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Flipping on the Polish housing market

In this article the authors analyse the rise of house flipping in Poland in recent years. Firstly, drawing
on the findings from desk research and qualitative inquiries, they describe how state-of-the-art flipping
transactions are performed and financed. Secondly, with the use of a large microdata panel of housing
transactions from eight major cities over the 2006-2020 period, the size and the main characteristics of
house flipping in Poland are analysed. According to the findings, the share of flips in housing transactions
gradually increased between 2016 and 2020, reaching on average 5.9% and - in some smaller cities with
a shallow primary market - even double-digit shares. This is an alarming result, as such high flippers’ activity
characteries periods of housing booms and may signal an overvaluation of prices.
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Wstep

Flipping mieszkaniami (house flipping, dostownie: ,przerzucanie doméw”) jest w Polsce zjawiskiem
stosunkowo nowym. Wsréd profesjonalnych uczestnikédw rynku nieruchomosci zaczat by¢ popu-
larng forma krétkoterminowego inwestowania na przetomie lat 2016 i 2017", ale rozgtos medialny
zyskat dopiero w 2018 r. dzieki polskojezycznym wersjom programéw telewizyjnych, pokazuja-
cych, jak zarobi¢ na remontowaniu mieszkan, a takze dzieki popularyzacji gier komputerowych

typu ,House Flipper"?. W rezultacie zjawisko zaczety opisywac gazety i portale branzowe zajmujace

1 A. Kazmierczak, Flipowanie, krétki termin czy klasyczny najem dtugoterminowy?, wyktad wygtoszony na XI kon-
gresie wynajmujacych zrzeszonych w stowarzyszeniu Mieszkanicznik, listopad 2019 r., Warszawa.

2 https://www.domiporta.pl/poradnik/7,126866,26921864,sprzedaz-remont-i-budowa-gry-o-
-nieruchomosciach-na-dzien-posrednika.html [dostep: 12 marca 2021 r.].
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sie finansami i gospodarka?, a w sprzedazy pojawity sie pierwsze polskie podreczniki o zarabianiu
na nieruchomosciach®. Powstat réwniez rynek szkolen flippingowych®, na ktérych ten rodzaj
transakcji byt prezentowany jako niezawodny sposéb na zarobek nawet 30% wartosci nierucho-
mosci, i to w czasie zaledwie kilku miesiecy. Tego typu wydarzenia organizowane sg cyklicznie,
a w jednym kursie moze uczestniczy¢ nawet tysigc osob®. Wedtug wiedzy autoréw do tej pory
nie przeprowadzono jednak petnej analizy naukowej zjawiska flippingu mieszkaniami w Polsce,
nie zbadano zwfaszcza jego skali oraz wptywu na stabilnos¢ krajowego rynku mieszkaniowego.

Tym, co odréznia strategie inwestycyjng typu flipping od zwyktej krotkoterminowej transakgji
spekulacyjnej na rynku mieszkaniowym, jest dazenie do wykorzystania tzw. asymetrii informacji,
czyli niedostatecznej wiedzy sprzedajacego o rynku nieruchomosci przez flippera obeznanego
w tematyce nieruchomosci, a w efekcie do uzyskania przez inwestora premii znalazcy (founder’s
fee), jak to jest nazywane w podrecznikach do flippingu’. Celem flippera, tj. podmiotu inwe-
stujgcego, jest nabycie nieruchomosci mieszkaniowej po cenie nizszej niz wartos¢ fundamen-
talna lokalu, a nastepnie szybka sprzedaz nieruchomosci po jak najwyzszej cenie. W rezultacie
w polu zainteresowania flipperéw sg nieruchomosci przeznaczone do remontu, zaniedbane,
obcigzone prawnie, sprzedawane przez osoby o niskiej znajomosci rynku lub chcgce w krétkim
czasie uptynni¢ ulokowany w nich kapitat czy lokale oferowane na licytacjach komorniczych.
Nastepnie nieruchomosci te sg zwykle remontowane, upiekszane i oferowane na wolnym rynku
z wykorzystaniem najnowszych technik marketingowych, aby sprzedajacy mogli uzyskac jak
najwyzsza cene. Od strony ekonomicznej flipping mieszkaniowy ma zatem charakter arbitrazu®.
W przeciwienstwie jednak do rynku kapitatowego, na ktérym arbitraz co do zasady petni funkcje
stabilizujacg i poprawia efektywnos¢ wyceny aktywdw?®, na rynku mieszkaniowym nadmierny
udziat flipperéw wsréd podmiotéw obracajgcych mieszkaniami moze prowadzi¢ do pogtebia-
nia nieréwnowagi i nadmiernego wzrostu cen nieruchomosci. Wedtug badan' pojawienie sie

3 Por. https://www.bankier.pl/smart/flip-nieruchomosci-na-czym-polega-flip-mieszkania [dostep: 12 marca
2021 r.] oraz https://alebank.pl/house-flipping-sposob-na-pomnozenie-pieniedzy-takze-w-dobie-korona-
wirusa [dostep: 12 marca 2021 r.].

4 W. Orzechowski, Zarabiaj na nieruchomosciach, Imprint Media, Warszawa 2016 oraz D. Siwiec, Flipy od zera,
Big City Invest, Warszawa 2019.

5 Na przyktad oferta jednorazowych i weekendowych seminariéw tédzkiej firmy Asbiro: https://www.asbiro.
pl/studia-mba/inwestowanie-i-nieruchomosci/ [dostep: 25 lutego 2021 r.].

6 Do najpopularniejszych organizatoréw szkolen nalezg - poza wspomniang firmg Asbiro - Piotr Hryniewicz
(https://hryniewicz.pl/), ktéry o flippowaniu opowiadat juz w 2013 r. (https://jakoszczedzacpieniadze.pl/
wnop-003-jak-kupic-mieszkanie), Wojciech Orzechowski (https://wiwn.pl/) oraz Pawet Albrecht (https://
pawelalbrecht.com/); dostep do stron zweryfikowany w dniu 19 kwietnia 2021 r.

7 B.Sellers, Flipping Houses: Buy it / Fix it / Flip it, Amazon Fulfillment Poland, Wroctaw 2020, s. 13.

8 Arbitraz to dwie transakcje - jedna kupna i jedna sprzedazy - dokonywane przez tego samego inwestora
w krotkim odstepie czasu, ktdrych celem jest uzyskanie dochodu z tytutu istnienia réznicy miedzy ceng
konkretnych aktywdw a ich wartoscig fundamentalng (tj. wyceng rynkowa).

9 A.Szyszka, A. Zaremba, Zrédia i skutki ograniczen arbitrazu na rynku papieréw wartosciowych, ,Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia” 2009, nr 17, s. 243-253.

10 C.A. Depken, H. Hollans, S. Swidler, Flips, Flops and Foreclosures: Anatomy of a Real Estate Bubble, ,Journal of
Financial Economic Policy” 2011, t. 3, nr 1, 5. 49-65, https://doi.org/10.1108/17576381111116759.
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flipperéw na poczatku XXI w. w USA byto jedna z przyczyn powiekszania sie banki cenowej na
tamtejszym rynku mieszkaniowym w latach 2003-2005.

Powyzsze przestanki wskazujg na konieczno$¢ zbadania zjawiska flippingu w Polsce pod
katem jego wptywu na stabilno$¢ krajowego rynku mieszkaniowego oraz roli, jakg odgrywa
w szybkim wzro$cie cen lokali w ostatnich latach, zwtaszcza na rynku wtérnym'. Temu zagad-
nieniu po$wiecono niniejszy artykut. Jego celem jest okreslenie skali zjawiska flippingu w Polsce
i zweryfikowanie, czy aktywnos¢ flipperéw osiggneta poziom zagrazajacy dtugookresowej sta-
bilnosci rynku mieszkaniowego. Opisane powyzej przestanki wskazujg bowiem na zasadnos$¢
postawienia nastepujacej hipotezy badawczej: Odsetek mieszkan stanowigcych przedmiot flip-
pingu w transakcjach kupna-sprzedazy nieruchomosci lokalowych wzrést w polskich miastach
w latach 2015-2020.

Artykut sktada sie ze wstepu, z trzech czesci gtéwnych oraz podsumowania. W pierwszej
czesdci przedstawiono pogtebiony opis flippingu mieszkaniami w Polsce. W kolejnej oméwiono
zastosowang metode badawczg. W czesci trzeciej zaprezentowano wyniki badania, ze szcze-
gdlnym uwzglednieniem oceny skali flippingu w Polsce, a takze cech transakgji, inwestoréw
i mieszkan w tym segmencie rynku. W podsumowaniu sformutowano jakosciowg ocene skali
flippingu i okreslono jego mozliwy wptyw na ceny nieruchomosci mieszkaniowych, a takze
wskazano kierunki dalszych badan i proponowanych dziatar w zakresie polityki publicznej.

Flipping i jego odmiany

Opisywaniem flippingu zajmuja sie przede wszystkim praktycy rynkowi'?, co sprawia, ze brakuje
konsensualnej naukowe] definicji tej formy inwestowania. Zgodnie z propozycjg prakseolo-
giczng przyjeta w pracy C.A. Depkena, H. Hollansa i S. Swidlera™ flipping to dwie transakcje
dotyczace tej samej nieruchomosci mieszkaniowej, ktére dzielg nie wiecej niz dwa lata. Tego
typu wyktadnia, chociaz bardzo uzyteczna, jest réwniez bardzo pojemna i moze prowadzi¢ do
btednego zidentyfikowania jako flippingu typowych transakcji spekulacyjnych, tj. zakupu miesz-
kania celem zarobku na wzroScie jego wartosci w czasie czy transakcji kapitatowych inwestoréw
instytucjonalnych dziatajgcych na rynku mieszkaniowym. Flipping jest ponadto silnie osadzony
w okreslonych ramach instytucjonalnych, co powoduje, ze definicje tego terminu funkcjonujace
w innych panstwach niekoniecznie bedg mozliwe do wykorzystania w realiach polskiego modelu
kapitalizmu mieszkaniowego™. Do sformutowania precyzyjnej i dostosowanej do krajowych
uwarunkowan definicji flippingu konieczne jest wiec okreslenie praxis tego zjawiska w Polsce.
Ponizszy opis zostat sporzagdzony na podstawie badania zrédet zastanych, w tym wpiséw na

11 A Czerniak, S. Kawalec, Czy na polskim rynku mieszkaniowym narasta barika cenowa?, ,Zeszyty mBank-CASE”
2020, nr 164, http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3552721.

12 B. Sellers, op. cit.

13 CA. Depken, H. Hollans, S. Swidler, An Empirical Analysis of Residential Property Flipping, ,The Journal of Real
Estate Finance and Economics” 2009, t. 39, nr 3, https://doi.org/10.1007/511146-009-9181-3.

14 A. Czerniak, Housing Market [w:] Diversity of Patchwork Capitalism in Central and Eastern Europe, red. R. Ra-
packi, A. Czerniak, Routledge, Londyn 2009, s. 165-184.
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grupach szkoleniowych zatozonych na portalach spotecznos$ciowych™, badania jakosciowego
przeprowadzonego wsrdd zarzadcow spotdzielni mieszkaniowych'® oraz wiedzy praktycznej
dwojga autoréw, ktérzy maja stycznos¢ zawodowg z inwestorami dziatajgcymi na rynku miesz-
kaniowym.

Jakjuz zostato wskazane we wstepie, flipping to szybki obrét nieruchomosciami mieszkanio-
wymi, ktérego zyskownos¢ jest wprost proporcjonalna do skali asymetrii informacji'”. Flipper,
czyli osoba fizyczna lub prawna obracajaca nieruchomosciami, ma na celu zakup lokalu po cenie
nizszej niz warto$¢ rynkowa tej nieruchomosci, jej uatrakcyjnienie dla potencjalnego nabywcy
i szybka sprzedaz (idealnie w terminie 6-18 tygodni od daty nabycia'®) po jak najwyzszej cenie.
Ze wzgledu na charakter gtéwnej dziatalnosci flippera mozna podzieli¢ jego transakcje (tzw.
flipy) na trzy kategorie: 1) remont i przebudowa lokalu, 2) poprawa atrakcyjnosci wizualnej
lokalu, 3) uporzadkowanie stanu prawnego nieruchomosci.

Najpowszechniejszym dziataniem flipperéw jest remont lub przebudowa nieruchomosci. Ce-
lem tak rozumianego flippingu jest znalezienie mieszkania, ktére ma zanizong cene ze wzgledu
na swéj stan fizyczny. Taki lokal jest dostosowywany do najbardziej pozagdanych przez klien-
téw standardéw jakosciowych i panujgcej mody. Czasem wymaga to uzyskania pozwolenia na
budowe (zmiana przeznaczenia lokalu, zmiany uktadu Scian, przejs¢, rozktadu pomieszczen
i ich funkcji). Remont obejmuje zwykle wymiane instalacji wewnetrznych, okien, drzwi, pod-
t6g, instalacji grzewczych, a takze petne wykonczenie ,pod klucz”, czasem nawet umeblowa-
nie i udekorowanie mieszkania. Tego typu flipy s mozliwe nie tylko na rynku wtérnym, czyli
w przypadku mieszkan uzywanych, ktére wymagaja kapitalnego remontu, lecz takze na rynku
pierwotnym. Flipperzy szukajg w ofercie deweloperdw lokali o nieatrakcyjnym rozktadzie po-
mieszczen lub niekorzystnie umiejscowionych w budynku. Dzieki wsp6tpracy z architektami sa
w stanie przebudowac i zaaranzowac pod klucz tego typu nieruchomosci w taki sposéb, zeby
staty sie atrakcyjne nawet dla klientéw z wysokimi wymaganiami.

Specjalng, charakterystyczng dla polskiego rynku mieszkaniowego odmiang flippingu re-
montowego jest przygotowywanie ,gotowcéw inwestycyjnych™*. Chodzi o takie zaprojekto-

720

wanie i urzadzenie lokali, aby zapewni¢ ,,mocny cash flow z najmu”®. W jezyku Srodowiska

15 https://www.facebook.com/groups/1069207119854771/, https://www.facebook.com/groups/wiwnnetwor-
king/, https://www.facebook.com/groups/507461666076647, https://www.facebook.com/groups/moniter/,
https://www.facebook.com/groups/flipping.adradar/ [dostep: 20 kwietnia 2021 r.].

16 W trakcie prac badawczych rozestano ankiete ilosciowg do ponad 400 spétdzielni mieszkaniowych dziataja-
cych na terenie catej Polski. Ze wzgledu na brak danych w bazach wielu spétdzielni wyniki tej czesci badania
nie miaty charakteru reprezentatywnego i nie mogty postuzy¢ do formalnej analizy skali flippingu w Polsce.
Informacje i spostrzezenia na temat flippingu i flipperdw, ktérymi w ramach odpowiedzi na ankiete podzielili
sie spotdzielcy, postuzyty do uzupetnienia wiedzy ze Zrédet zastanych i z wiasnego doswiadczenia.

17 B.Sellers, op. cit.

18 A. Czerniak, Czy na polskim rynku mieszkaniowym narasta barika cenowa?, prezentacja w ramach 164. semi-
narium ,mBank-CASE", 23 stycznia 2020 r., Warszawa.

19 https://www.facebook.com/groups/gotowceinwestycyjne/ oraz https://www.facebook.com/
groups/778433325964756/ [dostep: 2 marca 2021 r.].

20 https://twitter.com/postecon/status/1384223889862000651?s=20 [dostep: 19 kwietnia 2021 r.].


http://studiabas.sejm.gov.pl
https://www.facebook.com/groups/1069207119854771/
https://www.facebook.com/groups/wiwnnetworking/
https://www.facebook.com/groups/wiwnnetworking/
https://www.facebook.com/groups/507461666076647
https://www.facebook.com/groups/moniter/
https://www.facebook.com/groups/flipping.adradar/
https://www.facebook.com/groups/gotowceinwestycyjne/
https://www.facebook.com/groups/778433325964756/
https://www.facebook.com/groups/778433325964756/
https://twitter.com/postecon/status/1384223889862000651?s=20

STUDIA 8As  2(66) 2021 studiabas.sejm.gov.pl

inwestoréw oznacza to, ze mieszkanie jest remontowane w taki sposéb, aby stato sie bardzo
atrakcyjne dla potencjalnych najemcéw, co z kolei umozliwia wynajmujacym uzyskanie wyzsze-
go czynszu i podnosi wskaznik obtozenia lokalu w ciggu roku. Czasami stworzenie ,gotowca
inwestycyjnego” polega na podziale mieszkania na kilka mniejszych lokali pod wynajem krét-
koterminowy lub dla studentéw. Powstajg wtedy tzw. mikroapartamenty z tazienkg i aneksem
kuchennym (o tacznej powierzchni ponizej 20 m?). Klientami flipperéw specjalizujgcych sie
w ,gotowcach inwestycyjnych” sg inwestorzy szukajacy mieszkan pod wynajem. W rezultacie
najbardziej wyspecjalizowani flipperzy oferujg w pakiecie réwniez pdzniejsze zarzadzanie tego
typu nieruchomoscia i obstuge potencjalnych klientéw.

Drugim typem dziatalnosci podejmowanej przez flipperéw jest zwiekszenie atrakcyjnosci
wizualnej lokalu (home staging). Chodzi przede wszystkim o poprawe estetyki: czyszczenie,
sprzatanie, malowanie, wymiane mebliiich lepsze ustawienie oraz wstawienie upiekszajacych
dodatkéw (np. kwiatéw, lamp, obrazéw). Dziatania te s3 wspomagane zabiegami marketingo-
wymi uatrakcyjniajgcymi nieruchomos¢ w oczach potencjalnych klientéw - zdjeciami robionymi
przez profesjonalnych fotograféw oraz nowoczesnymi formami obrazowania wykorzystujacego
techniki komputerowe?'. Zdjecia i nowoczesne formy prezentowania nieruchomosci moga by¢
stosowane jako jedyny sposob na podniesienie ceny lokalu albo mogg stanowi¢ uzupetnienie
pozostatych dwéch typéw dziatan.

Ze wzgledu na niska dochodowos$¢ samego zwiekszania atrakcyjnosci nieruchomosci osoby
specjalizujgce sie w tej formie flippingu sa zwykle bardzo aktywnymi poszukiwaczami potencjal-
nych sprzedajacych - ludzi starszych, stabo znajgcych rynek nieruchomosci, 0séb znajdujacych
sie w trudnej sytuacji finansowej czy bedacych w trakcie podziatu majatku, ktére sg zmuszone
do szybkiego uptynnienia mieszkania. Jak wskazuje sie w podrecznikach do flippingu, ,kazde
miejsce, ktére spetnia kryterium optacalnosci, to wtasciwe mieszkanie [do flippingu - przyp.
aut.]. Nie musi by¢ w perfekcyjnej lokalizacji, mie¢ atrakcyjnego wygladu, wymagac jedynie
niewielkich napraw lub by¢ domem, ktory kochasz. Jedyng rzeczg, jakg MUSI [podkreslenie
oryginalne] mie¢, s3 zmotywowani sprzedawcy, poniewaz bedziesz chciat, aby zaakceptowa-

"22

li znaczny upust w cenie”. W polskich miastach tego typu agresywna praktyka zakupowa

przejawia sie we wrzucaniu do skrzynek pocztowych karteczek z ogtoszeniami o poszukiwaniu
mieszkania do kupienia®. Tre$¢ jest napisana ,odrecznie”, co ma sugerowa¢, ze ogtoszenia
wyszty spod reki zainteresowanego zakupem i nieznajgcego sie na rynku nabywcy. Nastepnie
flipperzy namawiaja dzwonigcych do nich wiascicieli do sprzedazy nieruchomosci po jak najniz-
szej cenie, z zastosowaniem metod zaawansowanej socjotechniki®. Polscy flipperzy korzystaja

21 W zwigzku z pandemig na portalach prezentujacych ogtoszenia o sprzedazy nieruchomosci sg premiowane
i pokazywane na szczycie wyszukiwania te oferty, ktére zawieraja wideo, wirtualny spacer lub - w przypadku
mniejszych nieruchomosci - obrazy 360°. Wéréd najnowszych trendéw mozna wskazac takze ,wirtualne
remonty”, czyli projekty remontu i wyposazenia wnetrz z fotorealistycznymi wizualizacjami mieszkania.

22 B.Sellers, op. cit., s. 4; ttum. wiasne.

23 Przyktadowa kartka z ogtoszeniem: https://images.app.goo.gl/vXb7BcsAqClyQ34m8 [dostep: 25 kwietnia
2021r.], btednie opisana jako oferta posrednika na rynku nieruchomosci.

24 https://bezprawnik.pl/kupie-mieszkanie-za-gotowke/ [dostep: 24 marca 2021 r.].
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takze z nowoczesnych narzedzi do wyszukiwania ofert o niskich cenach, np. serwiséw Moniter®
i Adradar?,

Trzeci typ dziatalnosci flipperdw jest charakterystyczny dla krajowego rynku mieszkaniowe-
go i wynika z jego specyfiki. Cze$¢ inwestoréw wyspecjalizowata sie bowiem wytacznie w po-
rzagdkowaniu stanu prawnego nieruchomosci. Co ciekawe, w zagranicznych podrecznikach do
flippingu? to dziatanie jest pomijane ze wzgledu na niska rentownos¢ - jego wyzsza docho-
dowos¢ w Polsce wynika prawdopodobnie z niskiej jakosci rozwigzan prawnych krajowego
rynku mieszkaniowego (np. kwestie reprywatyzacyjne®, dtugotrwate sprawy spadkowe, trud-
nosci z eksmisja lokatoréw, obcigzenia lokali stuzebno$cig®) oraz relatywnie nizszych kosztéw
postepowan sadowych. Standardowo posrednicy sprawdzajg, czy w danym mieszkaniu lub
domu kto$ jest zameldowany, czy sg zalegtosci w ptatnosciach wobec instytucji, wspélnoty
mieszkaniowej lub spétdzielni, kontrolujg zapisy w ksiedze wieczystej. Jesli ksiega zawiera
zapisy obcigzajagce nieruchomos¢, inne niz standardowe kredyty hipoteczne, to wiekszo$¢ po-
tencjalnych kupujacych nie bedzie zainteresowana takim lokalem. Co wiecej, w przypadku
0s6b chcacych skorzystac z kredytu hipotecznego taka nieruchomos¢ nie zostanie przez bank
przyjeta jako zabezpieczenie, sg wiec oni automatycznie wykluczani z grona potencjalnych
nabywcow. Zdarzajg sie rowniez sytuacje, w ktorych opis nieruchomosci zawarty w dokumen-
tach znaczaco odbiega od stanu faktycznego (np. brak uwzglednienia zajetej powierzchni
wspdlnej - fragmentu strychu, korytarza, dotgczonego schowka; w przypadku dziatek - brak
wytyczonej drogi dojazdowej lub jej niedostateczna, wedtug obecnych wymogow, szerokos¢).
Takie nieruchomosci sg atrakcyjne dla flipperéw, poniewaz sg sprzedawane po cenie nizszej
(czesto znacznie nizszej) od faktycznej wartosci rynkowej lokalu. Po nabyciu lokalu z wada-
mi prawnymi do dziatar najczesciej podejmowanych przez flipperédw naleza: skup udziatéw,
wykreslenie nieaktualnych wpiséw z ksiegi wieczystej, przeniesienie stuzebnosci osobistych,
eksmisja lokatoréw, zapewnienie koniecznej drogi dojazdowej, legalizacja samowoli budow-
lanych w réznym zakresie oraz usuniecie rozbiezno$ci miedzy stanem faktycznym a stanem
prawnym. Zakres dziatan nie jest oczywiscie zamkniety i obejmuje czynnosci o charakterze
zaréwno biurokratycznym, jak i remontowym.

Flipping opierajacy sie na porzagdkowaniu sytuacji prawnej nieruchomosci moze tez polegac
na zakupie nieruchomosci z licznymi obcigzeniami hipotecznymi i dtuznymi, sprzedawanej w ra-
mach postepowan przetargowych prowadzonych przez komornikéw lub syndykéw. Negocjacje
i zaspokojenie wierzycieli, majgce na celu usuniecie wpiséw obcigzajacych nieruchomos¢, oraz
zapewnienie dotychczasowemu lokatorowi innej mozliwosci zamieszkiwania nalezg do dziatan
wymagajacych wiedzy i umiejetnosci, ale w efekcie do obrotu moze wrdci¢ mieszkanie, ktére
bez problemu bedzie mozna zakupi¢ na kredyt i od razu uzytkowac. Jako wsparcie tej formy

25 https://moniter.pl/ [dostep: 15 maja 2021 r.].

26 https://www.adradar.pl/ [dostep: 15 maja 2021 r.].

27 B.Sellers, op. cit.

28 T.Luterek, Reprywatyzacja. Zrédta problemu, Instytut Studiéw Politycznych Polskiej Akademii Nauk, Warszawa
2076.

29 F. Springer, 13 pieter, Wydawnictwo Czarne, Wotowiec 2015.
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flippingu powstaty ptatne narzedzia IT*® do monitorowania pojawiajacych sie w sieci ogtoszen.
W rezultacie w ostatnich latach flipperzy stali sie statymi uczestnikami postepowan przetargo-
wych dotyczacych nieruchomosci w duzych miastach.

W polskich uwarunkowaniach prawnych flippingiem zajmuja sie zaréwno osoby fizyczne,
w tym prowadzace jednoosobowg dziatalnos¢ gospodarczg, jak i osoby prawne, gtéwnie spotki
zograniczong odpowiedzialnoscig. Korzyscia z rejestracji dziatalnosci jest mozliwosc¢ odliczenia
kosztéw od podstawy opodatkowania. Zyski oséb fizycznych obracajacych nieruchomosciami sa
obcigzone podatkiem od dochoddw kapitatowych w wysokosci 19 proc. Mozliwe sg tez bardziej
zaawansowane rozwigzania prawne, w ramach ktérych nabywcami mieszkan sa osoby fizyczne
(np. dostarczyciele kapitatu), ale remontem i pdZniejsza sprzedazg zajmujg sie firmy flipperskie.
Przedsiebiorcy tego typu postugujg sie kodami Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD) z dziatu
68 (dziatalno$¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci). Czasem ich dziatalno$¢ poszerzona
jest o kody odpowiadajgce dziatalnosci prawniczej i projektowaniu specjalistycznemu.

Metoda badawcza

Z powyzszego opisu flippingu w Polsce wynika, ze jedynym mozliwym sposobem oszacowania
skalii cech charakterystycznych tego zjawiska jest analiza danych z aktéw notarialnych i wpiséw
do ksigg wieczystych. Dane podatkowe, wskazniki GUS dotyczace dziatalnosci gospodarczej
w sekgji PKD, informacje na grupach dyskusyjnych portali spotecznosciowych czy wyciggi z KRS
o wynikach finansowych podmiotéw gospodarczych mogg by¢ traktowane wytgcznie jako kom-
plementarne Zrédta wiedzy, poniewaz zadne z nich nie pozwala na jednoczesne uchwycenie
wszystkich form flippingu i réznych podmiotowosci prawnych flipperéw.

W rezultacie do badania zdecydowano sie wykorzysta¢ dane z Rejestru Cen i Wartosci Nie-
ruchomosci (RCIWN)*'. W odpowiedzi na wnioski wystane do 17 miast objetych cyklicznymi
badaniami NBP*? otrzymano dane o blisko 3 min transakgji na terenie 13 miast w latach 2006-
2020, z ktérych do dalszych badan wybrano informacje o 639 tys. transakcji dotyczacych lokali
mieszkalnych, jednoznacznie identyfikowalnych, znajdujacych sie na terenie o$miu miast®,

30 https:/listaprzetargow.pl/ [dostep: 10 stycznia 2021 r.].

31 Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Rozwoju Regionalnego i Budownictwa z dnia 29 marca 2001 . w sprawie
ewidendji gruntéw i budynkéw (Dz.U. 2019, poz. 393) Rejestr Cen i Wartosci Nieruchomosci prowadzi starosta
lub prezydent miasta na prawach powiatu (§ 2 ust. 2, pkt 2). Dane do RCIWN pochodzg z aktéw notarialnych
oraz z operatéw rzeczoznawcéw majatkowych. Nie s3 to bazy danych wszystkich transakdji dotyczacych nieru-
chomosci na terenie miast, ale ich jakos¢ (mierzona liczbg petnych i poprawnych rekordéw) oraz reprezenta-
tywno$¢ (mierzona liczbg uwzglednionych transakji) systematycznie rosnie. Dane za ostatnie cztery lata, ktére
zostaty szczegdtowo opisane w kolejnej czesci opracowania, sa prawdopodobnie w peni reprezentatywne.

32 Biatystok, Bydgoszcz, Gdansk, Gdynia, Katowice, Kielce, Krakéw, Lublin, £6dZ, Olsztyn, Opole, Poznarn, Rze-
széw, Szczecin, Warszawa, Wroctaw i Zielona Géra. Por. np.: Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w IV kwartale 2020 r., red. ). taszek, Narodowy Bank
Polski, Warszawa 2021.

33 Bydgoszcz, Gdynia, Katowice, Krakdw, Olsztyn, Poznan, Warszawa i Wroctaw. Z pozostatych miast dane nie
zostaty dostarczone w terminie lub zostaty przestane w formatach wymagajacych pracochtonnej obrébki
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ktorych powierzchnia uzytkowa zawierata sie w przedziale od 10 m? do 400 m? i kt6rych cena
jednostkowa nie przekraczata 4 min zt. Wprowadzenie oddolnych i odgérnych ograniczen po-
zwolito na odrzucenie nietypowych transakgji i eliminacje btednych rekordéw przy jednoczesnej
minimalizacji ryzyka usuniecia z badania danych o transakcjach flippingowych®*. Podstawowe
charakterystyki tak opracowanej proby transakcji dotyczacych lokali mieszkalnych w Polsce
w latach 2006-2020 zostaty zawarte w tabeli T umieszczonej w aneksie.

Tak przygotowana préba danych o transakcjach dotyczacych lokali mieszkalnych ze wzgledu
na swojg wielko$¢ i statystyki zblizone do rynkowych (por. tabela 1) ma charakter reprezentatyw-
ny, w szczeg6lnosci dla lat 2015-2020, ktére stanowig przedmiot hipotezy badawczej. Oznacza to,
ze w badaniu mozna zastosowac proste narzedzia analizy statystycznej, a wiec poréwnanie war-
todci: Srednich warunkowych (np. poréwnanie Sredniej powierzchni lokali stanowigcych podsta-
we transakgji flippingowej i Sredniej powierzchni wszystkich sprzedawanych lokali), histograméw
(np. rozktadu dtugosci transakdji flippingowych) oraz miar relatywnych (np. udziatéw transakcji
flippingowych w prébie). Prawo wielkich liczb pozwala na pominiecie problemu istotnosci réznic
$rednich w podprébach, gdyz wariancja btedu w tak duzym zbiorze danych jest bliska zera.

Ostatnim elementem opisu metody badawczej jest dookreslenie definicji transakgji flippin-
gowej. W przyjetej bazie danych jako transakcje flippingowe wyr6zniono te transakcje sprze-
dazy* lokali mieszkalnych, ktore spetniajg nastepujace warunki:
= transakcja sprzedazy jest transakcjg wolnorynkowa;
= sprzedajacy jest osobg fizyczng lub prawng, z wytgczeniem spétdzielni mieszkaniowych oraz

jednostek sektora finanséw publicznych;
= ten sam lokal byt juz przedmiotem transakcji w okresie od 2 do 365 dni wczesniej.

(pliki PDF z wyciagami z rejestru, wyciagi bez zwartej struktury przeklejone do pliku Excel, pliki GML niemoz-
liwe do otworzenia w standardowych programach odczytujacych mapy). W rezultacie jednym z pobocznych
wnioskéw badania jest koniecznos¢ ujednolicenia systemu informatycznego stuzacego do prowadzenia
RCIWN, co zapewnitoby mozliwo$¢ integracji na poziomie centralnym oraz podniosto efektywnos¢ zarzadza-
nia baza (w wielu miastach wygenerowanie 100 tys. rekordéw zajmuje nawet miesigc, podczas gdy w innych
trwa 2-3 dni). Tego typu rozwigzanie dostarczytoby wielu cennych danych potrzebnych do prowadzenia
polityki mieszkaniowej.

34 Ze wzgledu na liczne braki w danych, zwitaszcza w przypadku starszych rekorddéw, zdecydowano sie zo-
stawi¢ w probie te lokale mieszkalne, ktdre nie miaty wpisanej do RCIWN powierzchni uzytkowej. Z kolei
z powodu niemoznosci zidentyfikowania prawa wtasnosci nalezato usunac z préby wszystkie transakcje
dotyczace czastkowych praw wrasnosci do lokali. Przyktadowo na podstawie RCIWN nie da sie okresli¢, czy
dana potowa wiasnosci lokalu to ta sama, ktdéra byta przedmiotem wczesniejszej transakcji dotyczacej tego
samego lokalu, czy jest to prawo wtasnosci drugiego wspétwiasciciela.

35 Transakcje przeprowadzane przez flipperéw mozna badac zaréwno od strony kupujacych (1. transakgja), jak
i od strony sprzedajacych (2. transakgcja). Aby okreslic skale flippingu, nie wolno sumowac obu tych transakdji,
poniewaz wéwczas nastapitoby przeszacowanie zjawiska. Z oczywistych wzgledéw skala flippingu mierzona
z perspektywy kupujacych i z punktu widzenia sprzedajacych jest identyczna, rézni sie jedynie przesunie-
ciem w czasie (por. CA. Depken, H. Hollans, S. Swidler, Flips, Flops...). W ponizszym badaniu zdecydowano
sie na analize od strony sprzedajacych ze wzgledéw praktycznych — w bazie RCIWN dla miasta Poznania
jest okreslona wytacznie osobowos¢ prawna sprzedajacego, nie s natomiast zbierane dane o kupujacych.
W kilku miejscach (np. przy analizie udziatu flipperéw w sprzedazy przetargowej) uwzgledniono jednak takze
dane o kupujacych.
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Tym samym przyjeta definicja flippingu jest oparta na podejsciu C.A. Depkena, H. Hollansa
i S. Swidlera®, co umozliwia przeprowadzenie poréwnan miedzynarodowych i ocene ryzyka dla
stabilnosci makroekonomicznej, wynikajgcego z dziatalnosci flipperéw. Rdwnoczesnie jednak
w poréwnaniu z wcze$niejszg definicja zostat zawezony warunek czasowy i podmiotowy trans-
akeji - jako flipa nie potraktowano transakcji dotyczacych mieszkan sprzedawanych powtérnie
po okresie od roku do dwéch lat (dtugi flipping) ze wzgledu na niewielka popularnos¢ tego typu
transakcji w Polsce. Istnieje bowiem wysokie ryzyko btednego zidentyfikowania jako flippingu
wielu inwestycji spekulacyjnych czy zwyktych transakcji konsumenckich. Przyjeta metoda nie
eliminuje zupetnie ryzyka btednej identyfikacji, ale ze wzgledu na obowigzywanie prawa wiel-
kich liczb w tak duzej prébie ryzyko to jest minimalne. Swiadczy o tym analiza charakterystyk
zidentyfikowanych transakgji flippingowych przedstawiona w kolejnym fragmencie niniejszej
pracy. Uzyskane wyniki sg bowiem zbiezne z wynikami badan jakosciowych przedstawionych
w czesci opisujacej odmiany flippingu.

Skala i charakterystyka flippingu w Polsce

Krétkoterminowy obrét nieruchomosciami mieszkaniowymi w celach zarobkowych jest ak-
tywnoscig podejmowang praktycznie na kazdym kapitalistycznym rynku mieszkaniowym. Tym
samym réwniez procesy, ktérych charakterystyka miesci sie w sformutowanej powyzej definicji
flippingu, zachodza w Polsce od co najmniej dwdch dekad. W petni Swiadome strategie inwe-
stycyjne, nastawione na czerpanie zysku z istnienia asymetrii informacji, zaczety sie jednak
w Polsce upowszechnia¢ dopiero miedzy 2016 r. a 2017 r. W catej poprzedzajacej ten okres
dekadzie, w tym takze w okresie boomu na rynku mieszkaniowym w 2007 r., udziat transakcji
zidentyfikowanych jako flipping w catosci transakcji mieszkaniowych wahat sie miedzy 2% a 3%.
Z poczatkiem 2017 r. udziat flipéw, czyli lokali kupionych po niskiej cenie w celu ich szybkiej
sprzedazy po cenie znacznie wyzszej, w liczbie sprzedawanych mieszkan przekroczyt trwale
3% i w IIT kwartale 2019 r. osiggnat rekordowy poziom 5,9%. Przejsciowe spowolnienie wzrostu
przyniosta pandemia COVID-19 - w IT kwartale 2020 r. udziat tego typu transakcji spadt do 4,6%,
ale flipperzy szybko sie uaktywnili i wskaznik wrécit do rekordowego poziomu 5,9% w ostatnich
trzech miesigcach ubiegtego roku (por. wykres 1). Na podstawie powyzszych danych mozna
wiec potwierdzi¢ przyjeta hipoteze badawcza, ze odsetek transakcji flippingowych w polskich
miastach istotnie wzrdst miedzy 2015r. a 2020 r.

Skala zmian aktywnosci flipperéw znaczaco sie rézni w poszczegdlnych miastach (por. wy-
kres 2). O ile w latach 2007-2014 w wiekszo$ci miast udziat flippingu w sprzedazy mieszkan byt
zblizony (Srednio 2-4%), o tyle od 2015 r. mozna zaobserwowac wyrazne dysproporcje w ana-
lizowanych miastach. Najszybszy wzrost aktywnosci nastapit w mniejszych miejscowosciach
o stosunkowo ptytkim rynku pierwotnym - w Katowicach (maksymalny udziat na poziomie
14,5% zostat osiggniety w 2019 r.) i Bydgoszczy (11,2% w 2018 r.). W najwiekszych miastach
réwniez nastapit wzrost flippingu, ale jedynie do poziomu 4-6%. Warto przy tym zwrdci¢ uwage

36 C.A. Depken, H. Hollans, S. Swidler, An Empirical Analysis...
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Wykres 1. Kwartalne dane o transakcjach flippingowych w oSmiu polskich miastach
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych z Rejestru Cen i Wartosci Nieruchomosci (RCIWN) o$miu miast.

Wykres 2. Roczne dane o udziale flippingu w transakcjach sprzedazy w o$Smiu polskich mia-
stach
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Zrédfo: obliczenia wtasne na podstawie danych z RCGIWN o$miu miast.
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na zmiane aktywnosci flipperéw w okresie pandemii. W wiekszosci miast nastgpito zatrzymanie
tendencji wzrostowej, a we Wroctawiu - nawet wyrazny spadek liczby transakgji flippingowych
do 1,7%, czyli poziomu charakterystycznego dla okresu sprzed boomu. Wyjatek stanowi Krakéw,
ktory wybit sie na trzecia pozycje wsréd analizowanych miast z wynikiem 6,5%, a zatem dwukrot-
nie wyzszym, niz wynosi $rednia z ostatnich 15 lat dla tego miasta. Moze to wynikac z zatamania
krakowskiego rynku najmu krétkookresowego na skutek braku turystéw. W rezultacie wiele
mieszkan zostato okazyjnie kupionych przez flipperéw i ponownie sprzedanych - po niewielkim
odswiezeniu - nowym wynajmujacym w II potowie roku jako ,,gotowce inwestycyjne”. Wskazuje
na to struktura kwartalna aktywnosci flipperéw - sprzedaz flippowanych lokali byta skoncentro-
wana w kwartatach III i IV (udziat flippingu powyzej 7 proc. wobec 5 proc. w II kwartale 2020 r.).

Gdy przyjrzymy sie zmianom zjawiska flippingu w czasie, mozemy zaobserwowac statg dtu-
gos¢ tego typu transakcji na przestrzeni ostatnich 15 lat. Przecietna liczba tygodni, ktére upty-
waja miedzy zakupem a sprzedaza flippowanej nieruchomosci, to 20-25 tygodni, i to niezaleznie
od roku czy popularnosci samego zjawiska. Z analizy dtugosci transakgji flippingowych w latach
2017-2020 wynika, ze potowa flipdw trwata od 12 do 32 tygodni z mediang réwng 21 tygodni
(por. wykres 3). To wyraznie diuzej, niz deklarowali inwestorzy, ktérzy twierdzg, ze udaje im sie
zamknac transakcje flippingowa w czasie 9-18 tygodni. Wyglada zatem na to, ze flipperom jest
trudno przyspieszy¢ inwestycje. Moze to by¢ spowodowane wystepowaniem przeszkdd o cha-
rakterze biurokratycznym, zwtaszcza dtugotrwatych procedur dokonywania wpiséw w ksiegach
wieczystych nieruchomosci. Uwtaszczenie gruntéw i rekordowa w ostatnich latach aktywnos$¢
deweloperéw spowodowaty duze obcigzenie sadéw wieczystoksiegowych (zwtaszcza w duzych
miastach) i w efekcie wydtuzyty oczekiwanie na wpisy. Sposobem na ominiecie tych probleméw
jest obracanie spotdzielczymi wtasnosciowymi prawami do lokalu, dla ktérych nie ma jeszcze
wyodrebnionych ksiag wieczystych. Jednakze tego typu transakcje - ze wzgledu na ograniczo-
ng podaz mieszkan spétdzielczych - w skali makro wystepuja stosunkowo rzadko. W rezulta-
cie udziat krétkich transakgji flippingowych (o dtugosci ponizej 12 tygodni) jest staty i wynosi
okoto 25% wszystkich flipéw (por. wykres 1). Warto zauwazy¢, ze krétkich flipdw jest wyraznie
wiecej w miastach, gdzie wystapit najwiekszy wzrost aktywnosci flipperéw w ostatnich latach.
W Katowicach udziat krétkoterminowych transakcji miedzy 2017 a 2020 r. wynidst az 37,5%,
a w Bydgoszczy - 32,4% wobec $redniej na poziomie 26,5% (por. tabela 2 w aneksie). Jest to
kolejny dowdd na bardzo wysokg aktywnos¢ flipperéw, zwtaszcza tych stosujacych druga forme
flippingu (tj. aktywne poszukiwanie niedoswiadczonych sprzedajacych, a nastepnie szybkie
uatrakcyjnienie wizualne mieszkania i jego sprzedaz).

Najczesciej transakcji flippingowych dokonuja osoby fizyczne - w latach 2017-2020 prze-
prowadzity one cztery pigte wszystkich zidentyfikowanych flipéw w polskich miastach (por.
wykres 4). Jak pokazujg dane z Warszawy, az 15,6% 0séb fizycznych zaangazowanych w trans-
akcje flippingowe prowadzi réwnoczesnie jednoosobowg dziatalnos¢ gospodarczg (JDG). Dla
poréwnania wéréd wszystkich kupujacych mieszkania w Warszawie w latach 2017-2020 odsetek
ten wynosit zaledwie 1,2%, a zatem byt ponadpietnastokrotnie mniejszy. Dane te znajduja po-
twierdzenie w informacjach uzyskanych w trakcie rozméw ze spétdzielniami mieszkaniowymi
- wiekszosc flipperéw to osoby nieformalizujgce swojej dziatalnosci i zapewne nieponoszace du-
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Wykres 3. Liczba transakcji flippingowych wedtug czasu migdzy kupnem a sprzedazg nieru-
chomosci w latach 2017-2020 (w tyg.)
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych z RCGIWN oémiu miast.

zych kosztéw, ktére mogtyby odliczy¢. Ewentualne koszty remontéw zwykle pokrywane sa przez
JDG - wiasne lub wspélnikéw. Jedynie co piaty flippujacy to firma. Zakupy wspélne, w ktérych
do ksiegi wieczystej réwnoczesnie wpisywane sg osoby fizyczne (zwykle pasywni inwestorzy)
i prawne (zwykle podmioty dokonujace niezbednych remontdéw), nalezg do rzadkosci - w naszej
prébie stanowity zaledwie 0,2% wszystkich zidentyfikowanych transakcji flippingowych.

Wyniki badania potwierdzajg wiekszos¢ informacji uzyskanych w ramach badan jakoscio-
wych i analizy danych zastanych. Po pierwsze, flipperzy preferuja nieruchomosci o mniejszej
powierzchni uzytkowej (por. tabela 2 w aneksie). Wielko$¢ przecietnego mieszkania sprze-
dawanego w ramach transakgji flippingowej w latach 2017-2020 wynosita 47,61 m? wobec
54,01 m? $redniej wielko$ci wszystkich mieszkan sprzedawanych w tym samym czasie. R6znice
te wahaty sie w zaleznosci od rozpatrywanego miasta i siegaty od -10 m? w przypadku Warszawy
do -3 m? w przypadku Wroctawia. Po drugie, flipperzy kilkakrotnie czesciej niz inni nabywcy
kupuja mieszkania przeznaczone do remontu - w Gdyni stanowity one az 25,3% wszystkich flip-
powanych lokali, a w Warszawie - 17,7% (w przypadku pozostatych miast nie byto wystarczajacej
liczby obserwacji). Dla poréwnania, w catosci obrotéw lokalami mieszkalnymi te do remontu
stanowia odpowiednio 5,8% i 3,5%. Po trzecie, flipperzy wolg kupowa¢ mieszkania z rynku
wtérnego - jedynie 2,6% mieszkan oferowanych przez deweloperéw na rynku pierwotnym stato
sie przedmiotem flippingu. Po czwarte, flipperzy sg statymi uczestnikami przetargéw - co pigte
mieszkanie wystawione na sprzedaz w tym trybie zostato w latach 2017-2020 kupione wtasnie
przez flipperéw. W Bydgoszczy czy Olsztynie udziat flipperéw w grupie wygrywajacych przetargi
na lokale przekroczyt w ostatnich latach 40%.
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Wykres 4. Flipperzy wedtug podmiotowosci prawnej
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych z RGIWN oémiu miast za lata 2017-2020.

Uzyskane wyniki badan nie pozwolity potwierdzi¢, ze flipperzy preferuja nieruchomosci
obcigzone hipoteka, stuzebnoscig lub zadtuzeniem. Odsetek tego typu lokali kupionych na
potrzeby transakdji flippingowych nie réznit sie statystycznie istotnie od udziatu takich nierucho-
mosci we wszystkich transakcjach mieszkaniowych. Wynik analizy moze by¢ jednak rezultatem
brakéw w danych. Informacje o obcigzeniu pojawiaty sie gtéwnie w bazach RCiWN dla Gdyni
oraz Warszawy i réznity sie znaczaco odsetkiem obcigzonych nieruchomosci (odpowiednio
14,0% i 0,8% - por. tabela 1 w aneksie).

Osobng kwestig jest weryfikacja zysku z transakgji flippingowej. Zastosowana metoda ba-
dawcza nie pozwala potwierdzi¢ informacji podawanych przez samych flipperéw, ze zwrot z jed-
nej transakcji wynosi zwykle 15-20% w skali roku®. Baza danych RCIWN nie zawiera bowiem
danych informujacych o kosztach transakcyjnych oraz naktadach poniesionych przez flipperéw
na remont lokalu, jego urzadzenie czy uporzadkowanie stanu prawnego. Przeprowadzone
obliczenia pozwalajg jednakze na uznanie deklaracji flipperéw za prawdopodobne. Co wiecej,
nawet krazace na forach internetowych opowiesci o zwrotach rzedu 100-200% per annum ze
sprzedazy jednej nieruchomosci mogga by¢ prawdziwe. Z badania wynika bowiem, ze mediana
réznicy miedzy ceng sprzedazy a ceng zakupu w ramach transakcji flippingowych przeprowa-
dzonych w latach 2017-2020 wynosita az 32% ceny zakupu. W przypadku blisko jednej czwartej
transakgji te réznice mozna oszacowac na wiecej niz potowe, a co dziesiata transakcja sprzedazy
flipa odbywata sie po cenie o dwie trzecie wyzszej od ceny zakupu. Kiedy zestawimy te infor-
macje ze Srednig dtugoscia flipa, wynoszaca okoto 5 miesiecy, i przyjmiemy zatozenie, ze koszty

37 A. Czerniak, Czy na polskim rynku mieszkaniowym...
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remontu i urzadzenia lokalu zamykaja sie zwykle w 20-25% jego wartosci, otrzymujemy typowy
zysk z jednej transakgji flippingowej w wysokosci 20% w skali roku.

Wykres 5. Liczba transakgji flippingowych wedtug wzglednej réznicy miedzy ceng sprzedazy
a ceng zakupu (% ceny zakupu)
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z RGIWN o$miu miast za lata 2017-2020.

Powyzsze wnioski dotyczgce zyskdw osigganych z transakgji flippingowych znajduja potwier-
dzenie réwniez w informacjach o prowizjach wyptacanych inwestorom pasywnym, tj. osobom
pozyczajacym kapitat na potrzeby przeprowadzenia transakji flippingowej®®. Przewaznie srodki
finansowe od inwestoréw pasywnych sg pozyczane na okreslony z gdry okres (rok lub dwa lata),
a w ofertach flipperéw state oprocentowanie pozyczki ma najczesciej wynie$¢ 5-15% w skali
roku®. Tego typu forma inwestowania w nieruchomosci cieszy sie coraz wieksza popularnoscig,
chociaz jej podstawa prawna ani nie daje inwestorom kontroli nad dziataniami flipperéw, ani nie
zapewnia odpowiedniego bezpieczenstwa kapitatowego. A jak pokazuje wykres 5, transakcje
flippingowe nie zawsze dajg gwarancje uzyskania zwrotu z kapitatu (w przypadku 6% transakcji
flippingowych cena sprzedazy jest nizsza od ceny zakupu). Najczestszym zabezpieczeniem dla
38 https://www.facebook.com/groups/kapitalnaflipa/ i https://www.facebook.com/groups/1289378127756985/

- grafika w tle grupy zawiera tekst ,Poszukuje inwestoréw pasywnych” [dostep: 20 kwietnia 2021 r.].
39 A. Czerniak, Czy na polskim rynku mieszkaniowym...
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inwestora pasywnego jest weksel wystawiany przez flippera. Poniewaz zdarzaty sie juz problemy
ze sptatg pozyczek i z odzyskaniem zainwestowanych srodkow?*, niektérzy flipperzy oferujg
tez zabezpieczenie w postaci wpisu roszczenia do ksiegi wieczystej. Mozliwos¢ zabezpieczenia
sie inwestora dotyczy zazwyczaj innej nieruchomosci niz bedgca przedmiotem flippingu, gdyz
czesto spowodowatoby to dodatkowe koszty biurokratyczne i wydtuzyto czas trwania transakg;ji
flippingowej. Na takie zabezpieczenie inwestycji moga jednak liczy¢ tylko ci, ktérzy zainwestujg
wieksze kwoty (powyzej 50 tys. z}), a i tak nie majg oni gwarancji, ze skala obcigzen stanowiacej
ich zabezpieczenie nieruchomosci nie przekracza wielokrotnie jej wartosci.

Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonego badania budzg niepokdj. Aktywnos¢ flipperéw w polskich miastach
w ostatnich latach wzrosta i blisko 6% wszystkich transakcji sprzedazy na rynku mieszkanio-
wym to transakcje flippingowe, przy czym w niektérych lokalizacjach (np. Katowice, Bydgoszcz)
osiaggnety nawet wartosci dwucyfrowe. To poziomy uznane w badaniach prowadzonych dla USA
za zagrazajace stabilnosci rynku mieszkaniowego*'. Przyktadowo, w Las Vegas udziat transakgji
flippingowych w obrocie mieszkaniami przekraczat prég 10% przez pie¢ kwartatéw miedzy
2004 a 2005 r., w szczytowym momencie narastania banki cenowej na tamtejszym rynku. Wiek-
szo$¢ flipperéw wycofata sie z Las Vegas w potowie 2005 r., co byto symbolicznym poczatkiem
spadku cen nieruchomosci, ktéry zakonczyt sie globalnym kryzysem finansowym trzy lata p6z-
niej*2. Podobnie w szczycie barki cenowej w 2007 r. na rynkach Anglii i Walii odsetek mieszkan
stanowigcych przedmiot transakgji flippingowych osiggnat zaledwie 3,7%*.

Na powstanie nieréwnowagi na rynku mieszkaniowym sktada sie oczywiscie wiele czyn-
nikéw** i nie moze ona wynikac z aktywnosci wytacznie jednej grupy kupujacych. Wzmozona
dziatalnos¢ flipperéw moze by¢ jednak papierkiem lakmusowym stanu rynku mieszkaniowego.
Wynika ona bowiem z narastajgcej asymetrii informacji, ktére posiadajg profesjonalisci i ama-
torzy na rynku nieruchomosci, a takze z szybkiego wzrostu cen zwiekszajgcego krétkookresowe
zyski z flipédw. Ponadto wzrost udziatu transakgji flippingowych ponad stabilny dtugookresowy
poziom 2-4% moze prowadzi¢ do samonapedzajgcego sie wzrostu cen mieszkan powyzej ich
wartosci fundamentalnej. Flipperzy dziatajagcy w ograniczonej skali petnig funkcje arbitrazowa
na rynku nieruchomosci, poniewaz wynajdujg mieszkania oferowane ponizej ich ceny funda-
mentalnej, a nastepnie te cene koryguja. Gdy ich aktywno$¢ jest nadmierna, zaczynajq wptywac
na percepcje wartosci mieszkan, a publikowane przez nich oferty petnig funkcje performa-
tywna, cenotwdrczg. Duza liczba flipperéw oznacza duzg liczbe mieszkan sprzedawanych po
cenach maksymalnych w danym momencie, i to oferowanych w sposdb rzucajacy sie w oczy
i zapadajacy w pamiec. W rezultacie dynamiczna dziatalnos¢ flipperéw sprawia, ze zwiekszaja

40 https://www.facebook.com/groups/1289378127756985/ [dostep: 20 kwietnia 2021 1.].

41 C.A. Depken, H. Hollans, S. Swidler, An Empirical Analysis...

42 C.A. Depken, H. Hollans, S. Swidler, Flips, Flops...

43 https://www.hamptons.co.uk/research/pr/2020/Flipping.pdf [dostep: 30 kwietnia 2021 r.].

44 RJ. Shiller, Irrational Exubernace. Second Edition Revised & Updated, Broadway Books, Nowy Jork 2005.
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sie oczekiwania cenowe pozostatych sprzedawcéw, co prowadzi do przewartosciowania nie-
ruchomosci. Na wystepowanie tego mechanizmu w Polsce wskazuje wysoka korelacja miedzy
udziatem transakgji flippingowych a wzrostem cen mieszkan w trakcie trwajagcego boomu.
Katowice i Bydgoszcz, czyli miejsca, w ktérych aktywnos¢ flipperdw jest najwyzsza, s réwno-
czes$nie tymi spos$réd o$miu miast badanych w tym opracowaniu, gdzie wedtug danych NBP*
odnotowano najwyzszy wzrost cen transakcyjnych mieszkan miedzy koricem 2016 r. a koricem
2020 r. (odpowiednio 0 47,1% i 44,1% $rednio dla rynku pierwotnego i rynku wtérnego).

Powyzsze wnioski wskazujg na koniecznos¢ wzmozenia czujnosci decydentéw polityki
mieszkaniowej i ciggtego monitorowani sytuacji - na poziomie nie tylko krajowym, lecz takze
lokalnym. Potrzebne s takze dalsze badania kwantyfikujgce z wykorzystaniem narzedzi ekono-
metrycznych nad rolg flipperéw w obserwowanym w ostatnich latach boomie cenowym. Jezeli
wptyw flippingu na wzrost cen przekracza 10-15 p.p., to zapewne mamy juz teraz do czynienia
z przewarto$ciowaniem polskich mieszkan i scenariusz zaobserwowany w niektérych miastach
USA moze sie powtorzy¢ takze w Polsce. Aby ograniczy¢ negatywne skutki flippingu, nalezy
zwiekszy¢ ochrone inwestoréw pasywnych tego typu transakgji, a takze ograniczy¢ motywacje
do samego flippingu za pomocg narzedzi polityki fiskalnej (zwiekszenie opodatkowania tego
typu transakgji), polityki pienieznej (podniesienie stép procentowych i zwiekszenie kosztu pie-
nigdza), a takze narzedzi makroostroznosciowych (np. zakaz przyjmowania przez banki jako
zabezpieczenia hipotecznego nieruchomosci, ktére w okresie 12 miesiecy stanowity po raz drugi
przedmiot transakcji kupna-sprzedazy*®). Dodatkowymi dziataniami mogtyby by¢: popularyzo-
wanie aktywnosci posrednikéw na rynku nieruchomosci, ktérzy dziataja na rzecz sprzedajacego,
a takze tworzenie ogdlnodostepnych darmowych luster cenowych, tj. stron internetowych
podajacych - na podstawie aktualnego rejestru cen transakcyjnych - szacunkowa wartos¢
rynkowa nieruchomosci potencjalnego sprzedajacego.
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