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Szanowni Panstwo,

postepujacy rozwdj rynku nieruchomosci, coraz czestsze postrzeganie nieruchomosci jako zorganizowanego
zespotu aktywoéw generujacych przeptywy pieniezne, wielkos¢ rynku obrotu spétkami celowymi oraz
wzrastajgce wymagania i oczekiwania stawiane rzeczoznawcom majgtkowym powoduja, Ze coraz bardziej
istotne staje sie rozumienie zasad wyceny nieruchomo$ci operacyjnych, czyli takich nieruchomosci, ktérych

wartos¢ jest funkcja zyskownosci okreslonej dziatalnosci operacyjne;j.

W zwigzku z tym, wychodzac naprzeciw oczekiwaniom duzej czesci srodowiska rzeczoznawcéw majatkowych,
przygotowaliSmy dwudniowe zajecia warsztatowe z metody zyskéw, na przyktadzie wyceny nieruchomosci

hotelowej. W ramach zajec¢ stuchacze posiada wiedze praktyczng z zakresu:
e wykorzystywania metody zyskéw w wycenie nieruchomosci operacyjnych,
e modelowania przepltywéw pienieznych dla potrzeb wyceny nieruchomosci,
e praktycznego wykorzystywania elementéw analiz ilo§ciowych (m.in. analiza korelacji i regresji),
e zaleznos$ci pomiedzy metodami wyceny nieruchomosci, a szacowaniem warto$ci sp6tki celowej,
e elementéw analizy sprawozdan finansowych (bilans, rachunek zyskow i strat) spotek celowych,
e elementdw analizy przychodow i kosztow operacyjnych, z uwzglednieniem stopnia ich zmienno$ci,
e wyznaczania naktadéw na wydatki kapitatowe (CAPEX) oraz zmian w kapitale obrotowym netto,
e sposobo6w analizy rynku nieruchomo$ci stanowigcych bezposrednia i posrednia konkurencje,
e sposobow identyfikacji oraz metod analizy iloSciowej czynnikéw kreujacych podaz i popyt,
e prognozowania poziomu przychoddéw i kosztéw operacyjnych oraz zysku operacyjnego,
e okreSlania okresu szczegdtowej prognozy oraz sposobéw kalkulacji wartosci rezydualne;j,
e sposobdéw ustalania rozliczen pomiedzy wtascicielem i uzytkownikiem nieruchomosci (operatorem),
e ustalania udziatu nieruchomosci w tacznej wartosci aktywoéw operacyjnych,

e szacowania warto$ci rynkowej, wartosSci godziwej oraz wartos$ci inwestycyjnej nieruchomosci.

Cegielski - Chrystowicz - Stelmach materiat szkoleniowy opracowany przez:
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RevPAR (01.2010 - 09.2015)
Rok objety analiza danych ,
AT 500,002
2010 2011 2012 2013 2014
50,001
Wykorzystanie miejsc noclegowych 48,50% 50,40% 49,70% 53,10% 53,00
00,0021
w tym:
-~ hotele 5-gwiazdkowe 54,80% 58,90% 59,90% 68,00% 68509
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300,00 £ A
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940004 8190004 8385004 8335004 8385004 385004 8385004 8385004 838500
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A.Praychody netto ze spraedaty | zrownane z nimi,w tym: 48 145 500.00 48308 300.00 44 655 100.00 41743 400.00
Dynamika przychodéw i kosztéw - HOTEL
-djednostek powtazanych 104070000 133980000 507 000.00 164 500.00
1. Praychody metto re sprzedaty produktiv 49130 300.00 4829730000 44 649600.00 s1723e000 | 140000002

1 Zmiana stanu produktéw

Jed. 12000000zt
1V, Praychody neto ze sproeday wow andw | matenaléw 15 200.00 11000.00 650000 19 800.00
B. Kosrty dznalalnodci operacyjne) 43908 500.00 4613420000 42 832 100,00 4593850000 10000 000 2}
1 Amertyzacia 800 300.00 91870000 82970000 851 500,00 — _
. Zuryciemateriakiv L energs 6400 600.00 684190000 6 966.400.00 SE2000 o000 000 o e :
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V. Podatki | oplaty w tym; 971 800.00 145300000 156260000 1655 100.00 : 1
6000 000 2t
- padatek akeyzawy
V.Wymgmdzenia 7 550 200,00 854290000 9 253 000,00 9584 100.00
V1 Uberpieczenia spolecene | inne fwiadezenia 2211 300,00 237620000 2 474 100,00 2474 900,00 4000000
VI Pezosae oy mdgowe 600000 22810000 o000 st mocn
VIB. Wartolt spraedary ch towaréw | matertaléw 14 900.00 1060000 4010000 2670000 2000 0002t
Zysk EBITDA 5037 300,00 309280000 2 652 70000 3343 600,00 ozt
(ko proceot preychodos e sproscaty] 105 oan s wo% = : 5 § z S % g a2 § £ g = % %
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ZyskEBIT 423700000 2174 100,00 1823 00000 4195 100,00 wmm Przychody — wmmsm Koszy (bezamortyzacji) - Liniowy (Przychody) - Liniowy (Koszty (bez amortyzacji))
(lako procent przychod ow ze sprzedazy) B.8% 45% 1% 10.0% 08%
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Czynnikiem warunkujacym sukces zaje¢ stricte warsztatowych jest ograniczona liczba uczestnikéw szkolenia
oraz ich odpowiednie przygotowanie teoretyczne. Dlatego tez niniejsze szkolenie skierowane jest do czynnie
dziatajgcych rzeczoznawcdw majgtkowych, ktérzy w szczegolnosci posiadaja podstawowa wiedze teoretyczng i
doswiadczenie praktyczne w wycenie nieruchomo$ci w podej$ciu dochodowym oraz posiadajag podstawowe
umiejetnos$ci w zakresie obstugi arkusza kalkulacyjnego Excel (podstawowe formuty i wbudowane funkcje).
Poniewaz warsztaty beda prowadzone przy ztozeniu, Ze stuchacze posiadajag podstawowa wiedze z zakresu
technik podejscia dochodowego, zachecamy do zapoznania sie z cyklem prezentacji multimedialnych, w tym w
szczegO6lnosci dotyczacych zasady wspdéimiernosci stép i dochodéw, modelowania dochodéw z nieruchomosci
oraz stopy dyskontowej i stopy kapitalizacji (prezentacje dotyczace premii za ryzyko mozna poming¢). Link:

https://www.youtube.com/channel/UCwb7cZFUeZKDH-je4Uk89jA

Dodatkowo mozna sie zapoznac z cze$cia przyktadéw i zadan dydaktycznych (wraz z rozwigzaniami), ktore beda
omawiane i rozwigzywane w trakcie zaje¢. Pliki z zadaniami beda do pobrania na stronie: www.iccs.pl w

zaktadce ,Szkolenia” (do pobrania dla osdb, ktére zapisza sie na zajecia). Przyktadowe arkusze z zadaniami:

PODSUMOWANIE - WYJSCIE ROZWIAZANIE:
I ik 1 01
Statystyki regresfi
Wiclokrotnodé R 0976911727
R kwadrat
p
Dopasowany R kwadrat .
>
Biad standardowy 16,2393926 3 - .
Obserwacje 15 °
ANALIZA WARIANC)I
p s ws v
Regresja 2 66168,71887 33084,35943 1254536 .
Resztkowy 12 3164,614465 263,7178721 — ___
PR 14 6933333333 Wartosé wspblcaynnikis kierunkowego funkel regresii linlowed (wykoszystujac lunkejy REGLINF I 2857
Wsp6lczynniki  Blad standardowy tStat Wartosé-p 2017 2018 2010 20
Proghoza na 3 luta na podstawie wyndkiw asatixy damych 2 lat 2012 - 2017
Przecigcie -86,52121937 29,17282418 2,965815679 0011792 30wl I 1634 3662 369 21
Lokallzacja 28,94202032 7.363783851 39303191 0,001997
Standard 86,40167364 8,136665382 10,6188063 1,865F
amika 1 [an za danych z 201 2017
.
"

ROZWIAZANIE: . .

2012 2013 .
Liczba dostepnych pokoi w skali roku (365 dni) 584 000 584 000
Liczba sprzedanych noclegéw w skali roku 378500 336 100
Stopien wykorzystania pokoi hotelowych 64,81% 57,55%

o
Dynamika liczby pokoi hotelowych na rynku w skali 4 lat w skali 1 roku Wartaé wspilczyoniic kerunkawego funkep regresi lintoweq (wykorzystulic funkelg REGLINP I 9,000
(obliczona z pominieciem 2012 roku) 320 80
I 2018 2019 020
rognoza na 3 lata na podstawie wyntkénw analizy danych x lat 2013 - 201 - . - - - - -
300 &) I 69 0l Eel w7

Dynamika liczby sprzedanych noclegéw w skali 4 lat w skali 1 roku
(obliczona z pominieciem 2012 roku) 39100 9775
Prognoza czynnikéw podazy i popytu 2017 2018 2019 2020
Liczba dostepnych pokoi w skali roku 700 800 730 000 759 200 788 400
Liczba sprzedanych noclegow 375200 384975 394 750 404 525
Stopien wykorzystania pokoi hotelowych 53,54% 52,74% 52,00% 51,31%
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Chcac w jak najwiekszym stopniu przyblizy¢ praktyke wyceny tzw. nieruchomosci operacyjnych, zajecia beda
miaty charakter kameralnych warsztatdow komputerowych. Zdecydowana wiekszo$¢ czasu bedzie poswiecona na
wykonywaniu analiz i obliczenn w przygotowanych i przekazanych stuchaczom arkuszach kalkulacyjnych (dane
wejSciowe oraz formuty obliczeniowe). Dodatkowo zajecia te beda miaty charakter kameralny - liczba stuchaczy

bedzie wynosi¢ od 20 (minimalna liczba uczestnik6w) do maksymalnie 30 oséb. Bloki tematyczne:
1. Wprowadzenie do przyktadu, definicje podstawowych pojec.
2. Wstepna analiza bilansu oraz wynikéw finansowych z dziatalnosSci operacyjnej hotelu.
3. Analiza i weryfikacja przychod6w oraz ich dekompozycja na wybrane Zrédta przychodow.
4. Analiza i weryfikacja kosztéw oraz identyfikacja statych i zmiennych kosztéw operacyjnych.
5. Analiza sprawozdan finansowych (bilans, RZiS) poréwnywalnych spétek celowych (hotele).
6. Omodwienie modelu DCF w wycenie nieruchomosci hotelu, w tzw. posredniej metodzie zyskéw.
7. Analiza konkurencji oraz prognozowanie czynnikéw podazy i popytu na ustugi noclegowe.
8. Prognozowanie przychoddw, kosztow oraz zyskow z dziatalnosci operacyjnej hotelu.

9. Szacowanie warto$ci rynkowej aktywow operacyjnych (w tym nieruchomosci hotelu).

Dzien 1:

09:00 - 09:30 - Ssprawy organizacyjne

09:30 - 10:15 - blok tematyczny nr 1 (1 godz.)
10:15-11:45 - blok tematyczny nr 2 (2 godz.)
11:45-13:15 - blok tematyczny nr 3 (2 godz.)
13:15 - 14:00 - przerwa na lunch

14:00 - 15:30 - blok tematyczny nr 4 (2 godz.)
15:30-17:00 - blok tematyczny nr 5 (2 godz.)
Dzien 2:

09:00 - 09:45 - blok tematyczny nr 6 (1 godz.)
09:45 - 11:15 - blok tematyczny nr 7 (2 godz.)
11:15-12:45 - blok tematyczny nr 8 (2 godz.)
12:45-13:30 - przerwa na lunch

13:30 - 15:00 - blok tematyczny nr 9 (2 godz.)
15:00 - 15:30 - pytania i odpowiedzi, zakonczenie zajec¢

Cegielski - Chrystowicz - Stelmach materiat szkoleniowy opracowany przez:
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Wykaz kompletu materialéw szkoleniowych, w czesci do pobrania ze strony www.iccs.pl:

Plik PDF ,METODA ZYSKOW - materiat informacyjny”; niniejszy plik zawierajacy wykaz wszystkich plikéw PDF i

Excel zwigzanych ze szkoleniem (uwaga: cze$¢ plikow dostepna jest wylacznie dla zarejestrowanych

uczestnikow szkolenia), wykaz czynno$ci niezbednych do przeprowadzenia przed szkoleniem, syntetyczny opis

przebiegu szkolenia i przyktadu obliczeniowego, opis procedury wyceny przy zastosowaniu bezposredniej

metody zyskow i posredniej metody zyskoéw oraz wykaz najczesciej stosowanych oznaczen i wybranych wzordéw.

Plik PDF ,Przyktad operatu szacunkowego”, zawierajacy fragmenty analizy rynku i wyceny nieruchomosci hotelu

przy zastosowaniu metody zyskéw (plik dostepny wytacznie dla zarejestrowanych uczestnikow szkolenia).

Pliki EXCEL z zadaniami obliczeniowymi (dla danych modelowych):

a) zadania - dane:

b) zadanie - rozwigzanie:

c) zadania - obliczenia:

Pliki EXCEL z danymi rynkowymi:

a) dane rynkowe - GUS:

b) dane rynkowe - wyniki:

Pliki EXCEL zawierajgce materiaty dotyczace przyktadu obliczeniowego (dane rzeczywiste):

a) przyktad - dane:

b) przyktad - rozwiazanie:

przyktadu

c) przyktad - obliczenia:

plik zawierajacy tre$¢ zadan obliczeniowych oraz dane obliczeniowe

plik zawierajacy fragmenty obliczen oraz proponowane rozwigzania zadan

plik z arkuszami obliczeniowymi (plik bedzie przekazany podczas zajec)

plik zawierajacy dany statystyczne dotyczace rynku ustug hotelarskich

plik zawierajacy sprawozdania finansowe (bilans, RZiS) spétek hotelarskich

plik zawierajacy dane liczbowe dotyczace przyktadu obliczeniowego

plik zawierajgcy fragmenty obliczen oraz proponowane

plik z arkuszami obliczeniowymi (plik bedzie przekazany podczas zajec)

rozwigzanie

KEY FIGURES

2018

A.ROOMS JAN FEB MAR APR MAY JUN JuL AUG SEP oct Nov DEC
Number of rooms: 60) 60] 60} 60 60| 60| 60) 60] 60] 60} 60| 60|
Days in period 31 28] 31 30 31 30) 31 31 30] 31 30 31
Room availability 1860 1680 1860} 1800) 1860) 1800) 1860) 1860 1800 1860} 1800) 1860)
Sold rooms 891 797, 1020 1045] 1314 1058] 1035] 1121 1037] 1505/ 1371 868
Occupancy rate 48% 47% 55% 58%) 71%) 59%) 56% 60% 58% 81% 76%) 47%|
Revenue per Available Room 102,65 71 98,887 125,47 zi] 121,13 71 153,23 71| 136,34 71| 134,40 74| 128,72 71 138,44 71 198,19 71 179,63 71| 100,47 73|
|Average Daily Rate 214,28 21 208,42 24 228,80 24 208,65 74 216,89 24 231,972 241,542 213,57 24 240,31 24 244,94 24 235,84 74 215,30 24
B. BREAKFASTS

Number of Guests 1047] 918 1145 1343] 1551 1308 1293 1443 1258 1755 1.485| 1031
Number of guests eating breakfast 879 764, 958 1129) 1338] 1082] 1089 1209 1041 1489 1252] 846
Breakfast occupancy rate 83,9% 83,2%] 83,7%] 84,1%| 86,3% 82,7% 84,2% 83,8% 82,8%] 84,9%| 84,3%| 82,0%
Average price per sold breakfast 42| 43 43 42| 42| 43| 43] 44] 46| 47| 48| 49|
C. RESTAURANT

Number of seats in restaurant 40) 40) 40| 40| 40) 40) 40) 40| 40) 40| 40| 40)
Turnover per chair per day - food 15,02 17,10 18,95| 14,56| 16,16| 18,69 20,16 17,61 18,78 29,46 24,88 21,07
I Turnover per chair per day - beverages 13,72 15,50 12,97, 11,80| 16,17 16,62 21,30 16,19 16,69) 29,34 26,74 16,34
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CZYNNOSCI POPRZEDZAJACE ZAJECIA WARSZTATOWE:

Przed zajeciami warsztatowymi nalezy:
a) pobrac pliki ze strony wwwe.iccs.pl (jezeli nie zostaty udostepnione w ramach przesytki mailowej),
b) sprawdzi¢, czy wszystkie pliki Excel otwieraja sie prawidtowo,

c) sprawdzi¢, czy program Excel zawiera narzedzia ,Analiza danych” oraz ,Solver” (uwaga ponizej).

Uwaga:
Wykonywanie niektérych obliczenn wymaga zainstalowania narzedzi Excel ,Analiza danych” oraz ,Solver”. Jezeli

te narzedzia s zainstalowane, to s3 one widoczne na pasku ,Dane”, z regulty samym koricu paska:

Pomoc  POFsam Cohanced & Crestor  MISTAT 9 Powieds v, ca cheas sabié

5l m <7

il

F E @

Jezeli te narzedzia nie zostaty zainstalowane to nalezy tego dokonac. Przyktadowo, w przypadku najnowszej
wersji arkusza kalkulacyjnego Excel, nalezy kolejno wej$¢ w zaktadke ,Opcje”, nastepnie ,Dodatki”, oraz dokona¢

wyboru ,Analysis ToolPak” oraz ,Dodatek Solver”.

Opde programu Excel ? X
Ogélne = 5 . 5 : : " & @ s
g@ Wyswietlanie dodatkéw pakietu Microsoft Office i zarzadzanie nimi.
Formuty
Dane Dodatki
Sprawdzanie Nazwa Lokalizagja Typ -
. _ Aktywne dodatki aplikacji
Zapisywanie Analysis ToolPak C:\..root\Office16\Library\Analysis\ANALYS32.XLL  Dodatek programu Excel
Jezyk Analysis ToolPak - VBA C\..0\Office16\Library\Analysis\ATPVBAEN.XLAM Dodatek programu Excel
Dodatek Solver C\...root\Office16\Library\SOLVER\SOLVER XLAM  Dodatek programu Excel
Utatwienia dostepu Euro Currency Tools C:\...ffice\root\Office 16\Library\EUROTOOLXLAM  Dodatek programu Excel
BT e ot PDFsam Enhanced 4 Excel plugin C:\..)\PDFsam Enhanced 4\creator-excel-plugin.dll  Dodatek COM
PopTools C:\Program Files (x86)\PopTools\PopTools.xla Dodatek programu Excel
Dostosowywanie Wstazki XLSTAT Starter C:\... Files (x86)\Addinsoft\XLSTAT\XLSTATRIB.xlam  Dodatek programu Excel

Pasek narzedzi Szybki dostep s S . %
Nieaktywne dodatki aplikacji

Dodatki Data (XML) C:\...n Files\Microsoft Shared\Smart Tag\MOFLDLL Akcja
X Microsoft Actions Pane 3 Pakiet rozszerzenia XML
Geptrum zaufania Microsoft Power Map for Excel C\..er Map Excel Add-in\EXCELPLUGINSHELLDLL  Dodatek COM
Microsoft Power Pivot for Excel C\...t Excel Add-in\PowerPivotExcelClientAddindll  Dodatek COM

Dodatki zwiazane z dokumentami
Brak dodatkéw zwigzanych z dokumentami g
Dodatek:  Analysis ToolPak
Wydawca:  Microsoft Corporation
Zgodnos¢:  Brak dostepnych informadi o zgodnosci
Lokalizacja: C:\Program Files (x86)\Microsoft Office\root\Office16\Library\Analysis\ANALYS32.XLL

Opis: Udostepnia narzedzia do analizowania danych statystycznych i inzynierskich
Zarzadzaj: | Dodatki programu Excel ' Przejdz...
OK Anulyj
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OPIS PRZEBIEGU SZKOLENIA ORAZ OPIS DANYCH DO PRZYKEADU OBLICZENIOWEGO:

Zajecia warsztatowe poswiecone s3 metodzie zyskéw w wycenie tzw. nieruchomo$ci operacyjnych, na
przyktadzie wyceny hotelu. Biorac pod uwage cel szkolenia, zajecia prowadzone s3 ,réwnolegle” dla dwoch

rodzajow danych:
e dane modelowe (idealne) - pliki o wspdlnej nazwie ,zadania”,
e dane rzeczywiste (rynkowe) - pliki o wspélnej nazwie ,przyktad”,

co ma z jednej strony umozliwi¢ zrozumienie procedury postepowania zaré6wno na etapie analizy rynku i
prognozy popytu i podazy oraz przeptywoéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, jak rdwniez interpretacji

danych oraz podejmowania decyzji w przypadku obliczen wykonywanych na rzeczywistych danych rynkowych.

Dodatkowo, biorac pod uwage $ciste zalezno$ci pomiedzy metoda zyskéw stosowang w wycenie nieruchomosci,
a dochodowymi metodami wyceny przedsiebiorstw (w tym w szczegélnosci metoda dyskontowania przeptywdéw

pienieznych FCFF), wycena nieruchomosci hotelu jest przeprowadzana w dwéch wariantach:
e bezposrednia metoda zyskow - klasyczna metoda zyskow stosowana w wycenie nieruchomosci,

e posrednia metoda zyskow - wycena nieruchomosci jako wynik wyceny aktywéw spotki celowe;.

Syntetyczny opis nieruchomosci hotelu, wycenianej w ramach przykladu obliczeniowego:

Przedmiotem wyceny jest nieruchomo$¢ gruntowa zabudowana budynkiem hotelu. Budynek hotelu o
standardzie 4-gwiazdkowym, potozony jest w $cistym centrum. W budynku znajduje sie 60 pokoi hotelowych,

restauracja, bar, sale konferencyjne oraz niewielkie zaplecze SPA.

Nieruchomos$¢ zostata zakupiona i wprowadzona do ewidencji $rodkéw trwatych w 2010 roku. W 2015 roku
zostal wziety kredyt na okres 15 lat (efektywne oprocentowanie 5,00%) w wysokosci 10.000.000 zt, ktéry zostat
przeznaczony na remont budynku oraz wymiane wyposazenia i umeblowania. Sumaryczna warto$¢ poczatkowa
$Srodkéw wynosi 20.000.000 zt. Jednocze$nie ocenia sie, ze poziom nakladéw CAPEX na odtwarzanie elementow
wyposazenia i umeblowania wynosi 200.000 zt rocznie. Tabele amortyzacyjne Srodkéw trwatych sa zalaczone w

pliku ,przyktad - dane”.

Biorac pod uwage przeprowadzony w 2015 roku remont ocenia sie, ze miarodajnymi danymi do obliczen sa
wyniki finansowe uzyskiwane z prowadzonej dziatalno$ci operacyjnej w latach 2016 - 2018. W pliku ,przyktad -

dane” zamieszczone sg wszystkie dane finansowo-ksiegowe w ujeciu miesiecznym, kwartalnym i rocznym.

Dla potrzeb skonfrontowania wynikéw finansowych hotelu z danymi rynkowymi pozyskano dane GUS dotyczace

rynku hotelarskiego oraz sprawozdania finansowe poréwnywalnych spétek celowych prowadzacych
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analogiczng dziatalno$¢ operacyjna. Dane liczbowe zawarte sg w plikach ,dane rynkowe - GUS” oraz ,dane

rynkowe - wyniki”.

SYNTETYCZNY OPIS BEZPOSREDNIE] METODY ZYSKOW ORAZ POSREDNIE] METODY ZYSKOW:

Procedura wyceny nieruchomosci hotelu przy zastosowaniu bezposredniej metody zyskow:

Krok 1:
Analiza ilosciowa wynikéw finansowych hotelu, w tym w m.in. ustalenie struktury przychodéw oraz kosztéw i
wydatkoéw operacyjnych, stopnia zmiennos$ci wybranych kosztéw operacyjnych, okreslenie zalezno$ci pomiedzy

poziomem przychodéw i kosztéw oraz przeprowadzenie analizy dynamiki wybranych zmiennych.

Krok 2:

Analiza danych dotyczacych popytu i podazy oraz analiza rynku konkurencyjnych hoteli, w tym m.in. ustalenie
rzeczywistego oraz potencjalnego udziatlu wycenianego hotelu na lokalnym rynku (uwzgledniajac bezposrednia
konkurencje). Analiza i weryfikacja danych zrédtowych dotyczacych stopnia wykorzystania pokoi hotelowych

oraz miejsc noclegowych.

Krok 3:
Dokonanie analizy dynamiki wybranych czynnikéw kreujacych podaz i popyt wraz z prognoza ich warto$ci w
kolejnych 3 - 5 latach (okres szczegdtowej prognozy). Oszacowanie stopnia wykorzystania pokoi hotelowych

oraz miejsc noclegowych w kolejnych latach szczegétowej prognozy.

Krok 4:
Obliczenie przychodéw z dziatalno$ci operacyjnej w kolejnych latach, uwzgledniajac wyniki prognozy stopnia
wykorzystania pokoi hotelowych i miejsc noclegowych, jak rowniez strukture i wzajemne zaleznosci pomiedzy

wybranymi Zrédtami przychodéw operacyjnych.

Krok 5:
Obliczenie kosztéw operacyjnych w kolejnych latach prognozy, statych i zmiennych wydatkéw operacyjnych
obcigzajacych dochéd efektywny brutto oraz oszacowanie poziomu niezbednych naktadéw kapitatowych na

wyposazenie i umeblowanie hotelu.

Krok 6:
Okreslenie poziomu dochodéw operacyjnych netto w kolejnych latach szczegdétowej prognozy, wyznaczenie
warto$ci rezydualnej po okresie szczegélowej prognozy oraz oszacowanie warto$ci rynkowej ogétu tzw.

aktywéw operacyjnych, poprzez zdyskontowanie dochodéw operacyjnych netto oraz wartosci rezydualne;.

Krok 7:
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Okreslenie wartos$ci rynkowej nieruchomosci, biorgc pod uwage jej utamkowy udziat w tacznej wartosci ogétu

aktywow operacyjnych (aktywdéw niezbednych do prowadzenia dziatalnos$ci operacyjnej hotelu).

Procedura wyceny nieruchomosci hotelu przy zastosowaniu posredniej metody zyskow:

Posrednia metoda zyskow polega gtéwnie na tym, iz w pierwszym etapie dokonuje sie oszacowania wartosci
aktywéw tzw. spétki celowej (istniejacej lub hipotetycznej) prowadzacej dziatalno$¢ hotelowa. Na tym etapie
stosuje sie klasyczne metody dochodowe stosowane przy wycenie spotek. Biorac pod uwage, ze celem wyceny
jest oszacowanie wartosci rynkowej (lub wartosci godziwej), z reguly stosowany jest model dyskontowania
wolnych przeptywoéw pienieznych FCFF (Free Cash Flow to Firm), a do szacowania ich wartosci biezacej stosuje
sie stope dyskontowa WACC (Weighted Average Cost of Capital). Dopiero w drugim etapie, znajac taczng warto$¢

rynkowa wszystkich aktywow, ustala sie udziat nieruchomosci w tej tgcznej wartosci rynkowe;j.

Jest spotka celowa Brak spotki celowej

Krok 1 Analiza bilansu, RZiS wraz z ich | Stworzenie hipotetycznej spétki celowej, dla
odpowiednig korekta i przeksztatceniem | ktorej sktadnikami aktywoéw sg wylacznie
polegajacym na ,usunieciu” aktywdéw | aktywa operacyjne zwigzane z dziatalno$cia
nieoperacyjnych oraz na zwigzanej z tym | hoteluy, za$ struktura pasywow
korekcie strony pasywnej bilansu. odzwierciedla typowe zalezno$ci rynkowe.

Krok 2 Analiza zestawienie sald i obrotéw, m. in. | Nie dotyczy.
pod katem identyfikacji Zrédet przychodéw
oraz rodzaju kosztow i wydatkéw
operacyjnych

Krok 3 Analiza zestawienia Srodkow trwatych wraz | Stworzenie zestawienia Srodkéw trwatych
z weryfikacja pod katem dziatalnoS$ci hotelu. | zwigzanych wylacznie =z  dziatalno$cia
Ustaleniem poziomu amortyzacji i poziomu | hotelu. Ustaleniem poziomu amortyzacji i
niezbednych naktad6w kapitatowych poziomu niezbednych naktadow

kapitalowych

Krok 4 Analizy i prognozy, prowadzace do ustalenia poziomu przychodéw oraz kosztéow i
wydatkéw operacyjnych w kolejnych latach prognozy - merytorycznie s3 to czynnosci takie
same, jak w posredniej metodzie zyskéw (kroki 1 - 5).

Krok 5 Stworzenie prognozy sprawozdan finansowych na kolejne lata prognozy, tzn. bilans, RZiS,
sprawozdanie z przeptywu $rodkéw pienieznych, wraz z ustaleniem poziom spodziewanych
wolnych przeptywow pienieznych typu FCFF (Free Cash Flow to Firm)
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Krok 6 Wyznaczenie stopy dyskontowej WACC oraz stopy kapitalizacji warto$ci rezydualne;.

Krok 7 Oszacowanie wartos$ci rynkowej wszystkich aktywoéw operacyjnych oraz ustalenie udziatu

nieruchomosci w tgcznej wartosci rynkowej / godziwej wszystkich aktywow operacyjnych.

WYBRANE OZNACZENIA I WZORY STOSOWANE W WYCENIE NIERUCHOMOSCI I PRZEDSIEBIORSTW:

Ponizej dokonano alfabetycznego zestawienia wybranych skrétéw oraz oznaczen stosowanych w raportach z

wyceny nieruchomo$ci komercyjnych oraz w raportach z wyceny przedsiebiorstw i spétek celowych.

A - aktywa (4ssets), czesto z wytaczeniem aktywow finansowanych zobowigzaniami handlowymi
ADR - Srednia cena / stawka za pokdj (Average Daily Rate)

Amort. - odpisy amortyzacyjne (Amortization)

CAPEX - naktady kapitatowe (Capital Expenditures)

CAPM - model wyceny aktywéw kapitatowych (Capital Asset Pricing Model)

D - dtug (Debt), czesto tzw. oprocentowany dtug czyli z pominieciem zobowigzan handlowych
DCR - wskaznik pokrycia dtugu (Debt Coverage Ratio)

E - kapitat wtasny (Equity), w zalezno$ci od kontekstu moze chodzi¢ o warto$c¢ ksiegowa

lub o warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego
EAT - zysk netto (Earning After Tax)

EBIT - zysk operacyjny przed odsetkami oraz podatkiem dochodowym

(Earnings Before Interest and Taxes)

EBITDA - zysk operacyjny przed odsetkami, podatkiem dochodowym oraz przed amortyzacja

(Earnings Before Interest Taxes, Amortization and Depreciations)

EBT - zysk brutto (Earning Before Tax)

EGI - dochéd efektywny brutto (Effecftive Gross Income)

FCFE - wolny przeptyw pieniezny do kapitatu wtasnego (Free Cash Flow to Equity)

FCFF - wolny przeplyw pieniezny do firmy (Free Cash Flow to Firm)

FF&E - wyposazenie i umeblowanie nieruchomosci (Furniture, Fixtures & Equipment)

g - dynamika dyskontowanych przeptywéw pienieznych, wyrazona w ujeciu procentowym,

(przy zatozeniu postepu geometrycznego)
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IRR - wewnetrzna stopa zwrotu (Internal Rate of Return)

LTV - stosunek kredytu do wartosci nieruchomosci (Loan to Value Ratio)

LTC - stosunek kredytu do kosztéw inwestycji (Loan to Cost Ratio)

MV - warto$¢ rynkowa (Market Value)

MRP - premia za ryzyko rynkowe (Market Risk Premium)

NCF - przeptyw pieniezny netto (Net Cash Flow)

NOI - dochdéd operacyjny netto (Net Operating Income)

NOPAT - zysk operacyjny po podatku dochodowym (Net Operating Profit After Tax)
NPV - wartos¢ biezaca netto (Net Present Value)

Occup. - wskaznik wynajetej powierzchni lub pokoi hotelowych (Occupancy Rate)
OER - wskaznik wydatkéw operacyjnych (Operating Expense Ratio)

OPEX - wydatki operacyjne (Operating Expenses)

PGI - dochéd potencjalny brutto (Potential Gross Income)

PMT - ptatno$c¢ okresowa (Payment)

PV - warto$¢ biezaca (Present Value)

R - stopa kapitalizacji (Capitalization Rate)

RevPAR - przychéd na dostepny pokdj (Revenue per Available Room)

Ru - historyczna stopa kapitalizacji (Historical Capitalization Rate)

RprIME - stopa kapitalizacji dla najlepszych nieruchomosci danego rodzaju (Prime Yield)
Rr - terminowa stopa kapitalizacji (Terminal Capitalization Rate)

r - stopa dyskontowa (Discount Rate of Return), wymagana stopa zwrotu (Required Rate of Return)

(subskrypt E oraz D oznaczaja odpowiednio kapitat wiasny oraz oprocentowany dtug)

RFR - stopa wolna od ryzyka (Risk Free Rate)
ROA - wskaZnik rentownos$ci aktywow (Return on Asset)
ROE - wskaznik rentownosci kapitatéw wtasnych (Return on Equity)
RV - warto$¢ rezydualna (Residual Value)
Tax cir - kraficowa stopa podatku dochodowego CIT od os6b prawnych
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YTM - stopa dochodu w terminie do wykupu (Yield to Maturity)
WACC - Sredni wazony koszt kapitatu (Weighted Average Cost of Capital)
wC - kapitat obrotowy netto (Working Capital)

Ogdblny wzdr na warto$¢ biezaca przeptywdw pienieznych netto z inwestycji:

PV = NCF, N RV

h L 1+t (@A+nn
gdzie:
qy = NCFais  NCFyy

Ry r—g

Wz6ér na warto$¢ biezgcg aktywow operacyjnych spoétki finansowanych kapitatem wtasnym i oprocentowanym
dtugiem, okreslang poprzez dyskontowanie wolnych przeptywéw pienieznych do firmy FCFF przy uzyciu stopy

dyskontowej WACC:

FCFF, RV

MV, =
Va £ (1 + WACC)! + (1 + WACO)"

gdzie:

_ FCFF,.,  FCFF,,
" Ry  WACC—g

Uproszczony wzor na przeptyw pieniezny FCFF:

FCFF = EBIT - (1 — Taxc;r) + Amort. — CAPEX + AWC

Uproszczony wzor na stope dyskontowa WACC:

E D
WACC = E+_D I+ E-I-_D *Ip - (1—TaXCIT)

Uproszczony wzér na wymagang stope zwrotu z kapitatéw wiasnych przy uzyciu modelu CAPM:
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rg = RFR + B, - MRP

gdzie B to tzw. lewarowany wspotczynnik beta, wtasciwy dla danej branzy.

INFORMACJE O OSOBIE PROWADZACE] SZKOLENIE: Piotr Cegielski, PhD, MSc, MBA, MAI,
MRICS

Tytuly i stopnie zawodowe i naukowe:

» doktor nauk ekonomicznych, dyscyplina: Finanse

(Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu);
e magister inzynier budownictwa (Politechnika Wroctawska);
* magister zarzadzania MBA (Akademia Ekonomiczna we Wroctawiu);

e magister nauk w specjalnosci ,Wycena i zarzadzanie nieruchomos$ciami”

(Sheffield Hallam University).

Wybrane studia podyplomowe:
¢ Studia podyplomowe ,Rachunkowos$¢” (Wyzsza Szkota Bankowa we Wroctawiu);

« Studia podyplomowe ,Analityk Finansowy” (Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu).

Uprawnienia i licencje panstwowe:
e uprawnienia doradcy inwestycyjnego (licencja wydana przez Komisje Nadzoru Finansowego)
e uprawnienia rzeczoznawcy majatkowego (nadane przez Ministra Gospodarki Przestrzennej i Budownictwa)

e uprawnienia cztonka rad nadzorczych spoétek Skarbu Panstwa (nadane przez Ministra Przeksztatcenn Wtasnosciowych)

Biegly sadowy przy Sadzie Okregowym w Warszawie w zakresie wyceny przedsiebiorstw, spétek, akcji i udziatéw oraz

aktywéw rzeczowych, finansowych, niematerialnych i prawnych.

Cztonkostwo w nastepujacych organizacjach zawodowych:

e cztonek zatozyciel Stowarzyszenia Biegltych Wyceny Przedsiebiorstw w Polsce;
e czlonek Zwigzku Makleréw i Doradcow;

¢ czlonek Stowarzyszenia Rzeczoznawcéw Majatkowych we Wroctawiu;

» czlonek Appraisal Institute (Chicago, USA);

e cztonek Royal Institution of Chartered Surveyors (United Kingdom);

¢ czlonek CCIM Institute (Chicago, USA).

Jedyny polski rzeczoznawca majatkowy posiadajacy amerykanski certyfikat specjalisty w zakresie wyceny nieruchomosci

komercyjnych i mieszkaniowych:

¢ The Appraisal Institute: MALI - Master of Appraisal Institute
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Ponadto posiadajacy certyfikaty oraz licencje specjalisty w zakresie szacowania wartos$ci nadane przez:

¢ Royal Institution of Chartered Surveyors: RICS Registered Valuer
¢ Royal Institution of Chartered Surveyors: CVS - Chartered Valuation Surveyor
¢ The European Group of Valuers’ Associations: REV - Recognized European Valuer
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