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1. Wstep

Od kilku lat, wérdd polskich ofert inwestycyjnych z rynku nieruchomosci komercyjnych
pojawiaja sie ,fantastycznie” inwestycje w pokoje hotelowe na wynajem krotkoterminowy (tzw.

condo-hotele).

Obiekty zazwyczaj zlokalizowane sa regionach turystycznych (Mazury, wybrzeze), gdyz
zalozonym celem biznesowym jest zarabianie na turystyce. Potencjalny inwestor otrzymuje
mozliwo$¢ zakupu apartamentu, najczesciej juz wyposazonego, ktéry ma by¢ wykorzystywany na
wynajem krétkoterminowy dla turystéw. Atrakcyjnos¢ inwestycji ma zapewnic tzw. gwarantowana
stopa zwrotu — najczesciej w wysokosci 7-8% rocznie przez diugi okres (10-20 lat). Dodatkowo,
kupujacy ma mozliwo$¢ skorzystania raz w roku z pobytu wiascicielskiego. W materiatach
marketingowych pojawia si¢ takze obietnica mozliwosci otrzymania zwrotu VAT, ktéry jest
zawarty w cenie takiego apartamentu. Minimalna warto$¢ poczatkowa inwestycji wynosi zazwyczaj

od 250 do 350 tys. ztotych brutto.
2. Mocne i stabe strony inwestycji

Inwestycje w pokoje hotelowe w formie condo-hoteli to moze by¢ atrakcyjng forma
inwestowania. Jednakze, inwestor, ktéry zastanawia si¢ nad potencjalng inwestycja w condo-hotel
powinien powaznie przeanalizowac rézne aspekty oferty, szczegdélnie w kontekscie ostatnich
doniesien prasowych ostrzegajacych przed nieuczciwymi deweloperami, do utraty pieniedzy

wlacznie. Przed pochopnymi inwestycjami ostrzegaja m.in.:

e Rzeczpospolita (http://www.rp.pl/Komercyjne/309239947-Branza-condo-ma-

klopot.html),

e Bankier.pl (https://www.bankier.pl/wiadomosc/Strzez-sie-gwarantowanych-7-z-
nieruchomosci-7600718.html),

e Money.pl (https://www.money.pl/gospodarka/wiadomosci/artykul/condohotele-

inwestycje-apartamenty-mieszkania,18,0,2410514.html).

e Przed ryzykiem inwestycyjnym i nieuczciwymi deweloperami ostrzega takze

branzowy portal InwestycjewKurortach.pl.

Kazda forma inwestycji alternatywnych ma swoje mocne i stabe strony. Ponizej, przedstawiono

zestawienie gtéwnych atrybutéw condo-hoteli i REIT-6w (tabela 1).
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Tab.1. Inwestowanie w condo-hotele vs. REIT-y: mocne i stabe strony

Ip atrybuty condo hotele REIT-y
niska; warto$¢ instrumentu
udzialowego zaczyna sie od
1 minimalna wysokoé¢ kilkunastu USD/EUR; dla
inwestycji poczatkowej funduszy specjalistycznych
wartos¢ poczatkowa min.50 tys
zt.
wyzsza i potwierdzona wynikami
hi i; ok. 99 E
catkowita stopa zysku $rednia; realnie, 4-6% rocznie (nie 1storyc'z ymL o 9% (w EUw
2 ] ] . . . okresie ostatnich 20 lat) do
($redniorocznie) potwierdzona historycznie) ok.12% w USA (w okresie
ostatnich 40 lat)
$redni (lub duzy w przypadku dobrze | bardzo duzy (w zaleznosci od
3 potencjat na stope zwrotu zlokalizowanego i zarzadzanego REIT-a); wiele REIT-6w
(zysku) powyzej Sredniej obiektu i hossy na rynku dostarcza catkowita stope zysku
nieruchomosci) > 12% rocznie
4 potwierdzone wyniki w bardzo duze (20 lat w EU) i > 40
dostarczaniu stopy zwrotu lat w USA
nieograniczone i szybkie; obroty
5 mozliwos¢ wyjscia z na instrumentach amerykanskich
inwestycji REIT-6w na poziomie 7 mld USD
dziennie
k z
6 wy'plat'a ZYSEOW obligatoryjna
(dywidendy)
Inieni k Inieni IT
7 Zwolnienie pod,at owe mozliwo$¢ zwolnienia z VAT “WOIIERIE @ ¢ Po,d
przychodéw warunkiem wyplaty dywidendy
nizsza zmienno$¢ (ok.3,5% w
sokodé tat zvskéw EU-REITs) do ok. 5% w US-
g| W (stov :’yp, denzl's) REITs; REIT-y jako klasa
pa dywi Y aktywow wyplacaja najwyzszej
dywidendy na $wiecie
10 pobyt wlascicielski tak, $rednio 14 dni w roku
niska do $redniej (sezonowos¢, wysoka i bardzo wysoka;
jakos¢ przychodéw cykliczno$¢ gospodarki i wysoka potwierdzona historycznie;
11 (dywidendowych) podatnos$¢ branzy hotelarskiej na te REIT-y ogétem wyptacaja
v Y cykliczno$¢, dodatkowe ryzyka dywidendy od kilkunastu - do
zwigzane z operatorem) kilkudziesieciu lat
12 :;;fg:jgymﬁ miesiecznie, kwartalnie lub rocznie mIESIQCZHIIZCIZlV;rtalnle lub
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posrednie inwestowanie w
inwestycia beznosrednia w nieruchomosci; inwestycja w
13 forma wiasnosci Y ) P L. specjalne papiery warto$ciowe,
nieruchomosci . . e
zabezpieczone nieruchomosciami
komercyjnymi
niematerialny (papiery
14 charakter inwestvcii materialny (nieruchomo$¢ sensu warto$ciowe zabezpieczone
Y9 stricte) przychodami z setek lub tysiecy
nieruchomosci komercyjnych)
potrzeba wiedzy nt. zasadniczo nie (w przypadku przejecia
15 zarzadzania zarzadzania obiektem przez nie
nieruchomoscig inwestorow - tak)
16| horyzont inwestycyjny diuga (kilka lat) dtuga (kilka lat)
17| ochrona przed inflacja dobra (dla najlepszych obiektéw) bardzo dobra. '(ogolem, jako dla
kategorii aktywow)
18| mozliwosé¢ dziedziczenia tak tak
19 podatek od zyskéw
20 spos6b wyceny zobiektywizowana (via gietdy
papieréw wartos$ciowych)
on-line (dla REIT-6w
21 §¢
aktualnoé¢ wyceny publicznych)
22 zmienno$¢é wycen brak lub niska wysoka (tak | al:: 1‘nnych papierow
wartosciowych)
23| sezonowo$¢ przychodéw brak sezonowosci
bardzo wysoki (REIT-y zaliczane
potencjat do skutecznej sg najefektywniejszych klas
24| dywersyfikacji portfela $redni (pochodna jakos$ci obiektu) aktywow w zakresie

inwestycyjnego dywersyfikacji portfela
mieszanego)
_ ocena neutralna ocena pozytywna

Zrédto: Fundacja Edukacji i Badar nad REITs oraz Omega Capital (www.omegacapital.pl)
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3. Gléwne ryzyka

Oprécz, niewatpliwie atrakcyjnych ofert condo - hoteli, ktére moga dostarcza¢ inwestorowi
realnie kilkuprocentowy zysk w skali roku (realnie 4-6% srednio w skali roku), pojawiaja sie oferty,
przed ktérymi kupujacemu powinna zapali¢ si¢ czerwona lampka (np. zysk 8% w skali roku,

gwarantowany przez 20 lat). Dlatego, przed podjeciem decyzji warto rozwazy¢ nastepujace aspekty:

1. lokalizacja obiektu — to podstawowy czynnik sukcesu lub porazki rynkowej, szczegélnie w
tak sezonowej branzy jaka sa ustugi hotelarskie;

2. kto jest operatorem obiektu: powinien mie¢ doswiadczenie i potwierdzone sukcesy w
zarzadzaniu tego typu obiektami (pamietajmy, ze condo - hotele to inwestycje hotelarskie,
a nie deweloperskie)

3. zasady ,gwarancji” stopy zwrotu w dtugim okresie (nawet do 20 lat): nalezy przeanalizowac
zasady ,gwarancji’, katalog wylaczen gwarancji, relacje pomiedzy wtascicielem obiektow,
operatorem, a ,firma — gwarantem” etc. Jednocze$nie, dotrzymywanie w/w obietnic w
okresie 10 czy 20 lat wydaje si¢ malo prawdopodobne, chociazby ze wzgledu na
niemozliwos$¢ przewidzenia przyszltych zyskéw, wysokosci oblozenia, sytuacji i trendéw
rynkowych, zmian w otoczeniu prawno-podatkowym, dziatalnosci konkurencji czy zmian
w zachowaniach potencjalnych klientéw; niedotrzymanie obietnic ,gwarantowanego
zysku” wydaje sie by¢ najwiekszym ryzykiem tego typu inwestycji, szczegélnie w dlugim
terminie.

4. oceni¢ wiarygodno$¢ podmiotu ,gwaranta” m.in. historii jego zyskéw, standingu

finansowego, zarzadu, historii dziatalnosci, wielkosci kapitatéw witasnych.

Ponizej przedstawiono zestawienie podstawowych klas ryzyka zwigzanych z inwestycjami w

condo-hotele i inwestycji w REIT-y (tabela 2).
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Tab.2 Inwestycje w condo-hotele vs. REIT-y: opis klas ryzyka

Ip condo-hotele

niskie do bardzo wysokie
w zalezno$ci od lokalizacji; zta
lokalizacja moze prowadzi¢ do
bankructwa condo-hotelu i utraty
wszystkich zainwestowanych
pieniedzy

1 ryzyko zlej lokalizacji

ryzyko zakupu powyzej ceny
2 .
rynkowej
3 ryzyko koncentracji

niskie do bardzo wysokie
brak rynku wtérnego; sprzedaz

bardzo utrudniona albo
Wwymuszona z obnizona ceng
(dyskonto: 10-20%), co moze

skutkowa¢ drastycznym

obnizeniem zyskownosci

inwestycji ogdtem

4 ryzyko braku pltynnosci

bardzo niskie lub niskie;
zagraniczne REIT-y kapitatowe
majg w swoich portfelach setki,
a nawet tysigce réznych
nieruchomosci komercyjnych.
Inwestor otrzymuje czesc¢
zyskow z czynszow ze
wszystkich wynajetych
nieruchomosdci jakie znajduja sie
w portfelu, proporcjonalnie do
udziatu

$rednie
ceny instrumentéw udziatowych
emitowanych przez REIT-y
zaczynajg sie od kilkunastu
USD/EUR; instrumenty wyceniane
sa one przez gieldy papieréw
warto$ciowych i podlegaja
zmiennosci (ryzyko jest nizsze w
przypadku inwestowania via
fundusze specjalistyczne

bardzo niskie

REIT-y kapitalowe maja w
swoich portfelach setki, a nawet
tysigce réznych nieruchomosci

komercyjnych. Inwestor
otrzymuje cze$¢ zyskow z
wynajecia wszystkich
nieruchomosci w portfelu

bardzo niskie

REIT-y zapewniaja bardzo
wysoka ptynnoéé; instrumenty
udziatowe publicznych REIT-

Ow s3g notowane na
najwiekszych gietdach

papieréw wartosciowych, a ich
dzienny obrdt siega 7 mld USD

(vide rynek amerykanski)

$rednie do wysokie
nieprofesjonalny operator moze
nie zapewnia¢ odpowiedniej
sprzedazy w obiekcie lub
generowac zbyt wysokie koszty

ryzyko nieefektywnosci
operatora

bardzo niskie
zespoly zarzadzajace REIT-ami
uwazane s3 za
najefektywniejsze w obszarze
zarzadzania nieruchomosciami
komercyjnymi

6|Strona



Condo-hotele versus REIT-y: mocne i stabe strony, gldwne ryzyka i projekcja zyskownosci. Fundacja

Edukacji 1 Badari nad REITs, sierpieri 2018.

$§rednie
obiekty typu condo-hotele musza
by¢ zarzadzane przez
specjalistycznych operatordw:
brak lub zmiana operatora moze
skutkowa¢ wezwaniem do zwrotu

odzyskanego VAT

ryzyko zwrotu do US
odzyskanego VAT

ryzyko stopy zwrotu

ryzyko bankructwa obiektu

nie wystepuje

niskie do éredniego
kursy instrumentéw
udziatowych poddane sa
zmiennodci tak, jak inne
papiery wartosciowe;
jednocze$nie REIT-y sa
uwazane za defensywne (tzw.
wskaznik beta dla sektora US-
REITs-0,6); wyjscie z inwestycji
w okresie bessy gieldowej moze
utrudni¢ realizacje zysku.
Ryzyko nizsze dla inwestora z
horyzontem kilkuletnim
bardzo niskie
w portfelach kapitalowych
REIT-6w jest wiele setek czy
tysiecy réznych obiektow w
réznych lokalizacjach.
Bankructwo (lub brak
najemcéw) jednego obiektu nie
wplywa (lub wplywa
minimalnie) na przychody
czynszowe ogoétem

wysokie; w przypadku zlej
lokalizacji czy braku przychodéw
kredyt moze nie by¢ obstugiwany,
co moze oznacza¢ doptacanie
przez inwestora do inwestycji, a
nawet jej utrate; brak ryzyka dla
inwestycji w formie gotéwkowej

ryzyko dZwigni finansowej

finansowania swoich inwestycji.

systemach REIT-6w w ktérych

niskie do wysokiego; w
zalezno$ci od REIT-a; REIT-y,
tak jak inne podmioty
gospodarcze korzystaja z
dzwigni finansowej w celu

Zbyt wysoka dzwignia oznacza
wyzsze koszty odsetkowe i
moze mieé negatywny wpltyw
na wysoko$¢ wyplacanej
dywidendy; nizsze ryzyko w

s3 ,limity zadtuzania (np. UK,
Francja, Niemcy, Irlandia)
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bardzo niskie
potwierdzona historycznie
zdolno$¢ do dostarczania
atrakcyjnych stép zwrotu
(poziom zyskownosci dla US-
REITs wynosi ok. 12%
$redniorocznie w okresie od
1972 r.; w przypadku EU-REITSs
ok. 9% sredniorocznie w
okresie ost. 20 lat)

nie wystepuje

bardzo niskie
zakup instrumentéw
udziatowych pojedynczego
REIT-a, to wydatek kilkunastu
USD/EUR. W przypadku
specjalnych funduszy
inwestujacych w REIT-y
poczatkowa wartos¢ inwestycji
mozliwa od 50 tys. zt

ryzyko braku
10 ~gwarantowanych” zyskéw
lub wyptaty nizsze niz
»gwarantowane”
1 ryzyko nieskutecznej
»gwarancji’
12 ryzyko wysokiej inwestycji
poczatkowej
niskie do wysokiego
wysoka sezonowo$¢ w branzy
hotelowej; branza narazona bardzo
13 ryzyko braku przychodéw na kryzys gospodarczy; zta
czynszowych lokalizacja oznacza brak
wystarczajacych przychodéw do
pokrycia kosztéw; niskie ryzyko
dla najlepszych lokalizacji
niskie do wysokiego
w okresie zwiekszajacych sie stop
procentowych, ktére oznaczaja
wyzsze koszty kredytu i nizsza
rentownoscia tych z nich, ktére
. finansowane s3 kredytem
14 ryzyko zwigkszonych stép bankowym; j e?:lnoczZs’nie
procentowych . . o
zwiekszaja rentownosci
konkurencyjnych typow
inwestycji (np. obligacji
skarbowych) spowoduje nizsza
atrakcyjno$¢ condo-hoteli. przy
zakupie za gotéwke to brak ryzyka

brak
w portfelach REIT-6w
kapitatowych znajduja sie setki i
tysigce réznych obiektow;
utrata przychodéw z jednego
obiektu w minimalnym stopniu

wplywa na przychody ogdétem
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niskie do sredniego
zespoly zarzadzajace REIT-ami

uwazane s3 za bardzo

efektywne; wskaznik

ryzyko agendji (4. transparentnosci w tych

pojawienia si¢ konfliktu
pomiedzy zarzadzajacymi a
akcjonariuszami)

15 podmiotach jest wyzszy niz w
innych spétkach publicznych;
poziom profesjonalizmu
uzaleznione od podmiotu i
systemu wynagradzania kadry

kierowniczej

wysokie, ze wzgledu na
inwestowanie w walucie
zagranicznej w przypadku
samodzielnego inwestowania w
REIT-y; nizsze ryzyko walutowe w
przypadku inwestowania via
fundusz specjalistyczny stosujacy
narzedzia zabezpieczajace ryzyko

w przypadku inwestowania w polskie
condo-hotele (w walucie krajowej)
brak ryzyka. W przypadku zakupu za
granica i korzystania z finansowania
bankowego denominowanego w
walucie obcej - ryzyko duze

16 ryzyko walutowe

waluty

$rednie - przepisy regulujace
dziatalno$¢ obiektdéw czy sposéb
17 ryzyko regulacyjne opodatkowania tej dziatalnosci
moga zmienic sie na niekorzysc¢
inwestorow

bardzo niskie do wysokiego;
zagraniczne REIT-y dzialajg w
r6znych sektorach; w USA,
podmioty te inwestuja w ponad 18
typéw nieruchomosci w
. kilkudziesieciu branzach
18 ryzyko branzy gospodarki (SN tym takze w
hotelarsko - turystycznej); niektére
sektory nieruchomosci
komercyjnych generuja niskie
ryzyko branzy (np. centra danych,
telekomunikacja)

19| ryzyko zmiany operatora nie istnieje

brak lub bardzo niskie ryzyko ryzyko §rednie

Zrddto: Fundacja Edukacji i Badari nad REITs oraz Omega Capital (www.omegacapital pl)
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4. Tle mozemy zarobié ?

Znamy wiec juz dobre i stabe strony obu typdéw inwestycji, oraz gtéwne ryzyka
zwigzane z nimi. A ile mozna zarobi¢ inwestujac w condo - hotele poréwnujac to do
inwestowania w REIT-y?

Ponizej projekcja zyskownosci dla obu form inwestycji w horyzoncie 3, 51 10 lat, z
tym, ze dla inwestowania w REIT-y przedstawiono takze wariant reinwestowania
wyplacanych dywidend! (czesto spotykane tzw. plany reinwestycji dywidend, DRIP)
(wykres ponizej).

250 000 zt 233399 74

Projekcja zyskownosciinwestycji w condo-hotel

vs. inwestycjew REIT-y w okresie 3-5-10 lat
200 000 21 194 400 zt
150 000 zt
121 500 z¢
105 293 zt
97 200 zt
100 000 zt
60 684 zt
58320 2t 60 750 zt
50 000 zt 36 450 z{' I
0zt
3 lata 5 lat 10 lat
® REIT-y (wariant akumulacyjny) M REIT-y (wariant dywidendowy) H Condo - hotel

Zatozenia: kwota inwestycji poczgtkowe] - 300 tys. zt. Inwestowanie w REIT-y: stopa zwrotu 8% sredniorocznie ;
dla wariantu wyptaty dywidendy - dywidenda wyptacana kwartalnie; Inwestycja w condo - hotel - srednioroczna
catkowita stopa zwrotu 5% przez caly okres symulacji (VAT odzyskany). Kwoty zysku netto (po 19% podatku Belki)

Zrédlo: Fundacja Edukacjii Badari nad REITs (www.fundacjaREITs.pl)

Z przedstawionej symulacji wynika, ze zyskownos¢ potencjalnej inwestycji w
zagraniczne REIT-y powinna by¢ wyzsza w kazdym z przyjetych okreséw, z tym, ze
prognozowany zysk ro$nie najwiecej w okresie 10 — letnim: catkowity zysk netto (pod
podatku Belki) z inwestycji w REIT — y w wariancie reinwestowania dywidend (zyskow)
wynosi ponad 233 tys. z}, w poréwnaniu z ok. 194 tys. z1 dla wariantu wyplacania zyskéw z
REIT-6w i ok. 121 tys. zt dla condo-hotel.

! Dywidenda — cze$¢ osiagnietego zysku w danym roku obrachunkowym, a wyplacanego przez
przedsiebiorstwo przypadajaca na akcjonariusza/udzialowca proporcjonalnie do jego udziatu. REIT-y
obligatoryjnie musza wyplaca¢ prawie caly swoj zysk, aby utrzymaé uprzywilejowany status podatkowy
(zwolnienie z podatku CIT).
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Inwestycja w REIT- powinna przynies¢ ok. 112 tys. zt wiecej dla wariantu
akumulacyjnego i ok. 73 tys. zt wigcej w wariancie wyptaty dywidendy.

Oczywiscie, trzeba wziag¢ pod uwage, ze przedstawiona symulacja jest
uproszczeniem. Realne zyski moga sie istotnie rézni¢ od wartosci podanych na wykresie, w
zaleznosci od osiaganej realnej stopy wzrostu w danym roku i stopy inflacji (stopa WIBOR
3M, dla obligacji) czy innych wskaznikéw makroekonomicznych. Dodatkowo, condo-hotel
moze by¢ zlokalizowany w $wietnej turystycznie lokalizacji, a tym samym stopa zwrotu
roczna moze by¢ wyzsza niz prognozowana, a samo wyjscie z inwestycji po 10-roku moze
nastapi¢ w okresie prosperity na rynku hotelowo-turystycznym: wtedy osiggnieta cena
odsprzedazy moze podwyzszy¢ catkowita stope zwrotu. Z drugiej strony, warto podkresli¢,
ze wybrane, publiczne europejskie REIT-y moga pochwali¢ sie¢ w ostatnich kilkunastu
latach $rednia, catkowita stopa zwrotu na poziomie ok. 8% $redniorocznie (dane European
Public Real Estate Association, EPRA, www.epra.com), za$ publiczne REIT-y amerykanskie
— dostarczaja historycznie, catkowita $rednig stoeg zwrotu na poziomie ok. 12%
$redniorocznie - w okresie od 1972 roku (dane National Association of Real Estate
Investment Trust, NAREIT, www.reit.com).

Opracowat: Fundacja Edukacji i Badari nad REITs (www.fiundacjaREITs.pl)

Zastrzezenie prawne: prezentowany materiat jest tylko opisem autorskiego spojrzenia na rynek condo-hoteli
w Polsce i real estate investment trust (REITs) jako klase aktywow. Nie powinien byc on w szczegdlnosci
rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna, analiza finansowa, usfuga doradztwa inwestycyjnego, doradztwa
podatkowego ani jako inna podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych dotyczacych inwestycji w
okreslone instrumenty finansowe. Skorzystanie z niniejszego materiatu jako podstawy badz przesfanki do
podjecia decyzji inwestycyjnej nastepuje wytacznie na ryzyko osoby, ktora taka decyzje podejmuje. Wszystkie
opinie 1 prognozy przedstawione w tym opracowaniu sg jedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii autorow
na dzierf publikacji i moga ulegac zmianie bez zapowiedzi. W takim przypadku Fundacja Edukacji 1 Badari
nad REITs nie ma obowigzku aktualizacji tego materiatu. Przy inwestowaniu w condo-hotele czy REIT-y
nalezy pamietac o wszystkich ryzykach zwigzanym z tymi obiema formami inwestowania. Niniejszy materiaf
nie stanowi oferty w rozumieniu przepisow kodeksu cywilnego, oferty publicznej w rozumieniu przepiséw
ustawy z dnia 29 Iipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (,Ustawa o ofercie”), jak rowniez nie stanowi
Jakiejkolwiek formy promowania nabycia lub objecia papierow wartosciowych Iub zachecania do ich nabycia
lub objecia w rozumieniu art. 53 Ustawy o Ofercie.
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