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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr Haliny Stoch-Chyc
pt. ,, Wartosci generowane przez inwestycje w polskie condo hotele”
przygotowanej na Uniwersytecie Ekonomicznym w Krakowie

pod kierunkiem prof. UEK dr hab. Renaty Seweryn

Podstawa opracowania recenzji

Formalng podstawa przygotowania recenzji jest decyzja Rady Dyscypliny Nauki o
Zarzadzaniu i Jako$ci Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, na mocy ktdrej zostatam
powolana na recenzenta rozprawy doktorskiej mgr Haliny Stoch-Chyc pt. ,,Wartosci
generowane przez inwestycje w polskie condo hotele” (pismo RDC.600.213.2.2022 prof. dr
hab. inz. Stanistawa Popka zgodnie z postanowieniami Rozporzadzenia w sprawie
szczegblowego trybu i warunkow przeprowadzenia czynnosci w przewodzie doktorskim, w
postepowaniu habilitacyjnym oraz w postgpowaniu o nadanie tytutu profesora (Dz.U. z 2018
r. poz. 261 z pdzniejszymi zmianami). Recenzja jest szczegdtowa oceng uzasadniajgca czy
rozprawa doktorska mgr Haliny Stoch-Chyc spelnia ustawowe warunki i uzasadnia
dopuszczenie do publicznej obrony.

Zgodnie z art. 13.1. ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach i tytule naukowym oraz
o stopniach i tytule naukowym zakresie sztuki (Dz.U. z 2003 Nr 65 poz. 595 z pdzniejszymi
zmianami): ,,rozprawa doktorska, przygotowywana pod opieka promotora albo pod opieka
promotora i promotora pomocniczego, powinna stanowi¢ oryginalne rozwigzanie problemu
naukowego lub oryginalne rozwigzanie problemu w oparciu o opracowanie projektowe,
konstrukcyjne, technologiczne, lub oryginalne dokonanie artystyczne, oraz wykazywac ogdlng
wiedze teoretyczng kandydata w danej dyscyplinie naukowej lub artystycznej oraz umiejegtnosé

samodzielnego prowadzenia pracy naukowej lub artystyczne;j.”
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Recenzja niniejszej dysertacji przygotowana zostala w odniesieniu do przyjetej
problematyki badawczej, przedmiotu, ukfadu celéw i hipotez, wartosci merytorycznej oraz

formalnej pracy. Recenzj¢ wienczy ocena koncowa.
Ocena merytoryczna i formalna pracy

Recenzowana rozprawa liczy 309 stron i obejmuje: spis tresci, wstep, pie¢ rozdzialow,
zakonczenie, bibliografig, spis tabel oraz rysunkow, a takze 2 zalgczniki. Tekst jest bardzo
bogato ilustrowany formami graficznymi — zawiera 156 rysunkow oraz 49 tabel. Bibliografia
liczy 362 publikacje, z czego ponad 45% tego zbioru stanowig pozycje angloj¢zyczne. Mozna
zatem przyjaé, ze dysertacja posiada solidng podbudowe teoretyczng, zardwno w literaturze
krajowej, jak roOwniez zagranicznej.

Cho¢ problematyka inwestowania na rynku nieruchomosci jest czgsto podejmowana w
literaturze przedmiotu, to alternatywne formy inwestowania takie jak condo inwestycje
stanowig nowy temat i dotychczas niezbadany obszar, interesujacy zaréwno dla przedstawicieli
$wiata nauki, jak i praktykéw — inwestorow indywidualnych i deweloperéw/operatorow. W
ostatnich latach tak na $wiecie, jak i w Polsce zauwazalny jest nowy trend inwestycyjny,
zwigzany z koncepcja kondominium i systemem faczacym zakup apartamentu (pokoju)
hotelowego z mozliwosciag jego zarzadzania przez wyspecjalizowanych operatorow
hotelowych. Zaréwno inwestorzy indywidualni, jak i deweloperzy - dazac do maksymalizacji
zysku - upatrujg w tym sposobie lokowania kapitalu mozliwosci osiggnigcia znacznych
zyskow.

Doktorantka stusznie zidentyfikowala powyzsze obszary i uczynita tematem dociekan
w swojej dysertacji, podejmujac probe identyfikacji i analizy wartosci kreowanych przez
inwestycje w tzw. condo hotele w Polsce. Poniewaz brak jest opracowan naukowych
poruszajacych tematyke condo inwestycji oraz generowanych przez nie wartosci, a
Doktorantka postanowita t¢ luke badawcza wypelnié, tematyke nalezy réwniez uzna¢ za
istotna.

Wstep zawiera uzasadnienie wyboru tematu, kluczowe zagadnienia poruszane w pracy,
podstawowe jej zalozenia, a takze czytelny schemat zastosowanej w dysertacji procedury
badawczej. Autorka okreslila w nim gléwny problem badawczy (,, ...identyfikacja i analiza
wartosci (w rozumieniu korzysci i kosztéw, zaréwno dla dewelopera/operatora, jak i dla

prywatnego inwestora kupujgcego apartament hotelowy) kreowanych przez inwestycje w
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condo hotele w Polsce” (s. 6), ktéry nastgpnie znalazl przetozenie na konstrukcje
“nastegpujacych celéw szczegbtowych:
-, 1. Dokonanie przeglgdu uwarunkowan (stymulant i ograniczen) dziatalnosci inwestycyjnej
" na rynku nieruchomosci.
=2 Charakterystyka inwestycji w condo hotele na swiecie.
=y Srworzenie profilu osoby prywatnej inwestujgcej w nieruchomosci condo.
4. Ukazanie ekonomiczno-prawnych przestanek inwestowania w condo nieruchomosci z punktu
widzenia wlascicieli lokali i deweloperéw/operatoréw obiektéw.
5. Zidentyfikowanie kluczowych czynnikéw sukcesu inwestowania w condo hotele z
perspektywy wiascicieli lokali i deweloperow/operatoréw obiektow.
6. Wskazanie korzysci finansowych, wizerunkowych i innych z inwestycji w condo
nieruchomosci dla wlascicieli lokali i deweloperéw/operatoréw obiektow.
7. Wyodrebnienie mozliwych zrédel ryzyka i zagrozen inwestycji w nieruchomosci.
8. Poréwnanie wartosci dostarczanych przez inwestowanie w nieruchomosci condo i
inwestowanie w nieruchomosci na wynajem dtugoterminowy.
9. Okreslenie mozliwosci/potencjatu rozwoju hoteli condo w Polsce i jego wplywu na krajowy
rynek nieruchomosci, w tym zwlaszcza nieruchomosci hotelarskich (s. 6-7).

Realizacje celow badawczych rozprawy oparto na hipotezie glownej (,, Inwestowanie w
nieruchomosci condo przynosi dodatnie wartosci (rozumiane jako nadwyzka korzysci nad
kosztami) zaréwno dla hotelarzy (deweloperéw/operatoréw obiektéw), jak i dla nabywcow
lokali” (s. 7)) oraz 8 hipotezach szczegétowych:

. HA. Niskie stopy procentowe oszczgdnosci sq wazniejszq determinantq zakupu nieruchomosci
na wynajem niz koniunktura na rynku.

HB. Podczas podejmowania decyzji o zakupie condo nieruchomosci wigksze znaczenie dla
inwestujgcych ma doswiadczenie dewelopera w zakresie zarzqdzania condo obiektem niz
doswiadczenie dewelopera w zakresie realizacji condo inwestycji.

HC. Kobiety czeSciej niz mezczyzni przywiqzujg wage do korzysci wizerunkowych z
inwestowania w condo apartamenty.

HD. Posiadacze condo nieruchomosci bardziej obawiajq sig zmian preferencji najemcéw niz
zmian polityczno-prawnych.

HE. Ryzyko niepowodzenia inwestycji w nieruchomosci typu condo jest zdaniem inwestujgcych
mniejsze niz ryzyko niepowodzenia inwestycji w inne nieruchomosci na wynajem.

HF. Dla dewelopera condo inwestycji wazniejszq kwestiq jest che¢ uruchomienia hotelu w

krotkim czasie niz aspekty finansowe.
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HG. Im korzystniejsza pod wzgledem turystycznym lokalizacja hotelu condo, tym wyzsza cena

sprzedaz'y Jjednostek mieszkalnych, a tym samym zyski z ich wynajmu.

HH. Zastosowanie modelu condo zwigksza atrakcyjnos¢ oferty hotelowej dla klientow

S obiektéw, przez co nastepuje wzrost rozmiaréw ruchu turystycznego w danym regionie.” (s. 7).
~ Sa one poprawnie sformutowane i porzadkuja prowadzone rozwazania, ktére w mojej

opinii posiadajg logiczny uklad, a takze bezposrednio odnoszg si¢ do obszaru badawczego oraz

tematu pracy.

W strukturze pracy mozna wyraznie wyodrgbni¢ dwie czgsci: czg$¢ teoretyczng,
obejmujaca dwa pierwsze rozdzialy, a takze czgs¢ empiryczng, na ktérg skladajg sie trzy
ostatnie jej rozdziaty.

Rozdzial pierwszy obejmuje wprowadzajace zagadnienia terminologiczne zwigzane z
inwestycjami, sposobami ich definiowania, ewolucjg ich roli w gospodarowaniu (obszerny
przeglad koncepcji w naukach ekonomicznych), rodzajami inwestycji oraz zrédtami ich
finansowania. Nastepnie - uwzgledniajac publikacje krajowe i zagraniczne - Autorka
usystematyzowala ujecia teoretyczne, scharakteryzowala pojecie ryzyka przedsigwzigé
inwestycyjnych oraz jego rodzaje, przedstawila metody zarzadzania ryzykiem, reguly
konstruowania portfela inwestycyjnego, a takze metody oceny efektywnosci inwestycji.
Rozdzial pierwszy wieficza rozwazania na temat specyfiki inwestycji na rynku nieruchomosci
— Autorka zdefiniowala pojecie nieruchomosci, przyblizyla ich specyficzne cechy oraz
istniejace klasyfikacje, wskazala na ich szczegélna atrakcyjnosé jako formy lokaty kapitatu, a
takze opisala etapy procesu decyzyjnego oraz ksztaltujace go czynniki. Na zakonczenie
rozdzialu pierwszego przedstawiono réwniez interpretacj¢ pojecia wartosci na rynku
inwestycji w nieruchomosci.

Rozdzial drugi poswigcony zostal problematyce zwigzanej z hotelarstwem, a w
szczegblnosci z condo hotelami. Scharakteryzowano w nim aktualne trendy w zarzadzaniu
dziatalnoscig hotelarskg, a nastepnie przedstawiono genezg, specyfike oraz gléwne zalozenia
funkcjonowania obiektow typu condo. Autorka przedstawita $wiatowe i krajowe przykiady
implementacji koncepcji kondominium, zaprezentowala dotychczasowe doswiadczenie
operatoréw condo hoteli oraz zaproponowala zestawienie korzysci oraz kosztéw zwigzanych
z zakupem jednostek condo. W prowadzonych rozwazaniach rozdzialu drugiego zwrécono
réwniez uwage na obecny brak uporzadkowania pojgciowego, migdzy condo inwestycjami, a
inwestycjami w nieruchomos$ci wakacyjne czy aparthotele, a nastgpnie wyjasniono réznice
pomiedzy poszczegblnymi pojeciami. Na szczegdlng uwage zastuguje szczegbétowos¢ oraz

umiejetne uporzadkowanie tej czesci rozwazan teoretycznych opracowania. Rozdzial koncza
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nétomiast refleksje na temat prawnych i ekonomicznych aspektéw inwestycji na polskim rynku
nieruchomosci condo.

W rozdziale trzecim Autorka przedstawia zatozenia metodyczne, cel i przedmiot badan
empirycznych, formuluje pytania i cele badawcze, hipotez¢ gléwna oraz 8 hipotez
szezegélowych, a nastepnie prezentuje etapy procesu badawczego, szczegblowo opisuje
‘ -zast‘osowane instrumenty pomiarowe (kwestionariusz ankiety i poglebionego wywiadu),
charakteryzuje obiekty badan oraz napotkane w trakcie realizacji badan jakosciowych
(wywiadow poglebionych) problemy. Ponadto, w tym rozdziale przedstawiona zostala
charakterystyka proby w badaniach ilosciowych (wlascicieli condo apartamentéw), ktora to
zaowocowala ciekawg autorskg propozycja konstrukeji profili inwestoréw indywidualnych.

Najbardziej obszerny — czwarty - rozdziat dysertacji obejmuje analiz¢ wynikéw badan
ilosciowych prowadzonych wsréd inwestorow grupy Nosalowy Dwoér (N=202).
Przeprowadzone przez Autorke badania pozwolily zgromadzi¢ pokazny material empiryczny,
ktéry poddano analizie z wykorzystaniem miar statystycznych. Analiza otrzymanych wynikow
pozwolita na weryfikacj¢ postawionych w pracy hipotez (giéwnej oraz pomocniczych), a takze
pomogta w:

- identyfikacji najwazniejszych motywéw inwestowania w condo nieruchomosci,

- wskazaniu kluczowych czynnikéw sukcesu nieruchomosci condo na rynku,

- zidentyfikowaniu materialnych i niematerialnych korzysci zwigzanych z zakupem
apartamentu condo, a takze kosztow i zagrozen zwiazanych z inwestowaniem w condo
nieruchomosci,

- wskazaniu perspektyw rozwoju rynku condo hoteli w Polsce,

- opracowaniu analizy SWOT rynku z punktu widzenia prywatnych inwestorow.

Rozdzial piaty, obok rozwazan na temat uwarunkowan inwestowania w budowe
mieszkah na wynajem w Polsce, prezentuje wyniki badan jakosciowych - wywiadu
przeprowadzonego z dyrektorem sprzedazy apartamentéw w grupie Nosalowy Dwor (N=1),
ktore pozwolily Autorce na wskazanie kluczowych czynnikéw sukcesu obiektéw condo oraz
zidentyfikowanie wartosci generowanych przez zastosowanie analizowanego modelu
biznesowego. Ponadto w ostatnim rozdziale Autorka zaproponowala podsumowujaca
dotychczasowe rozwazania analiz¢ SWOT condo hoteli w Polsce (z perspektywy
deweloperéw/operatoréw). Na szczegélne uznanie zastugujg sformutowane w tym rozdziale
autorskie wskazowki dla przysztych deweloperéw condo hoteli.

Podsumowania catoéci rozprawy dokonano w Zakonczeniu, w ktérym przedstawiono

syntetyczny przeglad otrzymanych wynikéw i odniesiono si¢ do giéwnej hipotezy badawczej
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oraz 8 hipotez szczeg6towych. Prace wienczg najwazniejsze spostrzezenia i rekomendacje na
podstaWie krytycznej analizy literatury oraz analizy wynikow przeprowadzonych badan
‘ wiasnych.

Dokonujac og6lnej oceny recenzowanej rozprawy doktorskiej mozna wskaza¢
nastepujace jej walory o charakterze zasadniczym:

- rzetelna analiza dostgpnej literatury przedmiotu oraz wynikoéw dotychczasowych badan, w
szczegblnosci anglojezycznych,

- dojrzaly sposéb przedstawienia schematu realizowanej w rozprawie procedury badawczej,

- przejrzysto$é prowadzonego wywodu wraz z krétkim podsumowaniem rozdziatow,

- spéjno$¢ metodyczna — zagadnienia z czgéci teoretycznej znalazly odzwierciedlenie w
badaniach empirycznych,

- weryfikacja hipotez badawczych za pomoca adekwatnych metod i narz¢dzi badawczych,

- okreslenie specyfiki funkcjonowania condo hoteli,

- przeprowadzenie szczegélowego przegladu korzysci i kosztéw zwigzanych z zakupem
jednostek condo,

- wielokryterialne poréwnanie mieszkan wakacyjnych typu time share z jednostkami w condo
hotelu,

- czytelny sposob prezentacji wynikow przeprowadzonych badan wiasnych, a takze umiejetne
wycigganie wnioskow, w tym:

- identyfikacja piramidy celéw inwestycji, motywow inwestowania, waznosci
czynnikéw sklaniajacych do podjecia decyzji o condo inwestycji i podczas dokonywania
zakupu konkretnego mieszkania, wazno$ci czynnikow materialnych i niematerialnych
sklaniajacych do podjecia decyzji o condo inwestycji, a takze waznosci negatywnych aspektow
nabycia mieszkania na wynajem, zagrozen i obszar6w ryzyka zwigzanych z inwestowaniem w
nieruchomos$ci na wynajem.

- sformulowanie na podstawie wynikow badan wilasnych oceny poziomu
bezpieczenstwa poszczegdlnych rodzajow inwestycji, a takze perspektywy rozwoju rynku
condo hoteli w Polsce,

- autorska propozycja analizy SWOT rynku condo hoteli z perspektywy prywatnych
inwestoréw (nabywcow lokali) oraz dewelopera (operatora),

- sformulowanie kluczowych czynnikéw sukcesu condo inwestycji oraz
zidentyfikowanie warto$ci generowanych przez zastosowanie analizowanego modelu

biznesowego.
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Od strony formalnej rozprawa zostata przygotowana poprawnie, a jej konstrukcja jest
prawidlowa. Zaréwno warstwa jezykowa, jak i strona techniczna nie budzg wigkszych
zastrzezen.

W dziele wystepuja tez pewne mankamenty, do ktorych mozna zaliczy¢:
- brak uzasadnienia zastosowania przez Doktorantke celowego wyboru proby w badaniach
wlasnych inwestor6w indywidualnych oraz wybranego dewelopera,
- brak informacji na temat zwrotnosci w przeprowadzonych badaniach ilosciowych,
- ograniczenia wnioskowania — ze wzglgdu na nielosowy dobér préby oraz brak
reprezentatywnosci przeprowadzonych badan iloSciowych, a takze zaledwie jeden
przeprowadzony wywiad poglebiony - nie ma mozliwosci ogélnego wnioskowania,
- ujecie wéréd mocnych stron w analizie SWOT condo hoteli w Polsce (tabela 46, s. 255) —
niskiego poziomu stép procentowych oraz wzrostu gospodarczego, ktore to czynniki maja
charakter zewnetrzny i formalnie stanowia szans¢. Cho¢ gdyby przeanalizowa¢ ich aktualne
wskazniki (15,5% wskaznik inflacji podany przez GUS 15.07.2022 czy podniesienie
wysokosci stop procentowych przez Radg Polityki Pienieznej 7.07.2022 do 6,5%), to trudno
zakwalifikowaé je jako czynniki sprzyjajace i méwic o szansach.
- brak poréwnania i odniesienia uzyskanych wynikoéw do badan innych autoréw, jesli byly
wczesniej prowadzone, jak rowniez brak wskazania ograniczen,
- brak czytelnosci niektorych rysunkéw (wigeej na ten temat w Uwagach szczegbtowych),

- drobne uchybienia stylistyczne i literowe (wigcej na ten temat w Uwagach szczeg6towych).
Uwagi szczegélowe

W odniesieniu do poszczegdlnych czgsci rozprawy mozna sformutowaé nastgpujgce uwagi
krytyczne i komentarze o charakterze szczeg6lowym:

- nieczytelne rysunki: z brakujacymi opisami osi (np. rys. 34 (s. 118) badz z ich opisami w
jezyku angielskim rys. 27, s. 82 — zamieszczona wersja tych rysunkoéw nie jest przyjazna dla
czytelnika,

- stopiefi aktualnosci niektérych zroédet wtornych np. raportéw dotyczacych wysokosci stop
procentowych i wskaznika poziomu inflacji, na ktorych bazuje np. pkt. 1.7.2 - publikacje te nie
uwzgledniajg aktualnych zmian w sytuacji gospodarczej (rosngce stopy procentowe, rosnacy
poziom inflacji) na funkcjonowanie analizowanej branzy,

- bledy pojawiajace sie w tekscie rozprawy, jak na przyklad ,,nie lubigcy” (s. 172, s. 178, s.
179, s. 186, s. 187).
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Sformulowane w recenzji uwagi krytyczne nie podwazaja walorow poznawczych
rézprawy. Podkreslié nalezy aktualno$¢ tematyki badawczej oraz wielowatkowosé poddanych
analizie zagadnien. Dodatkowymi atutami recenzowanego dzieta sg szeroki zakres i
wielowatkowos$é przeprowadzonych badan wiasnych, w szczegoblnosci  ilosciowych,
starémnos’é metodyczna, jaka wykazala si¢ Doktorantka oraz sformulowane propozycje
czynnikow ksztaltujagcych wybdr inwestycji w condo nieruchomos$ci oraz doglgbna
charakterystyka profili inwestoréw indywidualnych na rynku condo.

Przedstawiona do oceny rozprawa doktorska jest opracowaniem cickawym,
warto§ciowym, majacym charakter naukowy, w ktérym zdefiniowano, a nastepnie rozwigzano
oryginalny problem badawczy. Dodatkowa jej zaletg jest potencjalna warto$¢ aplikacyjna.
Reasumujac, moja ogélna ocena recenzowanego dziela jest pozytywna i uwazam, ze

spelnia ono wymogi stawiane rozprawom doktorskim.
Konkluzja konicowa

W mojej ocenie rozprawa przygotowana przez mgr Haliny Stoch-Chyc pt. ,,Wartosci
generowane przez inwestycje w polskie condo hotele” spetnia wymogi okreslone w art. 13.1.
ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule
naukowym zakresie sztuki (Dz.U. z 2003 Nr 65 poz. 595 z pbzniejszymi zmianami).
Recenzowana dysertacja stanowi oryginalne rozwigzanie problemu badawczego, a
Doktorantka wykazata sie ogélng wiedza teoretyczng w zakresie podjetej problematyki oraz
dowiodta, ze posiada umiejetno$¢ prowadzenia pracy badawczej. Tym samym rozprawa moze
stanowi¢ podstawe do ubiegania si¢ o nadanie stopnia naukowego doktora nauk
ekonomicznych w dyscyplinie nauki o zarzadzaniu i jako$ci. Wnoszg do Rady Dyscypliny
Nauki o Zarzadzaniu i Jakosci Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie o dopuszczenie mgr

Haliny Stoch-Chyc do publicznej obrony rozprawy doktorskiej.




