S\TAT/S

£\ Uniwersytet Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe
- 2] Ekonomiczny Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach
R m\&o w Katowicach ISSN 2083-8611 Nr 387 - 2019

Wspotczesne Finanse 17

Magdalena Kozinska

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
Kolegium Ekonomiczno-Spoteczne
Instytut Bankowosci
mkozin@sgh.waw.pl

CONDOHOTELE JAKO PRZYKLAD PRODUKTU
DLA KLIENTOW PRIVATE BANKING W POLSCE

Streszczenie: Klienci Private Banking odznaczaja si¢ specyficznymi wymaganiami
wobec oferowanych im produktéw finansowych. Analiza rynku condohoteli w Polsce
sugeruje, ze ta forma lokowania kapitatu mogtaby by¢ odpowiednia formg dywersyfika-
cji portfeli najbogatszych klientoéw. Zestawienie pozadanych cech produktéw i ustug
segmentu Private Banking oraz cech condohoteli wskazuje na wiele obszaréw wspol-
nych. W zwiagzku z tym oferta Private Banking w Polsce moglaby zosta¢ poszerzona o t¢
forme inwestycji (w szczegolnosci biorgec pod uwage ograniczono$¢ oferty Private Ban-
king w Polsce w poréwnaniu z innymi krajami). Warunkiem bezpiecznego wykorzysta-
nia condohoteli w dywersyfikacji portfeli najbogatszych klientow jest jednak zgroma-
dzenie wiedzy i wyksztalcenie specjalistow rynku condoinwestycji.

Stowa kluczowe: Private Banking, condohotele, inwestycje w nieruchomosci.

JEL Classification: D01, D53, D81, G11, G21, G23, G24.

Wprowadzenie

Podstawa sukcesu sprzedazy produktow bankowych jest poprawna segmen-
tacja klientow oraz wlasciwe dopasowanie oferty do poszczegdlnych, zidentyfi-
kowanych grup. Kazda z nich charakteryzuje si¢ bowiem odmiennymi potrze-
bami. Specyficzng pod tym wzgledem grupa sa klienci Private Banking, ktorzy
oproécz podstawowej obstugi bankowej (w zakresie rachunkow rozliczeniowych,
lokat i kredytow) wymagaja bardziej wyszukanych form lokowania ich majatku,
ktory pozwolilby im na jego ochrone lub dywersyfikacje przy relatywnie wyso-
kich stopach zwrotu [Slazak, 2015]. Warto przy tym zauwazy¢, iz osoby korzy-
stajace z ustug Private Banking to czg¢sto osoby bieglte w sprawach finansowych
i prawnych, posiadajace wyzsza niz przecig¢tna wiedz¢ na temat réznych form
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inwestycji', co sprawia, ze whasciwe sa dla nich rowniez produkty mniej standardo-

we, czgsto zwigzane ze specyficznymi rodzajami ryzyka (a zatem z podwyzszonym

ogbélnym poziomem ryzyka dotyczacego danego sposobu lokowania kapitatu).

Przyktadem formy inwestycji, ktora w sposdb szczegolny moze odpowiada¢ wyma-

ganiom klientow Private Banking jest zakup lokalu uzytkowego w hotelu, ktory jest

nastepnie wynajmowany od klienta przez spotke zajmujaca si¢ zarzadzaniem calego
obiektu, czyli inwestycja w tzw. condohotel (hotel, w ktéorym poszczegodlne pokoje
sa sprzedawane inwestorom).

Celem artykulu jest analiza cech klientow Private Banking oraz wymagan,
jakie stawiajg oni przed roéznego rodzaju produktami i ustlugami, a nastgpnie
weryfikacja, czy inwestycje w condohotele stanowig odpowiednia do ich ocze-
kiwan forme¢ inwestycji. Badania koncentruja si¢ na analizie segmentu Private
Banking i inwestycji w formie condohoteli w Polsce. Zakres analizy wynika
z nastepujacych przestanek:

a) w Polsce w ostatniej dekadzie rynek condohoteli przezywat silny rozwoj’;

b) brakuje analiz rynku condohoteli w Polsce w kontekscie ich atrakcyjnosci
i odpowiedniosci dla poszczegélnych grup klientow (za wyjatkiem jedynie
kilku artykulow w prasie, gldwnie branzowej, na temat pojawiajacych si¢ na
rynku ofert);

¢) condoinwestycje hotelowe stale uwazane sg za relatywnie nowa formg inwe-
stowania $rodkéw na polskim rynku’;

d) inwestycja w condohotel nie wydaje si¢ dostgpna dla wszystkich inwestorow,
a jedynie dla bogatszych (np. ze wzgledu na cene i warunki inwestycji)*, stad
stuszna staje si¢ analiza tej formy inwestycji dla klientow Private Banking.

Swiadczy o tym chociazby fakt, iz wérod klientow Private Banking wyréznia sie gtownie takie
grupy jak: finansisci, menedzerowie, prawnicy, wlasciciele przedsigbiorstw, rentierzy
[Dziawgo, 2006, s. 58].

Fakt ten wynika z analizy danych na temat liczby inwestycji hotelarskich, ktére powstaja
w systemie condo. Pierwsze oferty na rynku pojawily si¢ w 2005 roku (niecale 110 poko-
jow/apartamentow), a do konca sierpnia 2018 roku liczba pokojow w inwestycjach oferowa-
nych na sprzedaz w systemie condo przekroczyta 5000. Zgodnie z szacunkami firmy Emmerson
do konca 2020 roku podaz pokojow osiagnie warto$§¢ min. 15 850 (uwzgledniajac jedynie roz-
poczete lub zapowiadane projekty) [Analiza ofert sprzedazy lokali w systemie condo; Trwa bo-
om na polskie condohotele..., 2017; Hotel and Condohotel Market..., 2018; www 1].

Szacuje si¢, ze udziat nieruchomosci hotelowych budowanych w systemie condo we wszystkich
nieruchomosciach hotelarskich w Polsce wynosi ok. 1%. Ten sam wskaznik w rejonie Miami to
ok. 40% [www 2].

Co prawda istnieje mozliwos¢ skredytowania inwestycji w condohotel, ale przychody, jakie
generuje inwestycja, nie zawsze muszg pokrywaé koszty obstugi dtugu (w szczegdlnoscei, jesli
inwestor z tytutu inwestycji w condohotel otrzymuje stata stopg zwrotu, a kredyt na zakup po-
koju hotelowego oparty jest na zmiennym oprocentowaniu), stad wydaje si¢, ze na inwestycje
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Artykut zostal podzielony na kilka punktow. W pierwszym punkcie doko-
nano analizy cech charakterystycznych klientéw oraz produktéw i ustug ofero-
wanych w ramach segmentu Private Banking na §wiecie i w Polsce. W drugim
punkcie zdefiniowano pojecie condohotelu na polskim rynku oraz wskazano
najwazniejsze elementy takiej inwestycji. Ostatni punkt po$wigcony zostal ana-
lizie condohoteli jako formy inwestycji dla klientow Private Banking.

1. Segment Private Banking — cechy charakterystyczne

Proces segmentacji klientdéw bankowych polega na dokonaniu ich podziatu
na grupy osob o podobnych oczekiwaniach co do oferty (tj. podobnych oczeki-
waniach co do produktow i ustug, ktére ich zdaniem kreujg dla nich wartosc¢
dodang) [Slazak, 2018b, s. 122-145] i stworzeniu odpowiedniej strategii w za-
kresie obstugi i dzialan marketingowych dla poszczegoélnych, zidentyfikowa-
nych kregow klientow [Grzywacz, 2014, s. 38]. Standardowo pierwszym etapem
segmentacji klientow bankowych jest ich podziat na klientow indywidualnych
i instytucjonalnych’. Wsérdd klientow indywidualnych wyrdznia si¢ specjalng
grupe, ktora tworzy segment Private Banking.

w condohotele moga pozwoli¢ sobie jedynie osoby, ktore dysponuja wigkszym majatkiem (lub
wysokimi dochodami) i poszukuja jedynie formy jego ochrony lub dywersyfikacji. Potwierdze-
niem tego moze by¢ przyklad problemow osob, ktore zakupily na kredyt pokoje hotelowe
w inwestycji ,,4 Kolory” we Wladystawowie (nie doszta ona do skutku), tracac w ten sposob
oszczednosci zycia (ktore zostaly wykorzystane jako wklad wlasny przy zakupie condohotelu)
1 biezace dochody (poniewaz sa one wykorzystywane na splat¢ kredytu). Na §wiecie spotykane
byly takze spory sadowe w zwiazku z wyplata przez operatoréw hotelowych nizszych zyskow
niz zaktadane przy sprzedazy [www 3; Newman, 2008, s. 90-93; UOKIK, 2015].

W prowadzonej analizie klienci instytucjonalni nie beda brani pod uwage jako potencjalni
odbiorcy produktow typu condohotele.
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Klienci bankowi

Klienci Klienci
instytucjonalni indywidualni
Klienci

detaliczni/masowi

Klienci
Sredniozamozni

=1 Klienci bogaci

Rys. 1. Segmentacja klientow bankowych

Zrédto: Na podstawie: Grzywacz [2014, s. 42].

Najwazniejszym wyroznikiem segmentu Private Banking jest wielko§¢ ma-
jatku, jakim dysponujg klienci do niego zaliczani [Kupka, 2015]. Prog ten jest
zroéznicowany w skali miedzynarodowej, jednak zazwyczaj naleza do tej grupy
najbogatsze osoby, dysponujace ptynnymi aktywami finansowymi o wartosci co
najmniej 1 min dolarow (tzw. High Net Worth Individuals). W literaturze przyj-
muje si¢, ze w Polsce na obstugg Private Banking moga liczy¢ osoby dysponuja-
ce juz 500 tys. ztotych [Slazak, 2018a, s. 206-223]. W praktyce progi te ustalane
sa przez banki indywidualnie i niejednokrotnie na nizszym poziomie (aktualnie
najnizszy deklarowany wérdd dziatajacych w Polsce bankow prog majatkowy
dla objecia ofertg bankowos$ci prywatnej wynosi 300 tys. zt) i rzadko uzupehnia-
ny jest 0 wymagania w zakresie minimalnego dochodu [Wtodarska-Zola, 2017,
s. 110]. Wsrdd innych cech segmentu Private Banking na §wiecie mozna wska-
zaé: specyficzng oferte produktows (tj. obejmujaca produkty i ustugi odrézniajg-
ce si¢ od tych, ktore sa oferowane klientom masowym, detalicznym), podwyz-
szone wymogi klientow w zakresie jakoSci obshlugi, antycypacje potrzeb
klientow przez bankierdéw, nastawienie na zindywidualizowang i dlugotermino-
wa wspotprace z klientem, dyskrecje, kontakt personalny [Mollyneux, Omorini,
2007]. Najwazniejsze kryteria definiujace segment Private Banking wraz z wy-
znacznikami na $wiecie i w Polsce podsumowano w tabeli 1.
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Tabela 1. Najwazniejsze wyrdzniki segmentu Private Banking na swiecie i w Polsce

Kl'ytef'llln} wyr?znla]ace . Swiat Polska

segment klientow Private Banking

Warto$¢ aktywow min. 1 mln dolaréw min. 300 tys. ztotych (oraz

w dyspozycji klienta amerykanskich ewentualnie dochody od 10 tys. zt

miesigcznie)

Zrodlo bogactwa klientow odziedziczone / wynikajace gléwnie wynikajace z prowadzonej
z prowadzonej dziatalnosci dziatalnosci gospodarczej (tzw.
gospodarczej / rentierzy transfer migdzypokoleniowy

jest dopiero rozwijajacym si¢
obszarem)

Oczekiwania klientow ochrona kapitatu lub pomnazanie | ochrona kapitatu lub pomnazanie
po wyzszych niz przecig¢tne po wyzszych niz przecig¢tne
stopach zwrotu; stopach zwrotu;
zindywidualizowane podejscie zindywidualizowane podejscie
i oferta i oferta

Zakres ustug finansowych szeroki, zindywidualizowany produkty finansowe podobne
katalog ustug oferowanych do produktéw oferowanych
klientom klientom detalicznym (odmienny

marketing)

Zakres ustug szeroko rozwinigty rozwijajacy si¢ (wiele rodzajow

niefinansowych produktow, np. art banking, sa

stabo dostepne; gtéwna ustuga
pozafinansowa jest concierge)

Podejscie do pracy dtugoterminowe; dyskrecja; dtugoterminowe; dyskrecja;

z klientem kontakt personalny (mniejsze kontakt personalny (mniejsze
znacznie zdalnych form kontaktu) | znacznie zdalnych form kontaktu)

Podmioty oferujace ustugi Private | banki uniwersalne lub glownie banki uniwersalne

Banking wyspecjalizowane banki prywatne

Zrédto: Na podstawie: Mollyneux, Omorini [2007]; Slazak [2018a, s. 206-231].

Podsumowujac, w obstudze klientow Private Banking podkresla si¢ ko-
niecznos$¢ gotowosci doradcy klienta do zaoferowania szerokiej palety mozliwo-
$ci inwestycyjnych, pozwalajacych na stabilne zarzadzanie aktywami w dlugim
okresie [Dgbska, 2016]. W tym celu (w szczegdlnosci w Polsce, gdzie zdaniem
niektérych naukowcéw oferta Private Banking jest wciaz relatywnie wezsza)®
powinien by¢ on nastawiony nie tylko na oferowanie produktow i uslug wtasne-
go banku, ale takze podmiotéw zewnetrznych, jesli oferta banku nie obejmuje
okreslonych (wymaganych przez klienta) form inwestowania kapitatu. Wymusza
to na doradcy konieczno$¢ monitorowania wielu segmentéw rynku i znajomosci
oferty wielu podmiotow. Warto przy tym podkresli¢, ze rynek Private Banking
w Polsce podlega zmianom, ktére wynikaja z rozwoju gospodarczego kraju,
rozwoju technologii oraz wzrostu poziomu wiedzy wsrod spoteczenstwa.

% Whnioski takie wynikaja z badan prowadzonych przez 1. Chudzynska [2018, s. 10-18].
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W zwigzku z powyzszym, klienci Private Banking w Polsce coraz chetniej ko-
rzystaja z bardziej wyrafinowanych form inwestycji oraz innowacyjnych form
monitorowania inwestycji [Slazak, 2018a, s. 206-231].

Przeglad literatury oraz analiza wyr6znikéw segmentu Private Banking
wskazuja, ze mozna wyrdzni¢ nastepujace cechy jego produktow i ustug:

a) dopuszczalna wysoka bariera wejscia (w postaci relatywnie wysokiej kwoty
srodkow, jakimi nalezy dysponowac, aby moc sfinansowac inwestycje);

b) dopuszczalne podwyzszone ryzyko (ze wzgledu na zazwyczaj wyzsza wiedze
ekonomiczno-finansowg i wigksza ,,poduszke” finansowa absorbujaca poten-
cjalne straty), nad ktorego zarzadzaniem powinien jednak czuwa¢ doradca
klienta Private Banking;

c) elitarny charakter ustugi (dostep do inwestycji powinna mie¢ ograniczona
grupa inwestoréw, co czyni inwestycj¢ bardziej snobistyczng);

d) niestandardowy charakter inwestycji (przedmiotem inwestycji moga by¢
aktywa relatywnie rzadziej spotykane na rynku);

e) mozliwo$¢ negocjacji indywidualnych warunkéw inwestycji;

f) ekskluzywna forma obstugi.

2. Pojecie condohotelu i oferta condohoteli w Polsce

Condohotel to kompleksowa inwestycja hotelowa, zapewniajaca pelne za-
plecze noclegowe, gastronomiczne oraz dostep do aquaparkéw, centrow SPA
1 Wellness (dziata zazwyczaj w formule 3R, tj. pelni funkcje rekreacyjno-
-restauracyjno-rozrywkowa). Od tradycyjnie funkcjonujacego hotelu rozni sie
tym, ze poszczego6lne pokoje hotelowe nalezg do indywidualnych inwestorow,
a nie pierwotnego podmiotu, ktory zainicjowat budowe kompleksu, wtasciciela
obiektu lub jego operatora. Pojeciami czg¢sto utozsamianymi w Polsce z pojg-
ciem ,,condohotel” s3 takze ,,aparthotel” i niekiedy,,second-home”’.

7 Aparthotel jest forma inwestycji funkcjonujaca podobnie do condohotelu, z ta réznica, ze
sprzedawane apartamenty (w odr6znieniu od pokojow hotelowych) posiadaja aneks kuchenny
i niejednokrotnie sktadaja si¢ z kilku pokojow. Roznica pomigdzy condohotelem i aparthotelem
moze by¢ takze rozliczanie kosztow eksploatacyjnych (w condohotelu pokrywa je operator ho-
telu, a w aparthotelu — zazwyczaj wlasciciel apartamentu). Wiele jednak inwestycji o charakte-
rze aparthoteli jest sprzedawanych w Polsce jako condohotele, i odwrotnie. Wyrazna granica
migdzy tymi dwoma rodzajami inwestycji zanikla. Second-home to forma inwestycji w nieru-
chomo$¢, ktora ma by¢ wykorzystywana przez samego wlasciciela jako dom wakacyjny, zwy-
kle zlokalizowana w kurortach wypoczynkowych. Nie jest zatem przeznaczona na wynajem.
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Pierwsze inwestycje typu condo zostaly zrealizowane w USA w latach
piecdziesiatych XX wieku. W Polsce pierwszy hotel w systemie condo powstat
w pierwszej dekadzie XXI wieku (oddanie do uzytku w 2005 roku) w Jastarni
(Dom Zdrojowy). Inwestycja zostala zrealizowana przez spotke Inpro SA (ktora
wybudowata tez inny znany condohotel — Hotel Mikotajki — zlokalizowany na
Ptasiej Wyspie w Mikotajkach). Innym podmiotem posiadajagcym duze doswiad-
czenie na rynku condohoteli jest spotka Zdrojowa Invest, ktora jest wlascicielem
najwigkszej sieci condohoteli w Polsce i zrealizowata juz liczne inwestycje m.in.
w Kotobrzegu, Swinoujéciu czy Ustroniu Morskim. Do grupy najbardziej ak-
tywnych podmiotéw na rynku condohoteli w Polsce nalezg takze spotki Condo-
hotels Group oraz Qualia Development [Chrabgszcz, 2014, s. 50-51].

Biorac pod uwage condohotele jako produkt potencjalnie kierowany do klien-
tow Private Banking, kluczowe wydaje si¢ jednak przeanalizowanie cech charakte-
rystycznych condoinwestycji. W tym celu zbadano 29 ofert condohoteli®, ktore
znajduja si¢ w fazie sprzedazy pokojow (stan na koniec sierpnia 2018 roku).

Pierwszym etapem inwestycji jest zakup pokoju hotelowego. Ceny, w zalezno-
sci od inwestycji, wahaja si¢ od ok. 9500 zt/mkw. do nawet ok. 18-19 000 zt/mkw. —
warto$¢ przecietnego pokoju hotelowego ksztaltuje si¢ zatem na poziomie
ok. 250-550 tys. zt (w zalezno$ci od lokalizacji, pigtra, widoku z okien), nie-
uwzgledniajac podatku VAT. Inwestycja w wigkszy apartament w hotelu lub
lokal w aparthotelu wigze si¢ z wydatkiem rzedu min. 700-900 tys. zt (gorna
granica cen si¢ga nawet powyzej 1,5 min zt). Po zakupie lokalu inwestor oddaje
go w dzierzawe lub pod wynajem innemu podmiotowi (najczesciej spotce, od
ktorej zakupil nieruchomo$¢ lub innej, specjalnie powotanej w celu zarzadzania
obiektem lub specjalizujacej si¢ w zarzadzaniu obiektami hotelowymi, tzw. ope-
ratorowi). Nalezy podkresli¢, ze rynek condohoteli znajduje si¢ dopiero w fazie
rozwoju i wiele z firm oferujacych nieruchomosci hotelowe lub powotywanych
do zarzadzania nimi nie posiada znacznego doswiadczenia. Jest to pierwszy
czynnik podwyzszonego ryzyka w przypadku condoinwestycji’.

8 W analizie wzigto pod uwage wszystkie aktualnie oferowane inwestycje, w ktorych inwestor po
zakupie nieruchomosci oddaje ja w dzierzawe/najem podmiotowi, od ktérego zakupit lokal lub
podmiotowi przez niego wskazanemu (oznacza to, ze z teoretycznego punktu widzenia w anali-
zie uwzgledniono zaréwno condohotele, jak i aparthotele — w Polsce jednak te dwie formy in-
westycji sa niejednokrotnie utozsamiane).

Doglebna weryfikacja podmiotu oferujacego zakup pokoju hotelowego powinna by¢ pierwszym
elementem oceny poziomu ryzyka inwestycji. Ze wzglgdu na poczatkowe stadium rozwoju rynku
1 jednoczesnie relatywnie duze zainteresowanie ofertami sprzedazy condohoteli (co wiaze si¢ z obni-
7ong ostroznoscig), niektore z podmiotow prowadzacych sprzedaz jako element marketingowy pod-
kresla w ofertach duze doswiadczenie w podobnych projektach. W praktyce jednak firmy te s3 mtode
i mato doswiadczone (np. jedynie posrednio uczestniczyly w obstudze obiektu hotelowego).
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Najistotniejszym elementem oceny wszelkich form alokacji kapitatu sg
przychody, jakie inwestor moze osiagnaé. Inwestycje w condohotele oferuja
dwie skrajne formy wynagradzania inwestora:

a) stata stopa zwrotu — dla aktualnie oferowanych na rynku condohoteli waha
sic ona w przedziale miedzy 5,5% a nawet 10% wartosci nieruchomosci'
(w przypadku niektorych inwestycji rewaloryzowana corocznie o 75-100%
warto$ci stopy inflacji) przez okres z géry okreslony w umowie;

b) zmienna stopa zwrotu — udzial w przychodzie generowanym przez najem
pokoju hotelowego, zazwyczaj stosowany jest ,,model 50/50” (tj. 50% przy-
chodow przekazuje si¢ wlascicielowi, a 50% pozostaje w kasie operatora),
cho¢ spotykane sg takze oferty z wyzszym wynagrodzeniem dla inwestora-
-wlasciciela pokoju (60-70%).

Poza wskazanymi dwoma modelami wystgpuje wiele posrednich rozwigzan
wynagradzania inwestora, ktore tacznie nazwaé mozna mieszang stopa zwrotu —
statg (zazwyczaj nizsza) stopg zwrotu oraz udzialem w przychodzie generowa-
nym przez najem pokoju (rdwniez na nizszym poziomie, np. 30-40%).

Modele wynagradzania
inwestorow
w condohotelach

Stata stopa zwrotu Mieszana stopa zwrotu Zmienna stopa zwrotu

Rys. 2. Modele wynagradzania inwestor6w w condohotelach

Warto podkresli¢, ze stata stopa zwrotu oferowana jest jedynie przez okres
trwania pierwotnej umowy — brakuje gwarancji jej odnowienia, w szczegdlnosci
na tych samych lub lepszych warunkach. W przypadku zmiennej stopy zwrotu
inwestor nie posiada wptywu na ceng, po ktorej pokoj hotelowy jest wynajmo-
wany, co sprzyja manipulacjom. Jednoczesnie, ze wzgledu na poczatkowy etap

1% Kluczowe jest przy tym zdefiniowanie w umowie pojecia wartoéci nieruchomosci. Niektore
bowiem przewiduja, ze warto$¢ nieruchomosci, od jakiej naliczane beda przychody inwestora,
nie obejmuje wybranych jej czgsci sktadowych, za ktore inwestor placi (np. nie obejmuje war-
tosci wyposazenia pokoju).
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rozwoju rynku, ptynnos¢ inwestycji jest wcigz ograniczona (ograniczony rynek
wtorny)''. Czynniki te decyduja o podwyzszonym poziomie ryzyka inwestycji.

W przypadku projektéw oferujacych udziat w przychodzie generowanym przez
wynajem pokoju niezwykle istotne znaczenie ma lokalizacja. Pod tym wzgledem
wigkszo$¢ z aktualnie realizowanych inwestycji nalezy oceni¢ pozytywnie — reali-
zowane sg one w kurortach wypoczynkowych (ok. 62% analizowanych obiektow,
z czego 61% w gorach i 39% nad morzem) lub najwickszych miastach (ok. 28%
obiektow) w poblizu duzych weztéw komunikacyjnych lub w dzielnicach bizneso-
wych. W szczeg6lnosci jednak inwestycje w kurortach wypoczynkowych powinny
by¢ zawsze doglebnie przeanalizowane przez inwestoréw pod wzgledem najbliz-
szego otoczenia (widoki z pokojow hotelowych, sasiedztwo innych budowli).

Waznym komponentem decydujacym o ocenie rentowno$ci inwestycji sa
takze koszty, jakie nalezy ponie$¢ w zwigzku z inwestycja. Inwestor, ktory na-
bywa nieruchomos$¢ w formule condo musi liczy¢ si¢ z koniecznos$cig poniesie-
nia kosztow podatku od nieruchomosci (ewentualnie takze optaty za wieczyste
uzytkowanie gruntu w zaleznosci od przyjetej formy) oraz podatku od osiagnig-
tych z tytulu najmu przychodéw. W wigkszosci oferowanych na polskim rynku
condoinwestycji klient zakupujacy hotelowa nieruchomo$¢ zobowigzany jest
takze do pokrycia kosztow ubezpieczenia lokalu (a czasem takze czgéci wspol-
nych nieruchomosci). W przypadku inwestycji typu aparthotel inwestor powi-
nien w kalkulacji rentownosci uwzgledni¢ takze koszty zuzycia mediow i inne
koszty eksploatacyjne, koszty zarzadzania czg¢sciami wspolnymi oraz optaty na
ewentualny funduszu remontowy, ustanowiony przez wspdlnote mieszkaniowq.
Niejednokrotnie jednak podziatl kosztow miedzy inwestora a operatora nie jest
jednoznacznie okreslony w umowach.

Kolejnym kryterium oceny condohoteli jest horyzont inwestycji. Angazo-
wanie srodkow w nieruchomos$ci wigze si¢ zazwyczaj z dluzszym horyzontem
zamrozenia pieniedzy. W przypadku condohoteli operatorzy oferuja umowy
najmu na okres od 5 do nawet 30 lat. Nie oznacza to jednak, ze inwestor nie
moze wycofa¢ si¢ wczesniej z inwestycji (pod warunkiem znalezienia nabywcy,
ktory przejatby jego umowe najmu i nieruchomos$¢). Niektdre podmioty oferuja-
ce inwestycje w condohotele (zazwyczaj podmioty posiadajace wicksza siec
condohoteli i wigksze do$wiadczenie w ich sprzedazy i obstudze) organizuja
rynek wtérny dla swoich condohoteli (np. Zdrojowa Invest [www 4]). Jego
wielko$¢ jest jednak weiaz ograniczona'.

' Cho¢ nalezy dodaé, ze w innych krajach, gdzie inwestycje w condohotele znajduja si¢ na nieco
WyZszym poziomie rozwoju, rowniez wskazuje si¢ na ograniczong ptynnos¢ [Stuber, 2017].

12 Analiza ofert podmiotow sprzedajacych condohotele wskazuje zazwyczaj na dostepnosé co
najwyzej kilku (niejednokrotnie nawet jednej). Ptynnos¢ rynku jest zatem niska.
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oszty zwigzane z inwestycj
w condohotele

Ew. koszty
trzymania
Optfaty za U -
. . . i eksploatacji Ew. koszty
Wydatek na Podatki Ubezpieczenie pobyt .
zalzlup lokalu danin . whascicielski lokalur oraz remontow
y czgscei .
* wspélnych

ok

* Zalezne od konstrukcji umowy mi¢dzy wiascicielem a operatorem.
** Zalezne od formy inwestycji (condohotel/aparthotel).

Rys. 3. Koszty zwigzane z inwestycja w condohotele

Z perspektywy niestandardowych oczekiwan klientow segmentu Private
Banking ciekawym elementem oferty jest takze oferowany przy wigkszosci in-
westycji tzw. pobyt wlascicielski. Polega on na tym, ze inwestor, ktory dokonuje
zakupu pokoju w systemie condo ma zazwyczaj prawo do wykorzystania go na
wlasne potrzeby (tj. samodzielnego pobytu) przez okreslona liczbe dni w roku
(zazwyczaj maksymalnie 28). Skorzystanie z tego przywileju zwigzane jest
jednak albo z obnizeniem otrzymywanego czynszu (obnizenie gwarantowanej
przez operatora stopy zwrotu zazwyczaj o 0,5-1,0 p.p.), albo z koniecznoscia
poniesienia ,,oplaty hotelowej” (rzedu ok. 3000 zt w przeliczeniu na miesiac
oraz ok. 100 zt optaty za sprzatanie pokoju po kazdym pobycie). Warto przy tym
zaznaczy¢, ze inwestor nie moze realizowaé swojego prawa do pobytu w dowol-
nym okresie roku. Zazwyczaj umowa podpisywana mi¢dzy inwestorem a operato-
rem hotelu wytacza mozliwos¢ skorzystania z pobytu wlascicielskiego w czasie
trwania okresow wakacyjnych, okotoswigtecznych oraz tzw. diugich weekendéw,
kiedy w hotelu wystepuje najwyzsze obtozenie. Ponadto wsrod bardziej wyrafino-
wanych elementow zakupu condohotelu mozna wskaza¢ (w zaleznosci od oferu-
jacej firmy) np. cztonkostwo w clubach wtascicielskich, specjalne pakiety i cen-
niki czy uprzywilejowany dostep do ustug oferowanych w hotelu.

Podsumowujac, rynek condohoteli w Polsce znajduje si¢ w poczatkowe;j fa-
zie silnego rozwoju. Towarzyszy temu pojawienie si¢ wielu ofert sprzedazy nie-
ruchomosci hotelowych, ktore akcentuja gtéwnie korzysci inwestycji' (relatyw-

1> Na eksponowanie jedynie korzyéci oraz na nieprecyzyjne i nierzetelne informowanie o ryzyku
zwigzanym z zakupem condohoteli zwrocit takze uwage Urzad Ochrony Konkurencji i Konsu-
mentéw w sprawie dotyczacej oferowania na sprzedaz przez firm¢ Home Broker SA pokojow
hotelowych w projekcie ,,4 Kolory” we Wiadystawowie [UOKIK, 2015].
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nie latwych do wyeksponowania w s$rodowisku niskich stop procentowych).
Niemniej jednak, doglgbniejsza analiza ofert wskazuje, ze condoinwestycje
(cho¢ oferujace wiele zalet) wiaza si¢ z podwyzszonym poziomem ryzyka i mo-
g3 wymagaé od inwestorow wickszej niz przecigtna wiedzy ekonomiczno-
-prawnej. Jednoczesnie inwestycji w condohotele nie obejmuje si¢ zadng forma
gwarancji (analogicznej do tej, jaka objete sa np. depozyty), a podmioty oferuja-
ce sprzedaz nieruchomosci hotelowych zazwyczaj nie sg objete nadzorem.

3. Inwestycje w condohotele jako produkt dla klientow
Private Banking w Polsce

Analiza rynku condohoteli w Polsce wskazuje, ze jest to branza znajdujaca
sie w fazie silnego rozwoju. O perspektywach wzrostu rynku condohotelarskie-
go w Polsce decyduje:

a) stale utrzymujacy si¢ niedobdr miejsc noclegowych w kraju, szczegdlnie
w duzych osrodkach miejskich [www 5];
b) niski udzial obiektéw typu condo w rynku hotelarskim w Polsce.

Ponadto badanie ofert condohoteli wskazuje na ich relatywng atrakcyjno$¢
w porownaniu z innymi formami lokowania kapitalu (np. lokatami) — oprocen-
towanie oferowane przez operatorow jest kilkakrotnie wyzsze'®. Jednoczesnie
inwestycja w klasyczny condohotel charakteryzuje si¢ ,,bezobstugowoscia” —
jedynym obowigzkiem inwestora jest zaptata podatkow oraz ubezpieczenia,
obsluga pozostatej czesci inwestycji zajmuje si¢ operator i nie angazuje on inwe-
stora. Jak wskazuje analiza rynku condotoheli, inwestycje te obarczone sg wyz-
szym niz przecigtne poziomem ryzyka, co sugeruje, ze produkt ten jest odpo-
wiedni jedynie dla tych osob, ktére posiadajg szersza wiedzg (umozliwiajaca
wlasciwe zarzadzanie ryzykiem) lub mogg pozwoli¢ sobie na zaabsorbowanie
potencjalnych strat wynikajacych z podjetej inwestycji, a wigc osoby bogatsze —
klienci Private Banking.

Analiza cech, jakimi powinny odznacza¢ si¢ produkty i uslugi oferowane
klientom Private Banking oraz cech condoinwestycji sugeruje, ze produkt ten
jest odpowiedni dla tego segmentu klientow.

!4 Przecietne oprocentowanie lokat na koniec lipca 2018 roku wynosito 1,55%, podczas gdy opro-
centowanie inwestycji w condohotele ksztattowato si¢ na poziomie 5,5-10% [www 6 oraz ana-
liza wlasna ofert sprzedazy i wynajmu condohoteli].
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Tabela 2. Adekwatno$¢ inwestycji w condohotele jako ustugi/produktu dla klientow
segmentu Private Banking

Cecha produktu/ustugi
Private Banking
w Polsce

Cecha condoinwestycji

Adekwatno$¢ condoinwestycji
jako produktu oferowanego
klientom Private Banking

Dopuszczalna wysoka
bariera wejscia

Minimalna wysoko$¢ §rodkéw, jakimi nalezy
dysponowac zawiera si¢ miedzy 250 a 350 tys. zt"
(mozliwos¢ skredytowania — koniecznos¢
wystepowania dochodu, ktory pokrytby
ewentualne straty wynikajace z zastosowania
dzwigni finansowej)

Dopuszczalne
podwyzszone ryzyko

Niejednokrotnie skomplikowane zasady ustalania
przychodu inwestora i podziatu kosztow, a takze
brak gwarancji inwestycji oraz nadzoru nad
oferujacymi je podmiotami — podwyzszone ryzyko
inwestycji

Elitarny charakter ustugi

Poczatkowo (ze wzgledu na niska podaz lokali)
inwestycje w condohotele miaty charakter elitarny;
aktualnie podaz nieruchomosci rosnie, co bgdzie
przektadaé si¢ na coraz wigksze grono osob, ktore
zaangazuja si¢ w condoinwestycje (wciaz jednak
uruchamia si¢ budowy tzw. hoteli butikowych,

w przypadku ktorych jedynie kilkanascie-
kilkadziesiat 0sob bgdzie mogto dokonaé zakupu
pokoju ze wzgledu na wielkos$¢ inwestycji)

Obserwowana zmiana
charakteru:

Poczatkowo: +

Aktualnie tendencja do: =
Przy najbardziej wyszukanych
inwestycjach hotelarskich

w przysztosci: +

Niestandardowy
charakter
inwestycji

W Polsce zakup nieruchomosci hotelowej

(ze wzgledu na poczatkowa fazg rozwoju rynku
condohoteli) ma charakter niestandardowy (inwe-
storzy inwestuja zazwyczaj w nieruchomosci
mieszkaniowe na wynajem). Ponadto condoinwe-
stycje oferuja wiele ,,dodatkowych” bonuséw, jak
np. pobyt wlascicielski, cztonkostwo w elitarnych
klubach, mozliwos¢ posiadania lokalu z dostegpem
do prywatnego ladowiska, renomowanej kliniki
medyny estetycznej itp.

Mozliwo$¢ negocjacji
indywidualnych
warunkow inwestycji

Niektore z istniejacych ofert sprzedazy pokojow
hotelowych przewidujg mozliwo$¢ negocjacji ceny
nabycia lokalu, dostosowywany moze by¢ takze
pobyt whascicielski. Nie istnieje mozliwo$¢ inge-
rencji wlasciciela np. w ceng, po ktorej lokal jest
wynajmowany gosciom hotelowym czy wystroj
pokoju hotelowego

Ekskluzywna forma
obstugi

Zalezna od podmiotu, ktory dokonuje sprzedazy.
Niektore z nich dopuszczaja mozliwos¢ odbycia
bezptatnego pobytu potencjalnego inwestora

w wybranym apartamencie (o ile jest on juz
dostepny do uzytku)”

" W takim przedziale ksztattuja si¢ zazwyczaj ceny najmniejszych i najtanszych pokoi hotelowych.
™ W praktyce bezplatny pobyt przed zakupem condoinwestycji polega na tym, ze inwestor placi za swdj pobyt
w hotelu, a w przypadku decyzji o zakupie pokoju — warto$¢ pobytu odliczana jest od ceny jaka musi zaplacic¢ za lokal.

Objasnienia: ,,+”: ustuga/produkt odpowiedni, ,,~”": ustuga/produkt cze¢sciowo odpowiedni, ,.—: ustuga/produkt

nieodpowiedni.
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Ponadto warto zauwazy¢, ze klienci Private Banking oczekujg niestandar-
dowych form lokowania ich kapitatu po relatywnie wyzszych stopach zwrotu.
Jednoczesnie oferta 10 najwigkszych bankéw w Polsce (posiadajacych wyod-
rebnione segmenty Private Banking) nie obejmuje sprzedazy condohoteli". Roz-
szerzenie oferty bankow o sprzedaz condohoteli moze stanowi¢ interesujace dla
klientow Private Banking uzupetnienie palety niestandardowych form lokowania
majatku.

Podsumowanie

Oferta produktowo-ustugowa klientow Private Banking (a wigc dla klien-
tow zamoznych) powinna charakteryzowacé si¢ szerokimi mozliwo§ciami wybo-
ru niestandardowych inwestycji oferujacych ochrone majatku lub jego pomna-
zanie (zazwyczaj po wyzszych niz przecigtne stopach zwrotu — co wydaje si¢
takze jednym z wyznacznikow elitarnosci produktow i ustug Private Banking).
W Polsce, mimo ze wiele bankow oferuje swoim klientom obstuge w zakresie
bankowosci prywatnej, wcigz uwazana jest ona za mato roznorodng. Konieczny
jest zatem dalszy rozwoj oferty dla klientoéw Private Banking w tym kraju.

Analiza rynku i ofert condohoteli w Polsce wskazuje, ze condoinwestycje
oferujg wiele korzysci potencjalnemu inwestorowi. Wiele z nich ma charakter
niestandardowy 1i elitarny, ale ogolnie nalezy wigza¢ t¢ forme¢ lokowania majatku
z podwyzszonym poziomem ryzyka (w poréwnaniu z np. tradycyjnymi lokatami
bankowymi czy obligacjami skarbowymi stabilnego panstwa), co sprawia, ze nie
jest to produkt odpowiedni dla wszystkich klientow bankowych.

Zestawienie cech produktow i ustug, jakie powinny by¢ oferowane klien-
tom Private Banking, oraz cech condoinwestycji, potwierdza postawiong na
poczatku artykulu hipoteze, ze inwestycje w condohotele moga stanowi¢ pro-
dukt odpowiedni dla klientow segmentu Private Banking. Niemniej jednak, ze
wzgledu na poczatkowsa faze rozwoju, ale jednoczesnie silny rozkwit tej formy
realizacji inwestycji hotelowych w Polsce (tj. wzrost liczby podmiotéw prowa-
dzacych sprzedaz condohoteli i nastgpnie zajmujacych si¢ obstuga nieruchomo-
sci bez wczesniejszego doswiadczenia w tym obszarze), zakup tego rodzaju
nieruchomosci powinni wspiera¢ doradcy znajacy rynek condohoteli. Tych jed-

15 W celu weryfikacji zwrdcono sie do nastepujacych bankéw z pytaniem o dostepno$¢ condoho-
teli w ich ofercie: PKO BP, Pekao SA, mBank, BZ WBK (teraz Santander Bank Polska),
Raiffeisen Polbank, ING, Bank Millenium, Getin Bank, Alior Bank, BGZ BNP Paribas. W zad-
nym z nich nie zadeklarowano dostepnosci condoinwestycji.
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nak w Polsce wcigz brakuje. Dyskusje na temat perspektyw i zagrozen sa dopie-
ro inicjowane'®. Zbudowanie wiedzy na temat korzysci i zagrozen wystepuja-
cych w inwestycjach typu condo oraz wyksztalcenie si¢ grona specjalistow zna-
jacych rynek to warunki bezpiecznego wykorzystania tej formy inwestycji do
dywersyfikacji portfeli najbogatszych klientow bankow.
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CONDOHOTELS AS AN EXAMPLE OF THE PRODUCT FOR THE PRIVATE
BANKING’S CLIENTS IN POLAND

Summary: Private Banking’s clients are associated with specific requirements for finan-
cial products offered to them. The analysis of the condohotels market in Poland suggests
that this form of capital allocation could be an appropriate form of the portfolio diversi-
fication of the richest customers. The comparison of desirable features of the Private
Banking segment’s products and services as well as the characteristics of condohotels
indicates many common areas. Therefore, the Private Banking offer in Poland could be
extended by this form of investment (in particular taking into account the limited offer of
Private Banking in Poland in comparison with other countries). The condition for the
safe use of condohotels in the diversification of the portfolios of the richest clients, ho-
wever, is the building of the sound knowledge and the education of specialists in the
condoinvestment market.

Keywords: Private Banking, condohotels, investments in the real estate.



