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ANALIZA ZARZADZANIA NIERUCHOMOSCIAMI
APARTAMENTOWYMI - STUDIUM PRZYPADKU

Zarys tresci: Sektor nieruchomosci apartamentowych jest sektorem, ktory rozwinat sig
w Polsce stosunkowo niedawno. Wraz z pojawieniem si¢ nieruchomosci
apartamentowych na rynku pojawily si¢ takze nowe koncepcje zarzadzania tego typu
nieruchomos$ciami m.in. systemy apart- i condohotelowe. Zarzadzanie czgsciami
wspolnymi apartamentéw wptywa na efektywnos$¢ ich funkcji dochodowej. Artykut jest
proba wiaczenia si¢ autorow do dyskusji nad funkcjonowaniem sektora nieruchomosci
apartamentowych, w szczeg6lnosci w obszarach nadmorskich. Literatura naukowa
podejmuje te problematyke stosunkowo rzadko, w zwigzku z czym jej stan wydaje sie
autorom wcigz niewystarczajacy. Analiza i ocena sposobow zarzadzania
nieruchomosciami apartamentowymi zostata dokonana w oparciu o badanie systemu
zarzadzania nieruchomoscig wspdlng wybranego apartamentowca w Kotobrzegu oraz
badanie rentownos$ci typowego dla tego rodzaju nieruchmosci apartamentu. Celem
glownym analizy bylo okreslenie czynnikow wplywajacych na wybdr sposobu
zarzadzania nieruchomos$cig wspdlng apartamentu oraz ocena rentownos$ci typowego
apartamentu.

Stowa kluczowe: rynek nieruchomosci, apartament, rentownos¢.

Wprowadzenie

Transformacja ustrojowa, unormowania praw do nieruchomosci,
uregulowania obrotu nieruchomos$ciami spowodowaty, ze na polskim rynku
nieruchomosci zaczely pojawiac si¢ W miejsce typowego rynku nieruchomosci
mieszkaniowych, specyficzne podsektory rynku. Jednym z takich podsektorow
byt rynek nieruchomosci apartamentowych.

* Katedra Ekonomii, Wydziata Nauk Ekonomicznych, Politechnika Koszalinska
Absolwentka kierunku Ekonomia, Wydzial Nauk Ekonomicznych, Politechnika
Koszalinska
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Rozwoj rynku nieruchomosci apartamentowych w Polsce to wynik
pojawienia si¢ pod koniec lat 90. popytu na nieruchomosci luksusowe
zglaszanego przez krajowych i zagranicznych najemcow, przedsigbiorcow™.
Zczasem koncepcja ta przerodzita si¢ w koncepcje inwestowania
W nieruchomos$ci o podwyzszonym standardzie przeznaczonych do najmu
krotkoterminowego.

Pierwsze nieruchomos$ci apartamentowe w Polsce powstaty dopiero po
roku 2000, jednak na $wiecie poczatki rynku nieruchomosci apartamentowych
to lata 80 XX wieku, gtownie na terenie Stanéw Zjednoczonych oraz w krajach
charakteryzujacych si¢ masowym ruchem turystycznym m.in. w Chorwacji
i Hiszpanii®.

Obecny stan rynku nieruchomosci w Polsce to wynik korelacji wielu
czynnikéw m.in. wskaznikow makroekonomicznych, kondycji gospodarczej
kraju, nastrojow na rynkach zagranicznych. Okres najwickszego ozywienia
rynku nieruchomoséci, w tym rynku nieruchomosci apartamentowych przypadt
na lata 2006-2008°. W tym czasie wyraznie wzrosta aktywno§¢ dziatan
zagranicznych spotek developerskich. Wprowadzano coraz wyzsze standardy
nieruchomosci typu premium, zaczgto uzywaé innowacyjnych rozwiazan przy
ich budowie®. Dopiero $wiatowy kryzys gospodarczy 2008 roku zahamowat
wzrost rynku nieruchomosci, w szczegolnosci w sektorze nieruchomosci
apartamentowych. Spowodowal bowiem spadek cen nieruchomosci, firmy
developerskie nie konczyly projektow oglaszajac upadtosé. Stosowana polityka
panstwa w zakresie stop procentowych tj. relatywnie niskie dochody z lokat
oraz $wiatowe mega trendy m.in. masowy ruch turystyczny krajowy
| zagraniczny, rosnacy popyt na nieruchomosci typu premium pozwolilty na
ozywienie koniunktury w tym sektorze rynku. Obecnie rynek nieruchomosci
apartamentowych ponownie cieszy si¢ w Polsce rosnacg popularnosciag zar6wno
ze strony prywatnych inwestoréow, jak i developeréw. Chociaz dyskusyjng
wcigz kwestig jest sposob zarzadzania tego typu nieruchomo$ciami.

Y Rynek luksusowych nieruchomosci w Polsce, KPMG w Polsce, kpmg.pl, KPMG
Sp.zo.0. i REAS Sp. z o0.0. Sp.K. 2015, https://www.kpmg.com/PL/pl/Issues
AndlInsights/ArticlesPublications/Documents/2015/Rynek-luksusowych-nieruchomosci-
w-Polsce.pdf, (25.03.2017).

2 S. Musial, Rynek aparthotelowy — szczegélny segment rynku nieruchomosci
luksusowych, Instytut Analiz Monitor Rynku Nieruchomosci, Krakow 2012, s. 2.
*Ramotowski J., Rynek mieszkaniowy wchodzi w faze oZywienia, www.obserwatorfinansowy.pl,
http://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/rynki-finansowe/rynek-mieszkaniowy-
wchodzi-w-faze-ozywienia/, (25.03.2017).

* Rynek luksusowych..., op. Cit.
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Sektor apartamentowy wyksztalcit si¢ z potrzeb rynku i jest on rozumiany
nie tylko jako grupa nieruchomosci w sensie fizycznym, ale takze jako
narzedzie spoteczno- ekonomiczne. Pelni on bowiem funkcje mieszkaniowe
i ekonomiczne. Te drugie wyrazone moga by¢ W postaci dochodu
uzyskiwanego z najmu kroétkookresowego. Dziatania z zakresu zarzadzania
nieruchomos$ciami sa niezbedne do optymalnego wykorzystania potencjatu
nieruchomos$ci  apartamentowych. To od sposobu =zarzadzania zalezy
wykorzystanie  potencjalu  nieruchomosci.  Zarzadzanie =~ wspoélnotg
nieruchomosci apartamentowych obejmuje czynno$ci wykraczajace poza
usystematyzowane dziatania i wynika ze specyfiki nieruchomosci. Skutki tych
dzialan wplywaja na atrakcyjno$¢ obiektu, w ktorej zlokalizowane sa
apartamenty.

Analiza i ocena funkcjonowania nieruchomos$ci apartamentowej nie opiera
si¢ wylacznie na badaniu systemu zarzadzania nieruchomoscia wspdlna,
bowiem kluczowy obszar dotyczy rentownosci apartamentu. Cena najmu oraz
zatozenia dotyczace obtozenia nieruchomosci, stanowig punkt wyjscia do
badania jej rentownosci. W przypadku inwestorow w sektorze apartamentow
rentownos$¢ inwestycji okresla si¢ zasadniczo jako relacje miedzy naktadem,
a wysokoscia czynszow.

Celem opracowania jest okreslenie czynnikow wplywajacych na wybor
sposobu zarzadzania nieruchomos$cig wspolng apartamentu oraz identyfikacja
czynnikow wplywajacych na rentowno$¢ typowego dla tego rodzaju
nieruchomosci lokalu- apartamentu. Studia literatury oraz badania empiryczne
skoncentrowane zostaty na odpowiedzi na zasadnicze pytanie: jakie czynniki
wplywaja na wybor sposobu zarzadzania nieruchomosciag wspolna apartamentu?

Zarzadzanie na rynku nieruchomosci apartamentowych

Sektor nieruchomosci apartamentowych jest stosunkowo mtody®, trudno
jednoznacznie go umiejscowi¢ i zdefiniowa¢. Wptywa na to ztozonos$¢ funkcji
jakie wzajemnie przenikajg si¢ w tym sektorze, gdyz apartament petni zaréwno
funkcj¢ komercyjng (dla wiascicieli nieruchomosci), jak i mieszkaniowa (dla
najemcoéw apartamentu). Sprawag kluczowa dla charakterystyki rynku
nieruchomosci apartamentowych jest zdefiniowanie pojecia nieruchomosci
apartamentowej oraz okreslenie funkcji takich nieruchomosci.

Okreslenie apartamentu jako przedmiotu na rynku nieruchomosci jest
trudne, poniewaz brak jednolitych regulacji prawnych i podatkowych.
Najogolniej apartament definiuje si¢ jako mieszkanie o podwyzszonym
standardzie wykonczenia przeznaczone na wynajem krotkoterminowy. Takie

® Rynek luksusowych nieruchomosci..., op. Cit.
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ujecie apartamentu przyczynia si¢ do trudno$ci przy powstawaniu tego typu
inwestycji. Developerzy maja bowiem trudnosci z jednoznaczng klasyfikacja
takiego obiektu jako mieszkaniowego, badz ustugowego co skutkuje
powstawaniem komplikacji juz na etapie uzyskiwania pozwolenia na budowe.
Dodatkowa bariera w definiowaniu apartamentu sg sklonno$ci inwestoréw do
subiektywizacji poszczegoélnych cech nieruchomosci. Coraz cze$ciej bowiem
mieszkanie o wyzszym standardzie nazywane jest apartamentem®. Przyczyn
takiego stanu mozna doszukiwaé si¢ takze w marketingowych dziataniach
samych developerow’. Posiadanie przez developerow w swojej ofercie
apartamentéw pozwala na dotarcie do szerszej grupy klientéw i korzystnie
wplywa na wizerunek przedsiebiorstwa. W zwiazku z czym czesto stosowana
terminologia, w rzeczywistosci nie odzwierciedla stanu faktycznego®.

Istota zarzgdzania nieruchomos$ciami polega na definiowaniu celéw, ktore
dany podmiot lub grupa podmiotéw chce osiagna¢’. Zarzadzanie
nieruchomosciami jest procesem ztozonym i dtugotrwatym, na ktory sktadaja
si¢ wieloetapowe czynnosci, w szczegolnosci indywidualizacja metod
zarzadzania. W Polsce zarzadzanie nieruchomosciami zostalo wykreowane
gléwnie przez tworzenie si¢ wspolnot mieszkaniowych. Wywigzato sig
woOwczas Z potrzebg pogodzenia tego co korzystne dla nieruchomosci
w dlugoterminowej perspektywie, z celami wlascicieli poszczegdlnych lokali.

Obiekty apartamentowe mimo unikalno$ci cech funkcjonuja na rynku
nieruchomosci dziatajg jak wspolnoty mieszkaniowe. Zarzadzanie tego typu
nieruchomosciami wymaga realizacji zadan z zakresu klasycznego zarzadzania
nieruchomoscig poszerzonych o strategie i metody adekwatne do potrzeb
zarzadzanej nieruchomosci 1 ich wiascicieli.

oT. Szpryt, Jak powinien wyglgdaé prawdziwy apartament, www.nieruchomosci.
dziennik.pl, http://nieruchomosci.dziennik. pl/artykuly/253101,tak-powinien-wygladac-
prawdziwy-apartament.html, (25.03.2017).

’Z. Brud, Apartamenty po polsku — zwykla mieszkania w wielo rodzinnych budynkach?,
www.bankie.pl, http://www.bankier.pl/wiadomosc/Apartamenty-po-polsku-zwykle-
mieszkania-w-wielorodzinnych-budynkach-2930000.html, (25.03.2017).

8A. Wach, Kiedy mieszkanie mozna nazywaé apartamentem, Infor.pl. Nieruchomosci
[@;]http://mojafirma.infor.pl/nieruchomosci/wiadomosci/raporty-i-analizy/296043,
Kiedy-mieszkanie-mozna-nazywac-apartamentem.html, (25.03.2017).

° A. Sobczak, Plany zarzqdzania nieruchomosciami, Wyd. POLTEX, Warzawa 2000,
s. 18.
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Systemy zarzadzania apartamentami

Mimo braku oficjalnych definicji, rynek nieruchomos$ci wyksztatcit
charakterystyczne pojecia, ktére sa uzywane w kontek$cie tematyki dotyczacej
zarzadzania nieruchomog$ciami apartamentowymi. Do czestych zachowan wsrod
uczestnikow rynku nieruchomo$ci apartamentowych nalezy uzywanie
zamiennie terminow aparthotel i condohotel.

W praktyce sa to odrebne definicje odnoszace si¢ do charakterystyki
zarzadzania apartamentami. Nalezy wyraznie zaznaczy¢, iz nie sg one tozsame
Z hotelami, badz apartamentami hotelowymi, cho¢ pelnia podobne funkcje.
Zaréwno przez aparthotel i condohotel rozumie sig¢ system, ktorego
przedmiotem sa nieruchomos$ci klasy premium. Oferuja one takze szeroki
zakres ushug charakterystycznych dla hotelu. Ich glowng funkcjg jest
generowanie dochodu krotkoterminowego, rozumianego jako wynajem na
doby. Najem krotkoterminowy jest forma oddania w uzytkowanie
nieruchomosci apartamentowych obarczone mniejszym ryzykiem niz najem
dhugoterminowy. Przy zakupie apartamentu, w obu przypadkach nabywca
zyskuje prawo wlasnos$ci do nieruchomosci i zostaje wpisany do odrebnej ksiegi
wieczystej. Jednak charakter roznic jakie wystepuja migdzy tymi dwoma
systemami, czynia z nich dwa, odrgbne typy inwestycji ktore sa istotnym
aspektem z punktu widzenia inwestorow. Zestawienie cech charakterystycznych
aparthotelu z condohotelem prezentuje tabela 1.

Tabela 1. Aparthotel, a condohotel

Cechy Aparthotel Condohotel

Typ wihasnosci prawo wiasnosci prawo wiasnosci

przychody z najmu
apartamentu lub udziat w
przychodach calego obiektu

przychody z najmu

Charakter dochodowy apartamentu

Mozliwos$¢ zaprojektowania . . narzucona przez zarzadce
. . zalezna od inwestora .
1 aranzacji apartamentu catego obiektu

zarzadzanie przez operatora

Zarzadzanie apartamentem obiektu lub przez samego zarzadzanie tylko przez

operatora catego obiektu

inwestora
inwestor nie ma gwarancji
Mozliwo$¢ korzystania z inwestor sam ustala czas w pobytu we wlasnym
apartamentu przez ktorym chce skorzystac z apartamencie, jest to
wlasciciela apartamentu ustalane z operatorem

obiektu

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: K. Chrabaszcz, Condoinwestycje jako
alternatywna forma alokacji kapitatu, ,Zeszyty Naukowe Matopolskiej
Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w Tarnowie”, tom 24, Nr 1, 2014.
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Apartament petni funkcje dochodowsa, zarowno w systemie aparth-, jak
i condohoteli, jednakze istotna jest roznica w sposobie ich uzyskiwania.

W przypadku systemu condo, inwestorzy przy zakupie apartamentu
obligatoryjnie podpisuja wieloletnia umoweg z operatorem calego obiektu.
Przekazuja wszelkie obowiazki z zakresu zarzgdzania apartamentem, wigcznie
zjego wynajmowaniem. Inwestorzy nie maja mozliwosci ingerowania
W aranzacj¢ nieruchomosci, a takze mozliwosci swobodnego przebywania
zniej. Umowa zazwyczaj przez pierwsze lata gwarantuje inwestorom staty
zysk, niezaleznie od wysoko$ci przychodéw z najmu. W dalszych latach, zyski
inwestorow uzaleznione sa od dzialan zarzadcy. W przypadku condohoteli
istnieje mozliwo$¢ posiadania udzialu w zyskach generowanych przez caty
obiekt. Systemy condo ciesza si¢ duzym zainteresowaniem ze strony samych
developerow. Pozwalaja one bowiem zminimalizowa¢ ryzyko zwigzane
z inwestycjg hotelowg. Ryzyko prowadzenia takiej dziatalnosci rozktadane jest
wowczas na wielu udziatowcow.

Inwestycja w aparthotel nie wigze si¢ z narzuconymi przez developera
ograniczeniami, inwestorzy maja bowiem wybor czy odda¢ w zarzad zakupiong
nieruchomos$¢ wyspecjalizowanej firmie, czy tez samodzielnie zarzadzaé
najmem apartamentu. W przypadku podpisania umowy z zarzadcg apartamentu,
inwestor sam wybiera firme ktorej chce odda¢ w zarzad nieruchomo$é. Umowa
inaczej niz w przypadku systemu condohoteli, zapewnia wiascicielowi czynsz
jako forme osiagania zysku z nieruchomosci, nie istnieje mozliwos$¢ udziatu
w zyskach generowanych przez caty obiekt. Aparthotel jest pewnego rodzaju
hybryda, poniewaz przy dobrych dziataniach marketingowych oraz praktykach
zarzadzania nieruchomoscig, moze by¢ rentowng inwestycja, z drugiej za$
strony, daje wilascicielom pelng swobod¢ w zakresie rozporzadzania
i korzystania z nieruchomosci.

Przedstawione réznice w okreslaniu systeméw zarzadzania apartamentami
majg istotne znaczenie dla inwestoréw, dla ktorych najwazniejszym aspektem
jest wysoko$¢ generowanych przez apartament dochodow. Bowiem nie kazda
wspolnota mieszkaniowa w sktad ktorej wchodza wysokiej klasy mieszkania
(apartamenty) jest rownoznaczna z funkcjonowaniem apart- czy contohotelu.
O systemie funkcjonowaniu takich wspdlnot decyduja poczatkowe zatozenia
developera. Developer wyposazajac obiekt w recepcj¢, nowoczesne systemy
informatyczne, zaplecze spa oraz inne udogodnienia stanowi 0 mozliwosciach
petienia funkcji dochodowej catego obiektu. W przypadku systemu
aparthotelowego wiasciciel ma pelne prawo do dysponowania lokalem, w tym
takze wykorzystania nieruchomosci na cele inne niz komercyjne. Natomiast
system condohotelowy jest bardziej restrykcyjny, wymusza pewne zachowania
na wilascicielach. Najczgsciej jednak inwestorzy decydujac si¢ na zakup
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nieruchomosci przystosowanej do systemu aparth- lub condootelowego, kieruja
si¢ czynnikiem rentowno$ci, a nie subiektywnymi odczuciami zwigzanymi
z zaspokojeniem wlasnych potrzeb mieszkaniowych.

Niezaleznie od wyboru sposobu zarzadzania  nieruchomo$cia
apartamentowa kluczowe znaczenie przypisuje si¢ realizacji  funkcji
dochodowej apartamentu, ktora w obu tych systemach moze by¢ realizowana
W sposob odmienny.

Analiza i ocena sposobu zarzadzania nieruchomoscia
apartamentows — studium przypadku

Analiza zarzadzania nieruchomoscia wspolng w aparthotelu
Aquarius w Kolobrzegu

Analiza sposobu zarzadzania nieruchomosciag apartamentowg oraz
wspolnota mieszkaniowa typu aparthotel zostala przeprowadzona w dwodch
etapach:

e etap 1 — obejmowat analize i ocene¢ sposobu zarzadzania nieruchomoscia

wspolna,

o etap 2 — dotyczyt analizy rentownosci, ktora zostata dokonana w oparciu

0 typowy dla tego segmentu rynku apartament.

Zakres przestrzenny analizy obejmowat miasto Kolobrzeg, ktory liczyt na
koniec 2014 roku ponad 46 000 mieszkancow. Gléwnym czynnikiem
miastotworczym Kotobrzegu, podobnie jak w przypadku innych miast
nadmorskich w Polsce, byt port rybacki. Obecnie rozwdj miasta opiera si¢ na
jego uzdrowiskowym charakterze, co ze wzgledu na cel analizy wydaje si¢
szczegblnie istotne. Ruch turystyczny wptyngt na wykreowanie sie na
kotobrzeskim rynku nieruchomos$ci petnigcych funkcje dochodows oparta na
najmie krotkotrwatym.

Aparthotel Aquarius zlokalizowany jest w Kotobrzegu przy ul. Fredry 15,
w odleglosci ok. 500 m od linii brzegowej Morza Battyckiego, w otoczeniu
hoteli, sanatoriow oraz innych obiektow o funkcji aparthotelowe;.
W bezposrednim sgsiedztwie znajduje si¢ Amfiteatr oraz Park Nadmorski.

Aparthotel Aquarius to nieruchomos$¢ zabudowana budynkiem mieszkalno-
ushugowym o catkowitej powierzchni 5761 m? Obiekt sktada si¢ 138 lokali,
w tym 134 to lokale mieszkalne — apartamenty oraz 4 lokale uzytkowe. Zgodnie
z ustawa z dnia 24 czerwca o wlasnosci lokali, obiekt Aquarius to duza
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wspolnota mieszkaniowa'®. Wspolnota mieszkaniowa Aqarius zarzadzana jest
przez agencj¢ obstugi nieruchomosci Posesja z siedzibg w Kotobrzegu.

Nieruchomo$¢ potozona jest na dzialce gruntu zabudowanej czescig
aparthotelowg Aquarius oraz hotelem Aquarius. Charakter czgSci
aparthotelowej jest nierozerwalnie zwigzany z czgscia hotelowa, z uwagi na
mozliwo$¢ korzystania z ustug hotelu w ramach najmu lokali mieszkalnych
tj. SPA, sitownia oraz basenu. Taki sposob funkcjonowania dwoch czgséci
obiektu stanowi atut dla dobrego, spdjnego funkcjonowania nieruchomosci
aparthotelowej i przyciagnigcia potencjalnych odbiorcow ustug.

Wspdlnota mieszkaniowa Aquarius przyjmuje zalozenie, iz obiekt
powinien odpowiada¢ standardowi hotelu Aquarius przylegajacemu
bezposrednio do czesci apartamentowej. Funkcjonowanie Wspolnoty zaktada
wykonywanie takich czynnosci jak: obstuga systeméw sterowania oraz kontroli
obiektu, biezaca kontrola stanu techniczno-porzadkowego, depozyt Kkluczy
woparciu o0 system Keybank, pomoc recepcyjna w zakresie warunkéw
uzytkowania obiektu, miejskiej oferty turystycznej oraz innych ustug
oferowanych przez Aparthotel np. spa, sitownia, basen.

Czesci wspolne aparthotelu Aquarius wymagaja innych rozwigzan niz
rozwigzania w typowej wspoOlnocie mieszkaniowej m.in. z zakresu
bezpieczenstwa obiektu. Rozwigzania te okre$lajg standard obiektu, ktory jest
istotny w momencie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Konsekwencja
takiego postepowania sa zwickszone naklady na zarzadzanie czescia wspolna.
Funkcjonowanie Wspolnoty mieszkaniowej Aquarius pozwala na najem
krétkookresowy lokali. Zasadnicza cze$¢ whascicieli Wspolnoty mieszkaniowe;j
Aquarius, w momencie prowadzenia badania stanowili wilasciciele, ktorzy
kupili apartament w celu uzyskiwania dochodow z najmu. Czynnikiem
decydujacym o zakupie tego typu nieruchomosci jest jej rentownos$¢.

Analiza rentownosci wybranego apartamentu w aparthotelu
Aquarius w Kolobrzegu

Glowng funkcja apartamentow w aparthotelu Aquarius jest najem
krotkookresowy. Wspodlnota poprzez polaczenie i integralno$¢ z czeScia
hotelows, zapewnia zaplecze gastronomiczne i dodatkowe. Potaczenia tych
cech skutkuje tym, ze potencjalni najemcy akceptujg wyzsze ceny najmu oraz sg
sktonni przyjecha¢ w innym okresie niz wysoki sezon. Najwieksza korzyscia
ztego typu najmu jest mozliwo$¢ osiagniecia wysokiej stopy zwrotu

19 Ustawa z dnia 24 czerwca 1994 r. o wlasnosci lokali, Dz. U., 1994, Nr 85 poz. 388
(z p6zn. zm.), art. 20.
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zainwestowanych $rodkéw w czasie krotszym niz w przypadku zyskow
osigganych z najmu dtugoterminowego.

Miarg efektywnoS$ci zarzadzania najmem i wielkos$ci osigganych zyskow
moze by¢ wskaznik rentownosci, ktory jest liczony obok takich miar jak
wskazniki ptynnosci, wskazniki zadluzenia czy wskazniki rentownosci
inwestycji. Wskaznik rentownosci inwestycji jest podstawowa miarg, ktora
informuje o szybkosci zwrotu kapitatu. Liczy si¢ go jako stosunek wielkoSci
generowanego zysku do zainwestowanego Kkapitalu w danym okresie
obrachunkowym (1).

EyER operacyjny
ROl = — = EE2L (1)
nakiody inwestycy jns

Zrédlo: W. Rogowski, S.Kasiewicz, Ocena oplacalnosci inwestycji spolecznych,
»Bank i Kredyt”, Nr 1, 2006, s. 3-18.

Otrzymany wynik podaje warto$¢ obecng S$rodkow, ktore wiasciciel
otrzyma w kolejnych latach nie uwzgledniajagc zmiany wartosci pieniadza
w czasie. Dlatego do wyznaczenia efektywnosci inwestycji wydaje si¢
wlasciwszy rachunek uwzgledniajacy zmiany wartosci pieniadza w czasie.
Przyktadem tego typu miernika moze by¢ zdyskontowana dlugo$¢ okresu
zwrotu (2). Roznica migdzy metodami polega na tym, ze sktadnikami nie sa
nominalne wartosci przysztych strumieni, lecz sg ich warto§ciami biezacymi.
Przy obliczaniu zdyskontowanej dtugoséci okresu zwrotu strumienie pieni¢zne
netto wystepuja w postaci zdyskontowane;.

ROI zdysk.= Zysk gperacyjny sdysk. @

naktady inwestycy jne

Zrédlo: A. Poznanska, A. Mikrut, Wybrane metody oceny efektywnosci przedsiewzieé
inwestycyjnych, ,Zeszyty Naukowe Matopolskiej Wyzszej  Szkoty
Ekonomicznej w Tarnowie”, tom 12, Nr 1, 2009, s. 184.

Omowione mierniki sg czesto stosowane w praktyce, gdyz sa narzedziami
wygodnymi, prostymi, polegajacymi na interpretacji zrozumialych danych
finansowych. Jednak ze wzgledu na swoje wady wydaja si¢ wtasciwe tylko jako
narzedzia pomocnicze oceny efektywnoosci przedsiewzigé inwestycyjnych™.

Analizowany apartament to lokal mieszkalny o powierzchni 49 m?. Analiza
ksiag wieczystych wykazala, ze cena za 1m? lokalu w chwili zakupu wynosita
ok. 13265 zi. Wysoka cena m’ odzwierciedlata standard obiektu oraz

M. L. Michalski, Okresy i stopy zwrotu nakladéw inwestycyjnych w  ocenie
efektywnosci inwestycji rzeczowych, ,,Ekonomia Menedzerska”, Nr 5, 2009, s. 45-62.
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nieruchomosci w nim polozonych. W szacowaniu rentowno$ci apartamentu
w aparthotelu Aqugrius, istotna jest cena za dob¢ najmu oraz wielko$¢
obtozenia apartamentu w ciggu roku. Do okre§lenia informacji o obtozeniu
apartholetu Aquarius wykorzystano dane firmy Sun and Snow. Planowane
oblozenie apartamentu zlokalizowanego w aparthotelu Aquarius w miesigcach
w ciaggu roku zostato przedstawione na rysunku 1.

Rysunek 1. Planowane obtozenie apartmaentu w apartholetu Aquarius (%)

100% 100%100%
90%
80% 75%
70%
60% 337 5006 s006 oo
50%

40% | 33%
30%
20%

10%0

40%

Zrédlo: opracowanic wlasne na podstawie analizy danych firmy Sun&Snow,
www.sunandsnow.pl, (29.09.2017).

Szczyt sezonu w aparthotelu Aquarius przypada na miesigce lipiec,
sierpien, wowczas obtozenie apartamentdw wynosi 100%. Najnizsze oblozenie
(odpowiednio 18% i 20%) notuje si¢ W listopadzie oraz grudniu. Przedstawiony
wykres oblozenia apartamentéw Aquarius w ciggu roku, wigze si¢ z przyjeciem
odpowiednich strategii przy ustalaniu cen najmu. Ponizej przedstawiono cennik
apartamentow aparthotelu Aquarius (tab. 2).

Tabela 2. Ceny najmu apartamentu w aparthotelu Aquarius w $wietle teorii
timesharingu (zt/doba)

Miesigc / Okres

| I 1l v \ VI VIL | VI [ IX X Xl Xl

360 | 380 | 380 | 400 | 400 | 450 | 690 | 690 | 450 | 400 | 380 | 380

Zrédlo: opracowanic wlasne na podstawie analizy materialow zrodlowych oraz
A. Banaszek, S. Banaszek, Timesharing jako Zrédia  finansowania
nieruchomosci rekreacyjnych, ,,Studia i Materialy Towarzystwa Naukowego
Nieruchomosci”, vol. 14, Nr 1, 2008, s. 4.
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Ceny najmu w aparthotelu Aquarius ustalone sa zgodne z ideg
timesharingu. Najwyzsze poziomy cen przypadaja na miesigce lipiec i sierpien,
najnizsze za$ na okres zimowy. Przedstawiony cennik nie uwzglednia okresu
$wiagt, Nowego Roku oraz innych okazji, w ktorych cena ustalana jest
indywidualnie. Majac na uwadze zatozenia dotyczace planowanego obtozenia
oraz cen najmu obliczono przychéd z najmu apartamentu w aparthotelu
Aguarius (tab. 3).

Tabela 3. Przychody generowane przez apartment aparthotelu Aquarius

. Przychdd za
Miesiac P'a”O.""ane PIanO\.Nana Ilczba Cena za dobg¢ wynajem
obtozenie obtozonych dni

apartamentu
styczen 35% 11 360 zt 3960 zt
luty 55% 16 380 zt 6080 zt
marzec 50% 16 380 zt 6080 zt
kwiecien 50% 15 400 zt 6000 zt
maj 55% 17 400 zt 6800 zt
czerwiec 75% 23 450 zt 10 350 zt
lipiec 100% 31 690 zt 21 390 zt
sierpien 100% 31 690 zt 21 390 zt
wrzesien 80% 24 450 7zt 10 800 zt
pazdziernik 40% 12 400 zt 4800 zt
listopad 18% 5 380 zt 1900 zt
grudzien 20% 6 380 zt 2280 zt
Razem XX 207 XX 10 1830 zt

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie przeprowadzonej analizy materiatow
zrédtowych.

Generowany szacowany Sredni roczny przychéd z najmu  wynosi
101 830 zt. Uwzledniajg zmiang wartosci pienigdza w czasie w rachunku
postuzono si¢ strumieniami pigznymi netto w postaci zdyskontowanej,
zaktadajac 10% poziom ryzyka. Rentownos$¢ inwestyCji przy szacowanym
oblozeniu i przyjetych cenach za wynajem wynosi odpowiednio:

ROI1=15,45%
ROI zdysk.= 11,65%

Oznacza to, ze zainwestowane $rodki zwigzane z zakupem apartamentu
zwroca si¢ po 6 latach i 5 miesigcach, bez uwzglgdnienia zmiany warto$ci
pieniadza w czasie, lub po 8 latach i 7 miesigcach w sytuacji gdy
W obliczeniach uwzgledniona zostanie zmiana wartosci pienigdza w czasie.
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Podsumowanie

Sektor nieruchomo$ci apartamentowych jest mtodym sektorem rynku
nieruchomosci, ktory rozwinat si¢ w Polsce stosunkowo niedawno. W pasie
nadmorskim zauwaza si¢ szczegodlnie dynamiczny jego rozwoj. Z pojawieniem
si¢ nieruchomos$ci apartamentowych na rynku pojawily si¢ takze rdzne
koncepcje zarzadzania tego typu nieruchomosciami m.in. systemy apart-
i condohotelowe.  Waznym  elementem  zarzadzania  nieruchomoscig
apartamentowa sa dzialania na cze$ci wspolnej nieruchomos$ci. Jednak to
funkcja dochodowa apartamentu jest najistotniejszym obszarem analizy jego
funkcjonowania.

Nieruchomo$¢ apartamentowa Aquarius w Kotobrzegu zarzadzana jest
w systemie aparthotelu. Ten sposob zarzadzania, ze wzgledu na pelnienie
funkcji przede wszystkim dochodowej wymaga podejmowania specyficznych
dziatan na czg¢$ci wspolnej nieruchomosci, wychodzacych poza standardowe
czynnosci, stwarzajacych mozliwosci do oferowania na nieruchomosci
szerokiego wachlarza ustug. Z jednej strony wptywa to na wyzsze koszty
obstugi czesci wspolnej. Z drugiej jednak, standard czesSci wspdlnej decyduje o
cenie najmu apartamentéw. Im wyzszy standard, tym wlasciciele apartamentow
moga ustala¢ wyzsze ceny za ich wynajem. Cena najmu stanowi punkt wyjscia
do badania rentownosci nieruchomosci apartamentowej. Drugim istotnym
elementem sg zatozenia dotyczace obtozenia nieruchomos$ci. Analiza w obu
tych obszarach wykazata, ze przedmiotowa nieruchomo$¢ zasadniczo wpisuje
sie¢ w koncepcje ustalania cen najmu nieruchomosci nadmorskich wg. teorii
timesharingu. Analiza rentownosci apartamentu zlokalizowanego w aparthotelu
Aquarius wykazata, ze wlascicielskie zarzadzania apartamentem zapewnia
dochody uzyskiwane z najmu krotkoterminowego gwarantujace rentowno$¢ na
poziomie 15,45% dla rachunku nie uwzglgdniajagcego zmiang wartosci
pieniagdza w czasie oraz 11,65% dla rachunku uwzgledniajgcego zmiang
wartosci pienigdza w czasie. Zatem, czynnikami decydujagcymi o wyborze
sposobu zarzadzania nieruchomos$cig apartamentowa jest z jednej strony
dzialania na cze$ci wspdlnej nieruchomosci oraz z drugiej strony oczekiwane
wlascicieli, co do stopy zwrotu z inwestycji.
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FUNCTIONING OF THE APARTMENT REAL
ESTATE MARKET - EXAMPLE OF AQUARIUS
APARTHOTEL IN KOLOBRZEG

The apartment real estate sector is a sector that has developed in Poland relatively
recently. At the same time, new real estate management concepts such as apart- and
condohotels have also emerged. Management of common parts of apartment properties
affects the efficiency of its income function. This article is an attempt to involve authors in
discussing the functioning of the apartment real estate sector, particularly in coastal areas.
Scientific literature dealing with this issue is relatively rare and still insufficient.

The analysis and assessment of the performance of the apartment property was based
on a survey of the property management system and a study of the profitability of a typical
apartment. The subject of the analysis was an apartment located in the Aquarius aparthotel in
Kolobrzeg. The main objective of the study was to determine factors influencing the level of
profitability of a typical apartment and assessing its profitability.

Key words: real estate market, apartment, profitability.



