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RECENZJA

rozprawy doktorskiej mgr. Marka Kowalczyka na temat ,,Uwarunkowania

i efektywno$¢ inwestowania na rynku condonieruchomosci w Polsce”

1. Wprowadzenie

Rozprawa doktorska mgr. Marka Kowalczyka, napisana pod kierunkiem dr. Hab.
Sebastiana Kokota prof. US, dotyczy istotnego zagadnienia zwigzanego z rozwojem
specyficznego sektora nieruchomosci w Polsce, obejmujgcego nowe mozliwosci inwestowania
na tym rynku. Za przedmiot badan wybrano uwarunkowania i efektywnos¢ inwestowania w
nie typowy rodzaj zabudowy nieruchomosci obiektami specjalnego przeznaczenia zwigzanymi
z pojeciem ,condominium”. W swoim pierwotnym brzmieniu pojecie to oznacza ,,mieszkanie
z prawem wtasnosci”. Jednym z przyktadéw tego pojecia w Polsce jest ,wspdinota
mieszkaniowa” ( pojecie prawnicze zwigzane z nieruchomoscig lokalowg ). Na potrzeby
recenzowanej rozprawy doktorskiej autor wprowadzit pojawiajgce sie coraz czesciej w
publikacjach pojecie ,condonieruchomosci”. Pojecie to nie ma jeszcze ugruntowanej pozycji
prawnej i formalnej . Przedmiot pracy ( szczegdlnie w zakresie szczegétowych badan wiasnych
) zostat ograniczony do analizy i mozliwosci inwestowania w apartament w condohotelu w
oparciu o analize szczegdtowych informacji pozyskanych z wielu réznych Zrédet. Autor
traktuje to inwestowanie, jako relatywnie nowa forme inwestowania kapitatu w Polsce. W
tytule pracy podanej w jezyku angielskim zostato uzyte pojecie ,the condominium market” co

nie do konca odpowiada polskiemu zakresowi tego okreslenia . Oznacza to pilng potrzebe



porzadkowania poje¢ dotyczgcych réznych form inwestowania na rynku nieruchomosci w
Polsce.

Zdaniem Doktoranta problemem badawczym rozprawy doktorskiej byto ,ustalenie
czynnikéw istotnie determinujgcych podejmowanie decyzji o dokonaniu inwestycji w
konkretny obiekt oraz préba zdefiniowania dodatkowych kosztéw wptywajacych na okreslenie
realnych zwrotéw”.

Wydaje sig, ze tak sformutowany problem badawczy zwigzany jest bezposdrednio z
analizg optacalnosci inwestowania na rynku nieruchomosci oraz obejmuje zagadnienie
zaréwno w sensie praktycznym, jak i teoretycznym. Sam zapis problemu badawczego w
rozprawie doktorskiej mogtby by¢ podany w bardziej przejrzysty sposob — np. bez takich
sformutowan, jak ,préba definicji” oraz ,istotnie determinujgcych”. Utatwitoby to pewnie
zrozumienie istoty rozprawy juz na etapie wstepnym. Nie jestem tez przekonany do pojecia
»condonieruchomos¢” szczegdlnie w $wietle art. 46 Kodeksu cywilnego. Niemniej biorac pod
uwage wyjasnienia zawarte w rozprawie doktorskiej bede tego pojecia uzywat w dalszej czeéci

mojej recenzji.

2. Ocena ukfadu rozprawy doktorskiej wraz z oceng celu , metod badawczych i

uzyskanych wynikéw badan

Rozprawa doktorska obejmuje 223 strony standardowego tekstu, podzielonego na 6
rozdziatow. Zawiera réwniez wstep i zakonczenie, streszczenie, bibliografie oraz wykaz tabel i
rysunkow. W zakoniczeniu sformutowano tacznie 22 wnioski, zwigzane z przeprowadzonymi
badaniami - zaréwno w sferze teoretycznej, jak i praktycznej. Bibliografia zawiera 147 pozycji
literatury, w tym 46 to opracowania w jezyku angielskim. Podano tez zestawienie
wykorzystanych w badaniach Raportéw, aktéw prawnych oraz stron internetowych
(netografia). W zestawieniu pozycji bibliograficznych nie ustrzezono sie od drobnych btedéw i
potknigc formalnych, np. nazwisko Bryx raz jest zapisane jako Bryks a innym razem poprawnie
jako Bryx, nadto pozycja pod tytutem ,, Vademecum developera” pojawia sie w wykazie dwa
razy. Wigkszosc pozycji bibliograficznych ukazata sie po roku 2000, cho¢ zdarzaja sie tez
pozycje z lat 1990-1995 i wczesniejszych . Autor podat tez w wykazie pozycje z lat 1950-1960,
ktére mozna uznaé za klasyczne w historycznym ujeciu przedmiotu badan.

Rozdziat 1 rozprawy dotyczy scharakteryzowania na potrzeby tej rozprawy pojecia

condonieruchomosci. Autor wyjasnia znaczenie tego okreslenia nawigzujac do czaséw



antycznych (Egipt, Grecja). Ten opis historyczny mozna by skréci¢ bez utraty informacji o
systemie condominium w sektorze nieruchomosci. Podsumowaniem rozwazan teoretycznych
na ten temat jest tabela 1.1 ( str. 12-13) zawierajaca ,cechy charakterystyczne i kryteria
definiujgce condonieruchomosci”. Nie jest to jednak w petni opracowanie autorskie,
poniewaz opiera sie na publikacji ,,Raport - Rynek hoteli oraz condohoteli w Polsce”. Brakuje
odniesienia sie Autora do zawartych w tej tabeli opiséw dotyczacych poszczegdlnych
kryteridw opisujgcych ,,condonieruchomosci”. W tabeli 1.2 ( str. 13-14) Doktorant przytoczyt
podstawowe  rdznice pomiedzy pojeciami zwigzanymi z inwestowaniem na rynku
nieruchomosci hotelowych takimi jak ,,condohotel” oraz ,, aparthotel ”. Przyczynito sie to do
uporzadkowania tych okreslen oraz ich szczegdtowego scharakteryzowania . Tak jak
poprzednio brak jednak ustosunkowania sie Autora do tresci tej tabeli. Przytoczone w tekscie
rozprawy fotografie od 1 do 6 ( str. 15-16) uwazam za zbedne, gdyz nie sg one bezposrednio
zwigzane z analizowanym zagadnieniem dotyczacym definicji i uzywanych pojeé. Moim
zdaniem s3 to ilustracje do przeprowadzonych badan szczegétowych i ich miejsce jest raczej
w zatgcznikach.

Przeprowadzono tez krotkg analize zasad funkcjonowania deweloperéw w innych
krajach (rozdz.1.4) wraz z podaniem etapdw przygotowania i realizacji inwestycji budowlanej
( budynku ) przez dewelopera. Jest to zestawienie odnoszgce sie wprost do pozycji bibliografii
A. Rogulski ( 2020). Brak tez informacji czy schemat bedzie w cato$ci wykorzystany w dalszej
czesci badan. W rozdziale 1 scharakteryzowano ponadto etapy przygotowania i realizacji
inwestycji (budynek) przez dewelopera oraz okreslono role operatora w systemie zarzgdzania
nieruchomoscig (rozdziat 1.5). Podano miedzy innymi rodzaje uméw z operatorem w
kontekscie zasad ustalania czynszéw. Rozdziat 1.6 zawiera opisy dotyczgce inwestycji w
systemie condo w Polsce. Powyzsze dane oparto na konkretnych pozycjach bibliograficznych
| dos¢ trudno ocenié, jaki byt wktad Doktoranta w te zagadnienia. Na pewno jest to proba opisu
zjawiska zwigzanego z wystepowaniem ,condonieruchomosci” w naszym kraju. Wydaje sig, ze
spefniono zatozony w tym rozdziale cel poznawczy oraz okreslono rozmiar zjawiska wraz z jego
specyfikg. Brakuje jednak wtasnych odniesien Autora do poszczegdlnych zagadnien
wykorzystywanych w dalszej czeséci rozprawy doktorskiej .

Rozdziat 2 obejmuje zagadnienia zwigzane z inwestowaniem na rynku nieruchomosci
(w tym inwestowaniem w condohotele). Na wstepie (pkt. 2.1) przytoczono pojecie

»inwestycja” odwotujac sie do klasycznych opracowan zaréwno w Polsce, jak i za granica oraz



inne podstawowe pojecia zwigzane z efektywnoscig inwestowania. Przedstawiono tez na
stronie 39 (tabela 2.1) dane przyktadowe do obliczenia stopy zwrotu. Ta cze$¢ pracy z
powodzeniem mogtaby by¢ bardziej skondensowana i ograniczona do podstawowych
zagadnien poniewaz sg to informacje podstawowe, ogdlnie znane dla specjalistéw z zakresu
okreslania optacalnosci inwestycji oraz  oceny efektywnosci inwestowania na rynku
nieruchomosci.. Dotyczy to tez podstawowych okreslen zwigzanych z opisem nieruchomosci
jako przedmiotu badan. Brak natomiast na stronie 42 rozprawy krotkiej charakterystyki
nieruchomosci budynkowej w odniesieniu do odrebnej wtasnosci gruntdéw. Trudno mi zgodzi¢
sie z przytoczonym w pracy podziatem nieruchomosci ze wzgledu na ich funkcje (rys. 2.3 —str.
43). Szczegdlnie dotyczy to faktu zaliczenia ,,condonieruchomosci” do grupy ,inne —
zabudowane” a nie do nieruchomosci ,komercyjnych”. Prosze o wyjasnienie zasad przyjetych
do tworzenia tego podziatu nieruchomosci w trakcie publicznej obrony rozprawy.

Rozdziat 2.2 zawiera rozwazania na temat kryteriow okreslajgcych warunki
inwestycyjne. Autor zwraca uwage na inwestowanie w obligacje oraz opisuje cechy rynku
finansowego. Sg to informacje ogdlnodostepne i mozna byto ten rozdziat znacznie
skondensowad bez uszczerbku dla informacyjnosci rozprawy doktorskiej. W dalszej czesci
Doktorant podjat sie zadania scharakteryzowania rynku nieruchomosci podajac na wstepie
ogolnie znane okredlenia i cechy tego rynku. Charakteryzuje tez rynek nieruchomosci w
Wielkiej Brytanii podajac miedzy innymi na stronie 61, ze rynek ten ,jest $cisle powigzany z
wysokoscig stop procentowych oraz z wysokoscig uzyskiwanych stép zwrotu z
zainwestowanego kapitatu”. Brak dalej w pracy uzasadnienia tego stwierdzenia oraz
wyjasnienia jego wyjatkowosci w stosunku do innych rozwinigtych rynkéw nieruchomosci (np.
Francja, Holandia, Niemcy).

Doktorant ponad to zwraca uwage na stronie 63 (rys. 2.9) na Zrédta ryzyka
inwestowania opierajac sie na publikacji H. B. Mayo (2019). Brak jednak odniesienia do innych
publikacji z tego zakresu oraz wtasnego komentarza do tego zagadnienia.

W kolejnej czesci pracy (pkt. 2.3) Doktorant charakteryzuje condonieruchomos¢ jako
inwestycje. W swoich opisach opiera sie On na wskazaniach ekspertow rynku nieruchomosci
oraz wtasnych doswiadczeniach. Na stronie 67 rozprawy stwierdza, ze ,inwestycja w
condoapartamenty stanowi zabezpieczenie kapitatu przed skutkami inflacji oraz wahaniami
narynkach”. Bede oczekiwat w trakcie publicznej obrony pracy doktorskiej na rozwinigcie tego

stwierdzenia oraz podanie stosownych wskaznikow.



Nastepnie (pkt.2.4) Autor opisuje i charakteryzuje role inwestoréw na rynku
condonieruchomosci. Prezentuje w pracy przebieg i fazy procesu inwestycyjnego (pkt. 2.5).
Kolejna czg$¢ tego rozdziatu dotyczy roli operatora w procesie inwestycyjnym (pkt. 2.6).
Przytacza sformutowania zawarte w bibliografii oraz podaje pozadane cechy takiego
operatora. Zwraca tez uwage na opodatkowanie condo-jednostki (pkt. 2.7). Niektére
fragmenty tych opiséw mozna by pomingé bez uszczerbku dla jasnosci wywodu (np. opis
podatku od nieruchomosci czy zasady naliczania VAT od inwestycji).

Kolejny rozdziat 3 dotyczy opiséw finansowych uwarunkowan inwestowania na rynku
condonieruchomosci. Autor na wstepie zajmuje sie opisem efektywnosci inwestowania
(kryteria, portfel inwestycyjny, stopa zwrotu). Odnosi sie réwniez do koncepcji racjonalnego
inwestowania odwotujac sie do opisdw innych autoréw. Zwraca tez uwage na zasady
finansowania inwestycji w tego rodzaju nieruchomosci. Na zakoriczenie obszernych rozwazan
w tym rozdziale stanowigcym swoiste studium bibliografii Doktorat koncentruje sie nad
rodzajami ryzyka finansowego.

W rozdziale 4 Autor charakteryzuje pozafinansowe uwarunkowania inwestowania w
condonieruchomosci. Doktorant zwraca miedzy innymi uwage na:

1) uwarunkowania geograficzne inwestycji (pas nadmorski, gory, miasta);

2) uwarunkowania prawne i wynikajgce z zawartych umoéw miedzy stronami (np. Czas
trwania umowy, warunki wypowiedzenia umowyy);

3) pozafinansowe ryzyko inwestowania (rézne rodzaje ryzyka charakterystyczne dla
tego segmentu rynku, np. ryzyko zwigzane z uczestnictwem na rynku
condonieruchomosci);

4) uwarunkowania mikroekonomiczne (np. paradoks Veblena, efekt nasladownictwa,
efekt spekulacyjny);

5) uwarunkowania makroekonomiczne (cykle koniunkturalne, inflacja, zmiany
poziomu PKB, stopy procentowe).

Czesdc z przytoczonych w tym rozdziale informacji ma znaczenie historyczne i nie moina
tego odnie$¢ do aktualnej sytuacji na rynku nieruchomosci w 2022 roku . Brakuje w tym
rozdziale ostatecznego podsumowania oraz wskazania najwazniejszych czynnikdw
wptywajacych na ten specyficzny rynek nieruchomosci.

Rozdziat 5 Rozprawy obejmuje opis i charakterystyke przyjetych metod badawczych. Na

stronie 133 Autor stwierdza, ze na podstawie przeprowadzonych badan wyodrebniono wykaz



determinantéw majacych istotny wptyw na optymalizacje zyskow inwestorow
funkcjonujacych na tym specyficznym rynku. Wykaz ten zostat opracowany na podstawie
szczegOtowych badan w wybranych 6 jednostkach (,condojednostki”). Sg to obiekty
charakteryzujace sie znacznym natezeniem ruchu turystycznego, zlokalizowane w réznych
miejscach Polski (Szczyrk, Szklarska Poreba, Warszawa, Frombork, Kotobrzeg, Mielenko).
Podstawowym kryterium tego wyboru byta cena obiektu zblizona do ceny $redniej — w relacji
do rocznych przychoddw uzyskiwanych na analizowanym obszarze. Prosze w trakcie obrony
doktoratu o bardziej szczegdtowe przedstawienie zasad doboru obiektéw do dalszych badan
. Zwracam tez uwage, ze Frombork jest potozony na Warmii ( pojecie historyczne ), a nie jak
zapisano na stronie 133 — , na Mazurach”. Warto by tez podsumowacé zagadnienia zwigzane
z okresleniem kryteriéw i miernikdw optacalnosci inwestycji zawarte w rozdziale 5.1. Rozdziat
te zawiera nadto pogtebiong analize konkretnych uméw , analize stép zwrotu, opis metod
analizy ryzyka inwestycyjnego, metody analizy wynagrodzenia inwestora ( wyodrebnienie
najczgsciej stosowanego modelu w analizowanych przypadkach), charakterystyke
zastosowanych metod symulacyjnych, opis metody wskaznikowej, metody klasyfikacji danych
w ocenie inwestycji ( w tym drzewo decyzyjne jako metoda wspomagania decyzji wyboru
condonieruchomosci ) oraz zasady postgpowania w procesie okreslania efektywnosci
inwestycji ( wewnetrzne stopy zwrotu dla poszczegdlnych wariantéw ).

W kolejnym etapie badan (rozdziat 6) zaprezentowano dane dotyczace 334
condojednostek, w réznych lokalizacjach (sprzedaz w latach 2015-2020). Dane te postuzyty
migdzy innymi do przeprowadzenia analizy dochodowosci na rynku nieruchomosci
komercyjnych . Przeprowadzono tez analize ryzyka positkujgc sie danymi uzyskanymi z portalu
»nwestycje w kurortach” (65 obiektéw - 8134 condojednostek). Przeprowadzono dodatkowo
badania ankietowe dotyczace 6339 jednostek (78% wszystkich condojednostek w Polsce).
Dokonano nadto analizy 334 umoéw dotyczacych kupna, wynajmu i obstugi tych
nieruchomosci. Z powyzszych informacji wynika, ze Doktorant przeprowadzit szczegétowe
badania , condojednostek” uwzgledniajac ich specyfike i lokalizacje. Dato to podstawy do
formutowania szczegétowych wnioskéw. Do oceny efektywnosci ekonomiczne] inwestycji
wykorzystano formute wartosci biezgcej netto (NPV). Obliczenia tego wskaznika dokonano
uwzgledniajgc okresy 5, 10, 15 i 20 lat. Dobdr tych okreséw wynikat z przeprowadzonej
wczedniej analizy umdw. Pewnym mankamentem obliczer NPV jest przyjecie stopy dyskonta
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wariant wynikajacy z poziomu stopy dyskonta wyznaczanej z analiz rynku nieruchomosci (np.
4,5%). Istotng, wartg podkreslenia w przeprowadzonych analizach, jest cze$é rozprawy
dotyczaca metod klasyfikacji danych w ocenie inwestycji. Analizy powyisze oparto na
tworzonym wczesdniej drzewie decyzyjnym {rys. 5.1 — str. 149).

W rozdziale tym zawarto wiec szczegdtowe badanie uwarunkowan inwestycji w
condoapartamenty w Polsce. Postuzono sie badaniami wybranych przyktadéw realizacji
inwestycji z lat 2010-2020. Zbiorcze wskazniki dla poszczegdinych obiektdéw i wariantéw
inwestycji przedstawiono na stronie 187 (tabela 6.37). Dla poréwnania na stronie 188 (tabela
6.38) podano ceny nieruchomosci mieszkaniowych wybranych latach i lokalizacjach.
Dodatkowo wyniki badan przedstawiono na wykresach. Istotng czescig przeprowadzonych
badan byta analiza ryzyka przy zastosowaniu wspétczynnika Sharpe’a (3 warianty). Wyniki tych
badan zamieszczono w tabeli 6.41 (str. 191-192).

Doktorant zwraca uwage na wptyw pandemii Covid-19 na uzyskiwane przychody w
tym sektorze nieruchomosci , poczawszy od 2020 r. Badania te winny byé w przysziosci
pogtebione w celu uzyskania petnego obrazu tego wptywu. Autor zwraca miedzy innymi uwage
na potrzebe renegocjacji zawartych wczesniej umdw oraz obnizenia wynagrodzenia
zwigzanego z korzystaniem z condonieruchomosci. Zauwazono tez wptyw tego czynnika na
terminowos¢ regulowania czynszow.

W dalszej czesci tego rozdziatu Doktorant zwrécit uwage na atrakcyjnosé inwestowania w tego
typu nieruchomosci w poréwnaniu do innych instrumentéw inwestycyjnych.

Zestawienie zbiorcze dotyczace tego zagadnienia zawiera tabela 6.47 (str. 199). Wynika z tych
danych, ze przychdd generowany przez condonieruchomosci charakteryzuje stabilna stopa
zwrotu w catym badanym okresie. Ten wniosek opiera sie na przeprowadzonych
szczeg6towych badaniach w wybranych wczeéniej obiektach. W dalszej czesci badan
przeprowadzono analizy klasyfikacyjne w oparciu o 334 umowy z operatorami. Autor w
poszczegdlnych tabelach zbiorczych przedstawit konkretne wyniki badan positkujac sie
wskazaniami zawartymi w drzewach decyzyjnych dla konkretnych obiektow.

Trzeba w tym miejscu podkresli¢ , ze doktorant przeprowadzit bardzo szczegotowe
badania na wybranej wczesniej prébie losowej. W sposéb jednoznaczny przedstawit wyniki w
formie tabel i wykreséw. Jest oczywiste, ze wyniki te mogg charakteryzowac tylko przyjety w

rozprawie okres przeprowadzonych badan. Czasami mozna jednak odnie$¢ wrazenie o zbyt



duzej szczegétowosci tych badan, szczegdlnie w zakresie przyjetych wariantdéw oraz liczby
wskaznikow.

W zakonczeniu rozprawy doktorskiej podano wyniki weryfikacji hipotezy postawionej
na wstepie rozprawy. Nalezy zaznaczy¢, ze zrealizowano cele pracy za pomocg przyjetych
(czasami troche arbitralnie) metod badawczych. Sformutowano 22 wnioski i spostrzezenia
wynikajgce z przeprowadzonych badan. Niektére z nich sg oczywiste, np. ,rynek
condonieruchomosci rozwija sie dynamicznie w rejonach o znacznym potencjale ruchu
turystycznego”. Inne wnioski wynikajg bezposrednio z badan Autora uwzgledniajac przyjete
wczesniej zatozenia wyjsciowe (np. poziom stopy dyskonta). Dla wybranych inwestycji
obliczono wewnetrzne stopy zwrotu zaréwno dla wartosci umownych, jak i dla pozyskanych
wartoséci rzeczywistych. Stwierdzam, ze wnioski szczegétowe odzwierciedlajg uzyskane
rezultaty badan szczegdtowych. Istotnym wskaznikiem w tego typu badaniach jest
analizowany okres czasu. Przy zmieniajgcych sie uwarunkowaniach zewnetrznych (sita reakcji
na te uwarunkowania) aktualne wyniki moga przybieraé troche inne wartosci. Trudno jest
jednak opracowywa¢ prognozy przy tak niestabilnym rynku nieruchomosci.

Mozna czesciowo zgodzi¢ sie wiec z Doktorantem, ze ,, niniejsza dysertacja stanowi
fundament do dalszych badan rynku condonieruchomosci, szczegdlnie w zakresie badania
kondycji finansowej zdeterminowanej rzeczywistoscig pandemiczna”.

Moim zdaniem warto by jednak w tych badaniach wyraznie oddzieli¢ wskazania i wyniki
zawarte w literaturze od wtasnych ustalen i wnioskéw .
3. Wnioski koncowe i rekomendacja

Rozprawa doktorska dotyczy istotnego zagadnienia usprawnienia procesu okreslania
opfacalnosci inwestowania w specyficznym sektorze nieruchomosci obejmujgcym
condonieruchomosci ( nieruchomosci komercyjne) o szczegdlnym przeznaczeniu. Nalezy
zwrocic szczegblng uwage na tresci zwigzane z empiryczng analiza uwarunkowan inwestycji w
tym sektorze nieruchomosci oraz finansowe uwarunkowania inwestowania na rynku
condonieruchomosci.

Doktorant przedstawit w rozbudowanej rozprawie doktorskiej swéj punkt widzenia na ten
temat (czasem dyskusyjny } zaréwno w aspekcie teoretycznym, jak i tez praktycznym.
Niektore z proponowanych rozwigzan budza moje zastrzezenia i mogg by¢ przyczyng szerszej
dyskusji na forum zaréwno teoretykdw, jak i praktykow wyceny nieruchomosci
przynoszacych lub mogacych przynosi¢ dochéd. Na niektére z moich watpliwosci bede
oczekiwat odpowiedzi podczas publicznej obrony rozprawy doktorskie;.



Nie mniej stwierdzam, Ze praca nosi cechy rozprawy oryginalnej popartej szczegétowymi
badaniami praktycznymi na wybranych obiektach. Spetnia tym samym wymagania dotyczace
prac doktorskich zapisane w ustawie z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyZszymi nauce
(Dz.U. 22022 r. poz. 574 ze zm.). Uwazam takze , ze odpowiada nadto przyjetym standardom
dotyczacym przygotowywania i opracowywania rozpraw doktorskich. Rozprawa doktorska
wpisuje sie w nurt opracowan dotyczacych analizy optacalnosci inwestowania w
nieruchomosci komercyjne oraz zawiera tresci charakterystyczne dia dyscypliny naukowej
ekonomia i finanse .

Stawiam zatem wniosek o dopuszczenie tego opracowania do publicznej obrony przed

Rada Naukowg Instytutu Ekonomii i Finanséw .




