4 Kotobrzeg
7% +6 | Frombork 6% | +2 g’;‘fllaer“s];‘;}, orcha
75% | +8 7% |43
8% +10 | Warszawa 75% 4
l 8% | +5
Zwrot zainwestowanego kapitalu w latach Z Zwrot zainwestowanego
kapitatu w latach
10 +20 16 +8
11 +18 17 +6 SzklarskaPorgba, | nieznany | +0 |
12 +16 Warszawa 18 +4
13 +14 19 +2
14 +12 20 +1 Kotobrzeg,Szczyrk
15 +10 Mielenko, Frombork

\

Cena condojednostki w tys. z
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<300 +5 Frombork 600 +1 Szklarska
Porgba,
Kotobrzeg
350 +4 700 +2
400 +3 Mielenko 800 +3 Szczyrk
450 +2 900 +4
500 +1 Warszawa 1000 +5
>1000 | +6




Empiryczna analiza uwarunkowan inwestycji a condoapartamenty w Polsce w latach 20102020 na wybranych przyktadach

Zestawiajac dane z tabel dla poszczegdlnych wskaznikdéw na wykresie 6.22 zobrazowano
liczbe punktéw poszczegdlnych condojednostek dla wariantu niekorzystania z pobytu wiasci-
cielskiego.

m Szczyrk  m SeriaSzklarska Poreba2 mWarszawa m Frombork  m Kotobrzeg  m Mielenko
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Rysunek 6.22. Zestawienie przyznanych punktéw dla condojednostek na podstawie drzewa
decyzyjnego

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Na wykresie 6.23 zestawiono punktacje dla tych samych wartosci z wykorzystaniem moz-
liwosci pobytu wlascicielskiego.

m Szczyrk  m Szklarska Poreba  m Warszawa m Frombork m Kotobrzeg m Mielenko

n n
(a2} (a2]
) )
(22] o
i i
o ™ o o
a o o0 [« o0
N N [}
n
o
%]
o~
o
~N (<)}
0 -
— ~
[t} —
- N
<t —
A a2}
-
- -l

| | H|

WSz-1 WSZ-2 WSZ-3 WSZ-4

14

Rysunek 6.23. Zestawienie przyznanych punktéw dla condojednostek na podstawie drzewa
decyzyjnego z uwzglednieniem pobytu wlascicielskiego

Zrédto: Opracowanie wlasne.

215



Empiryczna analiza uwarunkowan inwestycji a condoapartamenty w Polsce w latach 20102020 na wybranych przyktadach

Z przytoczonych danych w tabeli 6.58 i 6.64 wynika, ze najkorzystniejszymi biorac pod
uwage liczbe przyznanych punktéw sg inwestycje w Mielenku i Fromborku. Przy czym zauwa-
zy¢ nalezy, ze korzystanie z pobytu wlascicielskiego w przypadku Mielenka skutkuje utrata 3
punktow.

Analizujac dane z tabeli 6.61 i 6.65 zauwazy¢ nalezy, Ze najkorzystniejsza inwestycja w przy-
padku niekorzystania z pobytu wiascicielskiego jest condojednostka w Mielenku, ale wsytuacji
korzystania z pobytu wtascicielskiego, dla tych samych parametréw inwestycja we Fromborku
jest korzystniejsza o 1 punkt.

Dla wskaznika WSZ-3 najwigkszg ilos¢ punktéw gromadza condojednostki w Warszawie,
Fromborku i Mielenku co wskazano w tabelach 6.62 i 6.66. Z kolei najkorzystniej dla korzy-
stajacych z pobytu wlascicielskiego prezentuje si¢ inwestycja we Fromborku. W tabeli 6.66
wiecej punktow zdobywa condojednostka warszawska, wynika to jednak z braku mozliwosci
korzystania z nieruchomosci przez wlasciciela.

Analizujac dane z tabeli 6.63 i 6.67 zauwaza sie, ze dla wskaznika WSZ-4 az 3 condojed-
nostki uzyskaly identyczng liczbe punktéw 29 mianowicie Warszawa, Frombork i Mielenko.
Natomiast dla wskaznika WSZ-4 ale dla inwestoréw korzystajacych z mozliwosci pobytu wla-
$cicielskiego Frombork uzyskuje najwigksza liczbe punktéw. W tabeli 6.67 Warszawa ma naj-
wiekszg punktacje, wynika to z braku mozliwosci korzystania na zasadach pobytu wlasciciel-
skiego i przy zalozeniu operatora 8,7%-owego zwrotu z zainwestowanego kapitalu w stosunku
rocznym. Nadmieni¢ nalezy, ze w przypadku condojednostki w Warszawie sposob rozliczania
czynszu skonstruowany jest w oparciu o mechanizm udziatlu w zysku catego hotelu i nie ma
gwarancji, ze zostanie na takim poziomie osiagniety aby wyplaci¢ inwestorom 8,7% w stosun-
ku rocznym.

216



Zakonczenie

Zasadniczg czgscig rozprawy doktorskiej bylo zbadanie uwarunkowan i efektywnosci inwe-
stowania na rynku condonieruchomosci w Polsce. W ramach dociekan naukowych, podczas
zglebiania materii rynku condonieruchomosci w Polsce poddano weryfikacji hipotezy posta-
wione we wstepie.

1. Rynek condoapartamentéw w Polsce stanowi dynamicznie rozwijajacy si¢ obszar inwe-
stowania.

2. Inwestycje w condoapartamenty sa atrakcyjne z punktu widzenia stop zwrotu przy okre-
$lonym poziomie ryzyka w porownaniu 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 sformulowano nastepujace wnioski i spostrzezenia dotyczace uwarunkowan i efek-

tywnosci inwestowania na badanym rynku:

1. Rynek condonieruchomosci rozwija si¢ dynamicznie w rejonach o znacznym potencjale
ruchu turystycznego. Po przeanalizowaniu badanych umoéw zauwaza si¢ rozmieszczenie
condonieruchomos$ci w nastepujacy sposdb, na 334 lokalizacje 119 z nich znajduja sie
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 bylo poniesienie
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 byl konieczny oraz
w 8 jednostkach condoapartamentéw. Mozna zatem przyja¢, ze zakup lokalu w wigkszosci
skutkuje poniesieniem dodatkowych kosztéw na zakup niezbednych sktadnikow koniecz-
nych do podpisania umowy z operatorem.

3. Po analizie umoéw dotyczacych 334 lokali ustalono, ze $rednia cena lokalu wraz z wypo-
sazeniem oscyluje w okolicy 445 tys. zl netto, natomiast m? lokalu wraz z wyposazeniem
to koszt przekraczajacy 14 tys. zl netto. Wartos¢ samego wyposazenia w badanych loka-
lach to blisko 1800 zt za 1 m*. W zdecydowanej wigkszosci badane apartamenty stanowity
jednostki jednopokojowe (na 334 badane lokale bylo az 239 jednopokojowych). Koszty
miejsca parkingowego to ok 30-40 tys. zt. Koniecznos$¢ zakupu miejsca parkingowego od-
notowano w 89 przypadkach na 334 badane lokale.

4. Na podstawie badan przeprowadzonych na grupie 334 lokali stwierdzono zastosowanie
trzech rodzajow rozliczen operatoréw z wlascicielami lokali. Najbardziej popularng for-
mg rozliczen bylo zastosowanie staltej stopy zwrotu. Taka forma rozliczenia miedzy stro-
nami wystepowata w 279 lokalach. Mniej popularna, cho¢ coraz czgsciej stosowang byta
proporcjonalna do zysku stopa zwrotu, ktérg zastosowano w 46 jednostkach. Inng forma
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rozliczen bylo zastosowanie ztozonej stopy zwrotu (kombinowanej), ktéra dotyczyla jedy-
nie 9 jednostek w condohotelu.

5. Badajac umowy, wywnioskowano rozbieznosci 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, przychod zgodny z umowa zaobserwowano w 8 condoapartamentach, na-
tomiast wyzszy niz deklarowany w umowie — w 9 przypadkach i dotyczylo to condohotelu,
gdzie zastosowano kombinowany sposéb rozliczen. Operatorzy stosowali zréznicowane
umowne stawki rozliczeniowe rocznych stop zwrotu z wlascicielami condonieruchomosci,
$rednia roczna stopa zwrotu ksztaltowala si¢ w badanej grupie na poziomie 6,774%, luka
dochodowa w umownych i rzeczywistych przychodach dotyczyta 317 lokali. Indeksacja
czynszow obwarowana umownie dotyczyla 80 lokali, natomiast zapis dotyczacy zmiany
wysokosci stawek w przypadku deflacji zawieraly 23 umowy.

6. Wtasciciele condonieruchomosci mieli mozliwos¢ skorzystania z pobytu wlascicielskiego,
w zalezno$ci od zawartej z operatorem umowy diugos¢ pobytu wiascicielskiego ksztal-
towal si¢ na poziomie od 10 do 29 dni w ciggu roku. Pobyt wiascicielski nie byt mozliwy
w okresie maksymalnego ruchu turystycznego, w okresie $wiat oraz wakacji i tzw. sezonu
wysokiego. W condohotelu nie przewiduje si¢ mozliwosci skorzystania z pobytu wlasci-
cielskiego. Odptatno$¢ za pobyt ksztaltowala sie w zaleznosci od operatora i zawartej umo-
wy. 317 uméw przewidywalo odplatny pobyt, a jego wysokos¢ oscylowala w granicy 1%
rocznych przychodéw.

7. Po przeanalizowaniu umoéw dotyczacych 334 condojednostek stwierdzono koniecznos¢
wnoszenia dodatkowych optat w zwigzku z zarzadzaniem cze$ciami wspolnymi, ubezpie-
czenia, remontdéw oraz wymiany i dostosowania wyposazenia do standardéw operatora
badz sieci, z ktorg operator zawarl umowe na obstuge zgodng ze standardem sieci. Przewi-
dziano rowniez kary za niedotrzymywanie warunkow i zobowigzan.

8. Umowy zawierano najczesciej na 10 lat (264 przypadki na 334), 15-letnie umowy dotyczyty
46 przypadkow, a tylko 10 zawierano na okres 20 lat; ciekawe okazaly sie umowy 30-letnie,
ktére zawarto w przypadku 5 lokali. Mozna zatem z calg stanowczoscig stwierdzic, ze sg to
inwestycje diugoterminowe.

9. Stwierdzono zapisy umowne o prawie pierwokupu lokali w znacznej czesci uméw. 265 lo-
kali dotyczyl zapis prawa pierwokupu na rzecz operatora, a 68 lokali bylo wolnych od ta-
kiego zapisu.

10. Analizujagc dochodowos$¢, wysunieto wniosek, ze przychdd generowany przez condojed-
nostke (UPR-1), stanowigcy wartos$¢ przyjeta w procentach, znacznie rézni si¢ od wartosci
rzeczywistych. Dokonujac obliczen, odkryto, ze ,gwarantowany np. 7% zwrot” zgodnie
z zapisami umowy jest nizszy $rednio o jeden p.p. od wartosci, ktére nieruchomo$¢ powin-
na generowac. Poszukujac przyczyn takiego stanu rzeczy, z uwagi na znaczne kwoty rézni-
cy w przychodach stwierdzono, ze wynika to z metody przyjmowania wartosci, od ktérej
wyplacano czynsz. Nizszy od umownego zwrot z inwestycji powodowala konieczno$¢ za-
kupu lokalu wraz z wyposazeniem, natomiast czynsz wyplacano od kwoty netto lokalu bez
wyposazenia. Dodatkowym czynnikiem zmniejszajacym rzeczywisty roczny dochod byta
koniecznos¢ oplacania dodatkowych sktadnikoéw, takich jak utrzymanie czedci wspolnych,
sktadki na utrzymanie zarzadu czy inne, ktére oméwiono w rozdziale V1.

11. Analizujagc dochodowos¢ oraz koszty pobytu wlascicielskiego, stwierdzono, ze pobyt
wladcicielski w przypadku jego wykorzystania generuje znaczne koszty, co powoduje
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12.

13.

14.

zmniejszenie rocznego przychodu o ok. 0,7 do 1 p.p. Biorac pod uwage diugos¢ korzy-
stania z lokalu, szczegdlnie w okresie o matlej atrakcyjnosci turystycznej (poza sezonem
wakacyjnym, $wietami i feriami), z cala pewnoscig uzna¢ mozna, ze pobyt wlascicielski
jest bardzo kosztowny i nieoptacalny.

Rozpatrujgc pod wzgledem finansowym, na podstawie umoéw poszczegdlnych nierucho-
mosci, przyczyn rozbieznosci w zwrocie wynikajacym z umowy i zwrocie rzeczywistym
z zainwestowanego kapitatu, zdefiniowano i odkryto luki dochodowe, zaréwno w przy-
chodach, jak i wartosciach nieruchomosci. Zauwazono i z calg pewnoscig stwierdzono
réznice w warto$ci kupowanej nieruchomosci, Zazwyczaj rzeczywista warto$¢ nierucho-
mosci byla wieksza o 10-15%. Wiazalo sie to z zakupem wyposazenia, ktdrego wartos¢
stanowito owe 10-15% calosci inwestycji. Nalezy nadmieni¢, ze warto$¢ wyposazenia nie
stanowila podstawy do naliczania umownego rocznego przychodu (wskaznika URP-1),
dlatego w dysertacji zwrécono na ten problem uwage i dokonano wyznaczenia wskaznika
HRPR-1, ktéry oddziela wartosci realne od rzeczywistych a nie od umownej wartosci loka-
lu. Zauwazono réwniez, ze dokonujac obliczen w sposéb uwzgledniajacy wartosci rzeczy-
wiste dochodzi do powstania luki w przychodach, ktérg zdefiniowano wspdtczynnikiem
LZI. Nalezy nadmieni¢ z calg pewnoscia, ze w przypadku condonieruchomosci nie obo-
wigzuje pojecie gwarantowanej stopy zwrotu na poziomie okreslonym w %. Z calg pew-
noscia, za wyjatkiem tzw. kombinowanego sposobu rozliczenia badz zlozonego sposobu
rozliczenia, rzeczywisty zwrot z zainwestowanego kapitatu jest nizszy o okoto jeden p.p.,
co w wartosciach pienieznych, zwazywszy na duza kapitalochtonnos¢ inwestycji, stanowi
znaczne kwoty. Wyliczono réwniez w celach poréwnawczych zwrot z zainwestowanych
100 tys. zI na rynku condonieruchomosci. Biorgc pod uwage zaleznosci funkcjonujace
w tym obszarze, zauwazono, ze inwestycja dotknieta jest lukami w przychodach na iden-
tycznym poziomie.

Dla wybranych inwestycji obliczono wewnetrzne stopy zwrotu (IRR - Internal Rate of Re-
turn) dla wartosci umownych oraz dla wartosci rzeczywistych. Obliczono takze te wskaz-
niki dla wariantu przewidujacego pobyt wlascicielski oraz dla wariantu nieprzewidujacego
pobytu wlascicielskiego. Analizujac dane dla poszczegoélnych wariantéw, biorgc pod uwage
zalozenia do obliczen, nalezy stwierdzi¢ kategorycznie, ze inwestycja na rynku condonie-
ruchomosci jest inwestycja dlugoterminows. Nalezy takze przyja¢, ze inwestor w zalezno-
$ci od przyjetego wariantu oraz warunkéw korzystania z nieruchomosci, zainwestowane
srodki finansowe bedzie mdgt odzyska¢ w okresie przekraczajacym kilkanascie lat, a do-
ktadnie, w badanych przypadkach, 12 lat do 21 lat w najmniej korzystnym wariancie dla
danej nieruchomosci.

Dla wybranych inwestycji wyliczono wartosci NPV (net present value, inaczej: wartos¢
obecna netto, warto$¢ biezaca netto, warto$¢ zaktualizowana netto) oraz dla poszczegol-
nych wskaznikéw istotnych z punktu widzenia oplacalnosci inwestycji zawartych w roz-
dziale VI. Obliczenn dokonano w odniesieniu do okresu 5, 10, 15 i 20 lat. Biorac pod uwa-
ge zalecenia wynikajgce z generalnej zasady stosowania wartosci biezacej netto', nalezy
stwierdzi¢, ze wigkszo$¢ inwestycji przy konkretnych zalozeniach nalezaloby odrzuci¢
z uwagi na ujemne warto$ci. Nalezy bra¢ pod uwage to, Ze inwestor stal si¢ wlascicielem

1

Realizacja projektu akceptowalna przez inwestora wylacznie w sytuacji dodatnich warto$ci NPV w zaklada-
nym okresie inwestycyjnym.
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15.

nieruchomosci, ktdrej warto$¢ w czasie jest zmienna, niemozliwa do oszacowania w 20-let-
nim okresie inwestycyjnym.

Poddano probie oszacowanie wartosci nieruchomosci w przysztosci, jednak biorac pod
uwage, ze rynek condonieruchomosci stanowi ,,mtody” mechanizm inwestycyjny i nieru-
chomosci na rynku wtérnym nie funkcjonujg w obrocie z uwagi na trwanie umow z ope-
ratorami, poddano poréwnaniu wzrost warto$ci nieruchomosci mieszkaniowych w pobli-
zu usytuowania badanych condonieruchomosci. Stwierdzono, ze $redni wzrost wartosci
w odniesieniu do 2006 roku wynosit 5,28%, a wskaznik ten byl zanizany jedynie z powo-
du stagnacji na rynku nieruchomosci na Mazurach. Poza tym w innych rejonach Polski
wzrosty byly powyzej 6,5%. Ostroznie mozna zatem przyjaé, ze pomimo znacznych cen
nieruchomosci komercyjnych, warto$¢ condonieruchomosci wzrasta¢ bedzie podobnie
jak nieruchomosci mieszkaniowych. Wywnioskowano, ze przy srednim poziomie wzrostu
inflacji ksztattujacej sie $redniorocznie w zakresie 2,0%, $rednioroczny wzrost wartosci
nieruchomosci wynosit 5,28%, czyli blisko 3 p.p. powyzej wskaznika inflacji. Przeanalizo-
wano zmiang poziomu cen nieruchomosci dla poszczegdlnych systeméw gospodarczych
na $wiecie i wyciggnieto wniosek o permanentnym wzro$cie warto$ci nieruchomosci w la-
tach 2006-2020. Zauwaza si¢ nieznacznie mniejsza dynamike wzrostu jak w Polsce, jednak
utrzymywala si¢ tendencja wzrostowa.

16. Analizujgc ryzyko, nasuwaja si¢ dwa wnioski dotyczgce finansowej strony przedsiewziecia

(inwestycji). Rzecz fundamentalna z punktu widzenia inwestora, czy inwestycja przynie-
sie zaktadany zwrot roczny? Odpowiedz brzmi tak, biorgc pod uwage sposdb wyliczania
zysku, o czym mowa byla wczesniej. Z punktu widzenia osiagniecia zakladanych przy-
chodéw nalezy uznad, ze ryzyko nie istnieje, jest zdefiniowane w umowie z operatorem.
Rozliczenie zwrotu rocznego spoczywa na operatorze i jest jego obowigzkiem rozliczy¢
sie z inwestorem i nie maja znaczenia niekorzystne czynniki gospodarczych, ktére moga
przeszkodzi¢ w uzyskaniu umownej stopy zwrotu na danym poziomie. Wyjatkiem jest
taka forma rozliczenia, w ktérej mamy do czynienia z rozliczeniem od wypracowanego
zysku i jak w przypadku condohotelu Mercure w Warszawie zlozonej stopy zwrotu. Ist-
nieje jednak ryzyko zwigzane z wiarygodno$cig operatora, nalezy pamietac, ze operatorzy
funkcjonujg jako spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig i jak sama nazwa wskazuje od-
powiedzialnos¢ jest ograniczona majatkiem i zobowigzaniami operatora. Z badan wynika,
ze tylko jednostkowi operatorzy, dokladnie 6 na 65 nie miato kltopotéw z dotrzymaniem
zobowigzan w okresie kryzysu gospodarczego na rynku turystycznym wywotanym pande-
mig Covid-19. Reszta zmuszona byla do renegocjowania uméw i opdznienia w wyplaca-
niu czynszu operatorom.

17. W dysertacji zaprezentowano przeglad stép zwrotu innych instrumentéw finansowych,

takich jak obligacje, akcje przedsigbiorstw, przychody funduszy inwestycyjnych. Dane
zestawiono z przychodami generowanymi przez condonieruchomosci. Analizujac dane,
wyciggnieto wniosek, ze inwestycja na rynku condonieruchomosci przynosi wyzsze stopy
zwrotu niz inne badane instrumenty finansowe. W okresie inwestycyjnym okreslonym na
15 lat (najczesciej zawierana umowa z operatorem) wartosci zwrotu wynikajace z umowy
z operatorem s3 najwyzsze w zestawieniu ze wzrostem wartosci badanych instrumentéw.
Dla inwestycji 20-letnich tylko inwestycja w akcje najwigkszych przedsiebiorstw przywota-
nych w pracy pozwalalyby inwestorom osiggna¢ wigksze korzysci. Biorac pod uwage obec-
ne realia gospodarcze, nasuwa si¢ wniosek, ze inwestycja na rynku condonieruchomosci
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jest jedng z najbardziej korzystnych, nalezy tez doda¢, ze kapital zabezpieczony jest nieru-
chomoscia, co w obecnej sytuacji ma kluczowe znaczenie.

18. W dysertacji dokonano obliczen miar zrézZnicowania oraz miary zmiennosci, a takze $red-

19.

20.

21.

22.

niej arytmetycznej i mediany dla badanych wartosci. Wyniki badan pozwalaja na wycia-
gniecie i sformulowanie wnioskow, ze inwestowanie srodkéw finansowych w condonie-
ruchomosci charakteryzuje si¢ duzg zmiennoscig oraz wysokimi warto$ciami odchylenia
standardowego. Wyliczone $rednie wskazujg na zréznicowanie rynku. Ogélny wniosek po
przeanalizowaniu wspdtczynnikéw, takich jak odchylenie standardowe oraz wspoétczynnik
zmiennosci, pozwala na przyjecie stwierdzenia, ze condonieruchomosci charakteryzuja
sie znacznym poziomem zindywidualizowania, co powoduje, ze kazda nieruchomos$¢ na-
lezy bada¢ indywidualnie, bez mozliwosci stosowania uniwersalnych szablonéw identycz-
nych dla kazdej condojednostki.

Obliczono wspoétczynnik Sharpe’a i dla wskaznikéw finansowych oméwionych w rozdzia-
le 5 stwierdzono wysokie wartosci, co oznacza, ze pozwala to na wyciggniecie wniosku
o niskim ryzyku niezrealizowania zakladanych stép zwrotu i zyskéw z analizowanej inwe-
stycji.

Poddajac analizie zjawisko condonieruchomosci, stwierdzono wiele rodzajéw ryzyka po-
zafinansowego, w wezszym ujeciu dotyczace realizacji zakladanych (zdefiniowanych umo-
w3) stép zwrotu. Uznano, ze ryzyko niezrealizowania jest minimalne. Poza sytuacja stano-
wiacg tzw. sile wyzsza oraz wynikajaca z niedotrzymania umowy przez operatora. Sytuacje
gdzie wykorzystuje sie¢ ,,site wyzszg” zdefiniowang w umowie i niezalezng od dziatalnosci
cztowieka obserwuje si¢ obecnie podczas pandemii Covid-19 do zmian umowy miedzy
operatorami a wlascicielami condonieruchomosci. Nastepuja upadiosci operatordw, co
powoduje drugg przestanke ryzyka istotnie wplywajacego na finanse, ale determinowane
jest to klopotami niewynikajgcymi z inwestycji, ale ktopotami partnera biznesowego. War-
to bra¢ pod uwage powyzsze zwlaszcza w sytuacji dlugoterminowych uméw zawieranych
czgsto na okres 15 do 30 lat.

Podczas poglebionej analizy umdw stwierdzono wiele ograniczen dysponowania wtasno-
$ciag 1 obowigzkéw nakladanych umownie przez operatora. Szczegélnym przypadkiem
ograniczenia swobodnej dyspozycji wlascicielskiej jest ustanowienie prawa pierwokupu
na rzecz operatora, mozna wysnuc wniosek, ze zawarcie w formie aktu notarialnego prawa
pierwokupu jest pewnego rodzaju zobowigzaniem na rzecz operatora.

Biorgc pod uwage powyzsze wnioski, wynikajace zaréwno z analizy finansowej, jak i po-
zafinansowej oraz uwzgledniajgc ryzyko w szerszym aspekcie, stwierdzi¢ mozna z peing
odpowiedzialnoscig, ze inwestycja w condonieruchomosci stanowi atrakcyjna alternatywe
inwestowania kapitalu. Stopy zwrotu osiggane z tego rodzaju inwestycji sa znacznie bar-
dziej korzystne niz inwestycje na innych rynkach. Nalezy bra¢ pod uwage réwniez bezpie-
czenstwo kapitatu, ktére jest gwarantowane nieruchomoscia. Nalezy takze zauwazy¢, ze
rynek turystyczny w Polsce ulega ciggtemu rozwojowi, a zapotrzebowanie na nierucho-
mosci o wysokim standardzie z kazdym rokiem si¢ zwieksza. Inwestujgc na rynku nieru-
chomodci turystycznych nalezy bra¢ pod uwage, ze umiejscowienie condonieruchomosci
na terenie o znacznym potencjale turystycznym pozwala na wyeliminowanie ryzyka lo-
kalizacyjnego, zwigzanego, jak w przypadku nieruchomos$ci mieszkaniowych, z powsta-
niem w bliskim sgsiedztwie niekorzystnych, obnizajacych warto$¢ nieruchomosci instala-
cji, badz infrastruktury. Inwestycje w condonieruchomosci za wyjatkiem aglomeracji, od
powstania tego typu obiektéw sg calkowicie wolne. Nie jest mozliwe, aby przy racjonalnym
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podejmowaniu decyzji, jakikolwiek samorzad pozwolil w miejscowosciach turystycznych
na powstanie infrastruktury zakldcajacej spokdj przyjezdnych turystéw, wobec tego nalezy
uznad, ze ryzyko obnizajace warto$¢ nieruchomosci nie istnieje, w skrajnym przypadku
mozna je uznac za minimalne.

Powyzsze wnioski i spostrzezenia wymienione w punktach 1-22 pozwalaja na stwierdzenie,
ze hipotezy postawione na wstepie:

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

— inwestycje w condoapartament s3 atrakcyjne z punktu widzenia stép zwrotu przy okre-
$lonym poziomie ryzyka w poréwnaniu z innymi obszarami inwestowania

sg w Swietle celéw badawczych, przy zrealizowaniu zadan badawczych, prawdziwe i udo-
wodnione.

Niniejsza dysertacja stanowi fundament do dalszych badan rynku condonieruchomosci,
szczegolnie w zakresie badania kondycji finansowej determinowanej rzeczywisto$cig popan-
demiczna.

Ponadto, po przeanalizowaniu dotychczasowej literatury obejmujacej zakres tematyczny
condonieruchomosci, zauwazono pewne braki tematyczne. Badacze odnoszg si¢ do systemu
funkcjonowania condojednostek, zarzgdzania nimi, cenami. Szeroko jest opisywana stopa
zwrotu z zainwestowanego kapitalu. Nie spotkano sie z tematyka opisang w dysertacji, miano-
wicie ze zjawiskiem luki dochodowej, z jej wysokoscig oraz przyczyng powstawania. Jak wy-
kazano w opracowaniu, luka dochodowa obniza zyskownos¢ inwestycji i tym samym powo-
duje wydtuzenie okresu zwrotu zainwestowanego kapitalu. Analizujgc literature przedmiotu,
mozna stwierdzi¢, ze zjawisko luki dochodowej, czg¢sto pomijanej w opracowaniach, stanowi
istotny czynnik w procesie inwestycyjnym dzialajacym niekorzystnie.
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Niniejsza dysertacja ,,Uwarunkowania i efektywno$¢ inwestowania na rynku condonieruchomosci
w Polsce” dotyczy warunkéw inwestowania oraz efektownosci inwestowania w obszarze nieruchomo-
$ci komercyjnych - turystycznych, a konkretnie condonieruchomosci. W pracy podjeto temat con-
donieruchomosci zglebiajac zagadnienia zwigzane z tg forma inwestycji, przy uwzglednieniu réznych
zagrozen, kosztéw oraz zobowigzan wynikajacych z umoéw.

Badano tematyke condonieruchomsci oraz obszar inwestowania na tym rynku, obrano za zada-
nie poznanie uwarunkowan inwestycyjnych i mechanizmow, aby zdefiniowa¢ czynniki determinujace
optymalne zyski, réznego rodzaju ryzyko i zjawiska niepracujacego kapitatu i luki dochodowej. Zba-
danie tego segmentu rynku nieruchomosci w ocenie autora jest wlasciwe i konieczne ze wzgledu na to,
ze przedmiot badan jest nowy na polskim rynku, ale jednoczesnie na tyle zakorzeniony w dzialaniach
inwestycyjnych, ze pewne procesy zachodzace mozna dostrzec i zbada¢ z uwzglednieniem specyfiki
polskiego rynku condonieruchomosci, jak réwniez proceséw zachodzacych w gospodarce oraz nawy-
kach odbiorcow ustug oferowanych przez condohotele oraz condoapartamenty.

Przedmiotem pracy s3 zjawiska zachodzace podczas analizowania mozliwosci inwestowania
w apartament w condohotelu na podstawie zgromadzonego materialu w postaci uméw z operatorami,
uwarunkowan geograficznych i gospodarczych oraz warunkéw finansowych w kontekscie przycho-
dow i ryzyka.

Ze wzgledu na to, Ze mamy do czynienia ze stosunkowo nowa formg inwestowania kapitalu w Pol-
sce, w empirycznej czegsci pracy poglebionej analizie poddano uwarunkowania inwestycyjne i zwrot
z zainwestowanego kapitalu na rynku condonieruchomosci, oraz poréwnanie z innymi mozliwosciami
inwestowania. Analizowano inwestycje w miejscowos$ciach gorskich, nadmorskich, na Mazurach oraz
w wybranych miastach.

Pomimo coraz wigkszego zainteresowania taka forma lokaty kapitatu, oraz relatywnie wysoka stopa
zwrotu, dostrzezono brak kompleksowych i wyczerpujacych badan poswieconych uwarunkowaniom
inwestowania na rynku condonieruchomosci ze szczegdlnym uwzglednieniem condoapartamentow
i condohoteli.

W odpowiedzi na zidentyfikowang luke badawcza, a takze brak odpowiedniej reakeji instytucji
kontrolnych w tym KNF problemem badawczym rozprawy jest ustalenie czynnikoéw istotnie deter-
minujacych podejmowanie decyzji o dokonaniu inwestycji w konkretny obiekt oraz préba ustalenia
realnej wielkosci zwrotu z zainwestowanego kapitatu i tym samym préba zdefiniowania dodatkowych
kosztéw wplywajacych na okreslenie realnych zwrotow.

Celem gléwnym rozprawy doktorskiej jest identyfikacja determinant majacych fundamentalny
wplyw na optymalizacje zyskow z inwestycji w condonieruchomosci przy okreslonym poziomie ry-
zyka.

Podczas badan skoncentrowano si¢ na czynnikach zaréwno czysto finansowych, jak i wynikajacych
z innych determinant zwigzanych z otoczeniem prawnym, gospodarczym oraz ryzykiem.

Osiagnigcie celu badawczego wymaga realizacji zadan badawczych:

1. Przeanalizowanie umdéw proponowanych inwestorom przez poszczegdlnych operatoréw/dewelo-
perow oraz proba parametryzacji wynikajacych z nich warunkow.
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2. Skonstruowanie i wyznaczenie wskaznikéw okreslajacych czynniki determinujgce uwarunkowania
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 inwestowania.

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 rozdzialow oraz zakonczenia, w ktérym sformutowano
22 wnioski, pozwalajace zweryfikowac i uznac za prawdziwe postawione we wstepie hipotezy.

W rozdziale 1 przedstawiono istote condonieruchomosci, rys historyczny, podstawowe definicje
i informacje. Przyblizono ewolucje condonieruchomosci oraz obszar rynku tej cze¢sci nieruchomo-
$ci komercyjnych, a takze nieruchomosci turystycznych. W dalszej czesci tego rozdzialu oméwiono
strukture wlascicielska, przyblizono pojecie condoapartamentu i condohotelu. Omoéwiono réwniez
role i miejsce dewelopera jako kreatora procesu inwestycyjnego. Nastepnie przedstawiono role opera-
tora w systemie zarzadzania condonieruchomoscia i dokonano przegladu inwestycji w systemie condo
w Polsce.

W rozdziale 2 zaprezentowano definicje inwestycji w ekonomii, kryteria okreslajace warunki inwe-
stycyjne oraz przyblizono pojecie condonieruchomosci jako inwestycji. W tym rozdziale zaprezento-
wano réwniez i wyjasniono kim s3 inwestorzy na rynku condonieruchomosci. Wyjasniono przebieg
procesu decyzyjnego dewelopera oraz zakres analiz ktore wykonuje aby realizowane przedsigwziecie
przyniosto sukces komercyjny. Podobnego zobrazowania dokonano w odniesieniu do operatora zarza-
dzajacego condonieruchomoscia. W tym rozdziale przedstawiono réwniez zasady opodatkowa condo-
jednostek.

W rozdziale 3 skupiono si¢ na finansowych uwarunkowaniach, oméwiono efektywnos¢ inwesto-
wania w obszarze condonieruchomosci. W opracowaniu ujeto ponadto modele finansowania nieru-
chomos$ci 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 obszarze con-
donieruchomosci. Przedstawiono uwarunkowania geograficzne, prawne i wynikajace z zawartych
umow pomiedzy inwestorem w condojednostke a deweloperem i operatorem zarzadzajacym zakupio-
ng jednostky. Skupiono si¢ na pozafinansowych rodzajach ryzyka dotykajacych inwestowanie w con-
donieruchomosci. Wskazano na zwigzki proceséw mikro i makroekonomicznych wystepujacych w go-
spodarce i ich wplywami na rynek condonieruchomosci.

Rozdzial 5 poswiecono metodom badawczym zastosowanym w dysertacji. Zdefiniowano i opisa-
no kryteria i mierniki optacalnosci inwestycji, dokonano poglebionej analizy uméw 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 condonieruchomosci na podstawie drzewa decy-
Zyjnego.

W rozdziale 6 przeprowadzono analize¢ dochodowosci wybranych condojednostek i przeprowadzo-
no badanie efektywnosci inwestycji. Przeprowadzono analize ryzyka w badanych condojednostkach.
Poddano analizie atrakcyjno$¢ inwestowania w condonieruchomosci na tle wybranych instrumentéw
inwestycyjnych. Przeprowadzono analizy klasyfikacyjne oraz dokonano analizy danych przy zastoso-
waniu metody wspomagania wyboru badanych condojednostek na podstawie drzewa decyzyjnego.
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W ramach dociekan naukowych, podczas zgtebiania materii rynku condonieruchomosci w Polsce
poddano weryfikacji hipotezy postawione we wstepie.

1. Rynek condoapartamentéw w Polsce stanowi dynamicznie rozwijajacy sie obszar inwestowania.

2. Inwestycje w condoapartamenty s3 atrakcyjne z punktu widzenia stop zwrotu przy okreslonym
poziomie ryzyka w poréwnaniu z innymi obszarami inwestowania.

Za pomocy zadan badawczych zrealizowano wszystkie cele gléowne rozprawy doktorskiej majace
kluczowy wplyw na optymalizacje zyskow z zainwestowanego kapitatu na rynku condonieruchomosci
w Polsce przy uwzglednieniu poziomu ryzyka finansowego, a takze ryzyka pozafinansowego.

Po zrealizowaniu zadan badawczych oraz przeanalizowaniu rynku condonieruchomosci w Polsce
sformulowano wnioski i spostrzezenia dotyczace uwarunkowan i efektywnosci inwestowania na ba-
danym rynku.

Whioski i spostrzezenia wymienione w zakonczeniu, a w szczegélnosci:

1. Rynek condonieruchomosci rozwija si¢ dynamicznie w rejonach o znacznym potencjale ruchu tu-
rystycznego. Po przeanalizowaniu badanych uméw zauwaza sie rozmieszczenie condonierucho-
mosci w nastepujacy 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 bylo poniesienie przez
inwestora dodatkowego kosztu w postaci zakupu miejsca parkingowego. Wydatek na zakup wy-
posazenia 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 condoapar-
tamentéw. Mozna zatem przyja¢é, ze zakup lokalu w wigkszosci skutkuje poniesieniem dodatko-
wych kosztéw na zakup niezbednych skladnikéw koniecznych do podpisania umowy z operatorem.

3. Na podstawie badan przeprowadzonych na grupie 334 lokali stwierdzono zastosowanie trzech ro-
dzajow rozliczen operatoréw z wiascicielami lokali. Najbardziej popularng formg rozliczen byto
zastosowanie stalej stopy zwrotu. Taka forma rozliczenia miedzy stronami wystepowala w 279 lo-
kalach. Mniej popularng, cho¢ coraz cz¢sciej stosowang byla proporcjonalna do zysku stopa zwrotu,
ktdra zastosowano w 46 jednostkach. Inng forma rozliczen byto zastosowanie ztozonej stopy zwro-
tu (kombinowanej), ktéra dotyczyta jedynie 9 jednostek w condohotelu.

4. Badajac umowy, wywnioskowano rozbieznosci 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, przychod
zgodny z umowg zaobserwowano w 8 condoapartamentach, natomiast wyzszy niz deklarowany
w umowie — w 9 przypadkach i dotyczylo to condohotelu, gdzie zastosowano kombinowany sposéb
rozliczen. Operatorzy stosowali zréznicowane umowne stawki rozliczeniowe rocznych stép zwro-
tu z wlascicielami condonieruchomosci, srednia roczna stopa zwrotu ksztaltowala si¢ w badanej
grupie na poziomie 6,774%, luka dochodowa w umownych i rzeczywistych przychodach dotyczyta
317 lokali. Indeksacja czynszéw obwarowana umownie dotyczyla 80 lokali, natomiast zapis doty-
czacy zmiany wysokosci stawek w przypadku deflacji zawieraly 23 umowy.

5. Analizujac dochodowo$¢, wysunieto wniosek, ze przychod generowany przez condojednostke
(UPR-1), stanowiacy wartos¢ przyjeta w procentach, znacznie rézni sie od wartosci rzeczywistych.
Dokonujac obliczen, odkryto, ze ,,gwarantowany np. 7% zwrot” zgodnie z zapisami umowy jest niz-
szy $rednio o jeden p.p. od wartosci, ktére nieruchomos¢ powinna generowac. Poszukujac przyczyn
takiego stanu rzeczy, z uwagi na znaczne kwoty réznicy w przychodach stwierdzono, ze wynika to
z metody przyjmowania wartosci, od ktorej wyptacano czynsz. Nizszy od umownego zwrot z inwe-
stycji powodowala konieczno$¢ zakupu lokalu wraz z wyposazeniem, natomiast czynsz wyplacano
od kwoty netto lokalu bez wyposazenia. Dodatkowym czynnikiem zmniejszajacym rzeczywisty
roczny dochod byla konieczno$¢ optacania dodatkowych skfadnikéw, takich jak utrzymanie czgsci
wspolnych, sktadki na utrzymanie zarzadu czy inne, ktére omdéwiono w rozdziale 6.
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6. Analizujac ryzyko, nasuwaja si¢ dwa wnioski dotyczace finansowej strony przedsiewziecia (inwesty-
cji). Rzecz fundamentalna z punktu widzenia inwestora, czy inwestycja przyniesie zakladany zwrot
roczny? Odpowiedz brzmi tak, biorac pod uwage sposéb wyliczania zysku, o czym mowa byta
wezesniej. Z punktu widzenia osiggniecia zakladanych przychodéw nalezy uznad, ze ryzyko nie ist-
nieje, jest zdefiniowane w umowie z operatorem. Rozliczenie zwrotu rocznego spoczywa na opera-
torze i jest jego obowigzkiem rozliczy¢ sie z inwestorem i nie majg znaczenia niekorzystne czynniki
gospodarcze, ktére moga przeszkodzi¢ w uzyskaniu umownej stopy zwrotu na danym poziomie.
Wyjatkiem jest taka forma rozliczenia, w ktérej mamy do czynienia z rozliczeniem od wypracowa-
nego zysku i jak w przypadku condohotelu Mercure w Warszawie zlozonej stopy zwrotu. Istnieje
jednak ryzyko zwiazane z wiarygodnoscig operatora, nalezy pamietal, ze operatorzy funkcjonuja
jako spoitki z ograniczona odpowiedzialnoscig i jak sama nazwa wskazuje odpowiedzialnos¢ jest
ograniczona majatkiem i zobowigzaniami operatora. Z badan wynika, ze tylko jednostkowi ope-
ratorzy, dokladnie 6 na 65 nie mialo klopotéw z dotrzymaniem zobowiazan w okresie kryzysu
gospodarczego na rynku turystycznym wywotanym pandemia Covid-19. Reszta zmuszona byla do
renegocjowania umow i opoznienia w wyplacaniu czynszu operatorom. Pozwalaja na stwierdzenie,
ze hipotezy postawione na wstepie:

— rynek condoapartamentéw w Polsce stanowi dynamicznie rozwijajacy sie obszar inwestowania,
— inwestycje w condoapartament sg atrakcyjne z punktu widzenia stop zwrotu przy okreslonym
poziomie ryzyka w poréwnaniu z innymi obszarami inwestowania s3 w $wietle celow badaw-
czych, przy zrealizowaniu zadan badawczych, prawdziwe i udowodnione.
Niniejsza dysertacja stanowi fundament do dalszych badan rynku condonieruchomosci, szczegol-
nie w zakresie badania kondycji finansowej, wysokosci niepracujacego kapitatu i luki dochodowe;.
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ABSTRACT

The determinants and effectiveness of investing
in the condominium market in Poland

This dissertation “The determinants and effectiveness of investing in the condominium market in Po-
land” concerns the conditions of investing and the effectiveness of investing in the area of commercial
tourism real estate, specifically condominium properties. The paper undertakes the topic of condo real
estate by exploring the issues associated with this form of investment, taking into account the various
risks, costs, and contractual obligations.

It researched the subject of condo real estate and the area of investing in this market, taking up the
task of learning about the investment determinants and mechanisms to define the factors determining
optimal returns, various types of risk, and the phenomena of idle capital and the income gap.

In the author’s opinion, investigating this segment of the real estate market is appropriate and nec-
essary as the subject of the research is new on the Polish market. At the same time, it is sufficiently root-
ed in investment actions and certain processes can be observed and studied taking into consideration
the specificity of the Polish condominium market, as well as the processes taking place in the economy
and habits of users of services offered by condohotels and condo apartments.

The paper looks at the phenomena occurring during the analysis of investment opportunities in a
condo-hotel apartment based on the collected material in the form of contracts with operators, geo-
graphical and economic determinants, and financial conditions in the context of revenues and risks.

Since we are dealing with a relatively new form of capital investment in Poland, the empirical part
of the study analyzes in depth the determinants of investment and the return on invested capital in the
condominium market and compares it with other investment opportunities. Investments in mountain
towns, coastal areas, in Mazury lake district, and other selected cities were analyzed.

Despite the growing interest in this form of capital investment and a relatively high return rate, it
was noticed that there is a lack of comprehensive and exhaustive research dedicated to the determi-
nants of investing in the condo real estate market, with particular emphasis on condo apartments and
condohotels.

In response to the identified research gap, and the lack of adequate response of control institutions,
including the PFSA, the research problem of this dissertation is to determine the factors that signifi-
cantly determine the decision to invest in a particular facility and attempt to determine the real return
on invested capital, and thus attempt to define the additional costs that affect the determination of real
returns.

The main objective of the dissertation is to identify determinants that have a fundamental impact
on the optimization of returns on condominium investments at a given level of risk.

During the study, the focus was on both purely financial factors and those resulting from other
determinants related to the legal, economic, and risk environment.

Achieving the research objective requires the completion of research tasks:

1. Analyzing the agreements proposed to investors by individual operators/developers and an attempt
to parameterize the resulting terms.

Constructing and determining indicators that identify the investment determinants.

Identifying risks when realizing investment returns.

Identifying conditions conducive to investing.

Identifying non-financial determinants of investing in a condo apartment

v »N
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The dissertation verified the hypotheses:
1. The condo real estate market in Poland is a dynamically developing investment area.
2. Rates of return obtained from investment in condominium real estate at a specified level of risk are

a viable alternative to other areas of investment.

In addition, a method was developed based on a decision tree for supporting decisions of choosing
a condominium property by an individual investor who is not a professional participant in the invest-
ment market in the area of condominium real estate.

The dissertation consists of an introduction, six chapters, and a summary in which 22 conclusions
are formulated, allowing to verify and consider as true the hypotheses outlined in the introduction.

Chapter 1 presents the essence of condo real estate, a historical background, the basic definitions,
and information. It zooms in on the evolution of condo real estate and the market area for this part of
commercial real estate, as well as tourist real estate. The remainder of this section discusses the own-
ership structure, introduces the concept of the condo apartment and condohotel. The role and place of
the developer as a creator of the investment process are also discussed. Next, it presents the role of an
operator in a condo management system and reviews condo investments in Poland.

Chapter 2 presents the definitions of investment in economics, the criteria that determine invest-
ment conditions, and introduces the concept of condo real estate as an investment. This chapter also
presents and explains who are the investors in the condo real estate market. It explains the developer’s
decision-making process and the scope of analyses they perform for their project to be commercially
successful. A similar illustration is made for a condo property management operator. This chapter also
outlines the principles of condo taxation.

Chapter 3 focuses on the financial considerations and discusses the effectiveness of investing in
condo real estate. Furthermore, the paper includes models for financing real estate with both equity
and debt. It also examines the types of financial risks occurring in the process of investing in condo-
minium properties.

Chapter 4 focuses on the non-financial determinants of investing in condo real estate. It presents
the geographic, legal, and contractual considerations between the condo investor and the developer
and operator managing the purchased unit. The focus is on the non-financial types of risks affecting
investments in condo real estate. The relationships between micro and macroeconomic processes oc-
curring in the economy and their impact on the condo real estate market are indicated.

Chapter 5 is devoted to the research methods used in the dissertation. Investment profitability cri-
teria and metrics are defined and described, and an in-depth analysis of contracts and rate of return
are performed. It presents the methods of analyzing both investment risk and investor compensation.
It introduces simulation methods, ratio analysis, and data classification methods. A decision-support
method was developed for choosing condo real estate based on a decision tree.

Chapter 6 analyzes the profitability of selected condo units and conducts an investment efficiency
study. It carries out a risk analysis of the condo units studied. The attractiveness of investing in condo
real estate was analyzed against the background of selected investment instruments. Classification
analyses were performed and data were analyzed using a decision tree method to assist in the selection
of the condo units under study.

In the course of scientific research, while exploring the matter of the condominium market in Po-
land, the hypotheses posed in the introduction were verified.

1. The condo apartment market in Poland is a dynamically developing investment area.
2. Investments in condo apartments are attractive from the point of view of rates of return for a certain
risk level compared to other areas of investment.

Through the research tasks, all the main objectives of the doctoral dissertation were met having a
key impact on the optimization of returns on invested capital in the condominium market in Poland,
taking into account the level of financial risk and non-financial risk.
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After completing the research tasks and analyzing the condo real estate market in Poland, conclu-
sions and observations were formulated concerning the determinants and effectiveness of investing in
the analyzed market.

The conclusions and observations are listed in the summary, in particular:

1. The condo real estate market is developing dynamically in regions with significant tourist potential.
After analyzing the surveyed contracts, it can be seen that the distribution of condominiums is as
follows: out of 334 locations, 119 of them are located in the coastal belt, 186 in the mountain area,
17 are in Mazury, and 9 units in Warsaw.

2. To sign a contract with an operator for 89 units, the developer was required to incur an additional
cost in the form of purchasing parking space. Expenditures for purchasing equipment was neces-
sary for 317 units. Of the 334 units surveyed, only 9 condo-hotel units did not need to purchase
equipment, and 8 condo apartment units did. Therefore, it can be assumed that the purchase of the
premises mostly results in incurring additional costs for the purchase of the necessary components
required to sign a contract with the operator.

3. Based on the research conducted on a group of 334 premises, it was found that three types of settle-
ments between operators and premises owners are used. The most popular form of settlement was
using a fixed rate of return. This form of settlement between the parties occurred in 279 premises.
Less popular, though increasingly used, was the pro-rata rate of return, which was used in 46 units.
Another form of settlement was the use of a composite rate of return (combined) that applied to
only 9 units in the condo-hotel.

4. By examining the contracts, discrepancies were deduced in the contractual return on invested capi-
tal in relation to the actual revenue generated by the property. Out of 334 units, lower than contrac-
tual returns on invested capital were reported in 317 cases, revenue in line with the contract was ob-
served in 8 condo apartments, while in 9 cases they were higher than that declared in the contract,
and it concerned a condohotel, where the combined settlement method was applied. Operators
used varying contractual settlement rates of annual rates of return with condo property owners,
the average annual rate of return was 6.774% for the study group, the income gap in contractual
and actual income concerned 317 units. The indexation of rents was contractually binding for 80
units, while the provision concerning the change of rates in the case of deflation was included in
23 contracts.

5. By analyzing the profitability, it was concluded that the revenue generated by the condo unit
(UPR-1), which is the value taken as a percentage, is significantly different from the actual values.
Doing the calculations, it was discovered that the “guaranteed e.g. 7% return” according to the
contract provisions is lower on average by one p.p. than the values that the property should gen-
erate. In looking for reasons for this, given the significant amounts of difference in income, it was
determined that this was due to the method of assuming the value from which the rent was paid.
As the return on investment was lower than contractual, the premises had to be purchased together
with the equipment, while the rent was paid on the net amount of the premises without equipment.
An additional factor that reduced the actual annual income was the need to pay for additional
components such as maintenance of common areas, board maintenance fees, and others, which are
discussed in Chapter 6.

6. Analyzing the risk, two conclusions can be drawn about the financial side of the project (invest-
ment). Fundamental from the investor’s point of view: will the investment deliver the assumed
annual return? The answer is yes, given the way profit is calculated, as discussed earlier. From the
point of view of achieving the assumed revenues, it should be recognized that risk does not exist;
it is defined in the contract with the operator. It is the operator’s responsibility and duty to account
for the annual return to the investor, and adverse economic factors that may prevent the contractual
rate of return from being achieved at a given level are irrelevant. The exception is the form of settle-
ment where the profit is calculated based on the generated profit and, as in the case of the Mercure
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condohotel in Warsaw, based on a composite rate of return. However, there are risks associated
with the credibility of the operator. We should remember that operators operate as limited liability
companies and, as the name suggests, liability is limited by the assets and liabilities of the operator.
The study found that only unit operators, 6 out of 65 to be exact, had no trouble keeping their com-
mitments during the economic crisis in the tourism market caused by the Covid-19 pandemic. The
rest were forced to renegotiate their contracts and delays in paying rent to the operators allow us to
conclude that the hypotheses posed in the introduction are, in light of the research objectives, true
and proven. They are:
— the condo apartment market in Poland is a dynamically developing area of investment,
— investments in condo apartments are attractive from the perspective of rates of return at a cer-
tain level of risk compared to other areas of investment.
This dissertation lays the foundation for further research into the condo real estate market, par-
ticularly with respect to the study of financial condition, the amount of non-working capital, and the
income gap.
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