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Seria kursow ASM prezentuje w sposob rozbudowany i kompleksowy zasady zarzadzania
nieruchomos$cig jako inwestycja. Kurs jest rozwinigciem 1 uzupelieniem zagadnien
prezentowanych podczas szkolenia FIN402: Nieruchomo$¢ jako inwestycja - narzedzia
finansowe. Podczas pieciu dni zaje¢ szkolenia ASM dowiesz si¢ miedzy innymi:

w jaki sposob przygotowaé si¢ do zaprojektowania strategii zarzadzania
nieruchomoscig jako inwestycja: jak zrozumie¢ cele 1 oczekiwania wilasciciela
nieruchomosci, jak analizowaé cykle gospodarcze — w tym na rynku nieruchomosci,
rozumie¢ wptyw zjawisk makroekonomicznych na rynek nieruchomosci;

jakie sg mozliwe zrodta finansowania na rynku nieruchomosci oraz ich wady i zalety;
wszystkiego o finansowaniu nieruchomosci jako inwestycji z kredytu: na podstawie
jakich kryteriow 1 w jaki sposob oceniani sg potencjalni kredytobiorcy, jak
poréwnywaé rozne rodzaje kredytow, jak oceni¢ ryzyka zwigzane z kredytem
i obliczy¢ zwrot z kredytu (przedstawione zostang m.in.: wskaznik kredyt do wartosci
(LTV), wskaznik pokrycia obstugi dtugu (DCR), zasady okreslania rodzaju dzwigni,
zasady analizy zapehienia progowego);

jakie sa zasady prawidlowej wyceny i okreslania wartosci nieruchomosci (podejscie
kosztowe, podejscie rynkowe i podejscie dochodowe);

jakie metody obliczania stop kapitalizacji stosowa¢ w odniesieniu do prognozowanego
przychodu, aby prawidlowo okresli¢ warto$¢ nieruchomos$ci (m.in. analiza zwrotu z
kredytu i1 zwrotu z kapitalu, metoda sumaryczna, model obliczania wartosci
rezydualnej kapitatu inwestora do okreslania wartosci inwestycyjnej); jak zmienia si¢
warto$¢ pienigdza w czasie 1 w jaki sposob wykorzysta¢ t¢ wiedze przy zarzadzaniu
nieruchomoscig jako inwestycja;

wszystkiego o analizie zdyskontowanych srodkow pieni¢znych jako narzgdziu wyceny
nieruchomos$ci, jak réwniez waznym narzedziu wykorzystywanym do obliczania
zwrotu z inwestycji;

jak dzialajg 1 jak stosowaé rozne miary zwrotu z inwestycji (stopa zwrotu ze srodkow
wlasnych; wzrost warto$ci; warto$¢ biezaca netto; wewnetrzna stopa zwrotu;
prowadzenie analizy posrednie;j);

jakie sa rodzaje najmu i czynszu, jak okresli¢ czynsz efektywny oraz jak ustali¢ kwoty
czynszu w oparciu o czynniki ekonomiczne aby zoptymalizowaé przychod;

jak zaprojektowaé alternatywne rozwigzania zarzadzania nieruchomos$cig jako
inwestycja, jak oblicza¢ dla nich stopy zwrotu, analizowac alternatywy przed
wdrozeniem strategii, przedstawia¢ wlascicielowi rekomendacje zgodne z jego celami;
jakie potencjalne konsekwencje podatkowe moga mie¢ przeplywy S$rodkow
pieni¢znych zwigzane z nieruchomoscia dla wiasciciela.



ASM604 Finansowanie i wycena nieruchomosci jako
inwestycji — Czesé¢ druga

1. Wartos¢ pienigdza w czasie

Kluczowe koncepcje

Warto$¢ pienigdza w czasie odgrywa istotng role w ocenie dlugoterminowej sytuacji
finansowej. Zrozumienie tej koncepcji pomaga zarzgdcom nieruchomos$ci pomagac
wlascicielom tych nieruchomos$ci podejmowaé lepsze decyzje biznesowe zwigzane z
kredytowaniem, remontami oraz inwestowaniem.

Cele nauczania

* Omowienie jakie znaczenie ma zrozumienie celow wlasciciela
 Zrozumienie koncepcji 1 elementow sktadowych teorii zmiennosci wartosci
pienigdza w czasie

« Graficzne przedstawienie TVM przy pomocy tabelek T i osi czasowych

« Zastosowanie zasad TVM

Tematy

* Omowienie celow wlasciciela

» Warto$¢ pienigdza w czasie (TVM)
« Tabelki T i osie czasowe

* Obliczenia TVM

2. Zdyskontowane przeplywy Srodkow pieni¢znych a wycena

Kluczowe koncepcje

Zdyskontowane przeptywy srodkow pienieznych moga stuzy¢ do okreslenia wartosci
nieruchomosci, zarowno z perspektywy rynku, jak i inwestora. Analiza zdyskontowanych
przeptywow w kontek$cie wyceny jest czesto preferowana w stosunku do kapitalizacji,
poniewaz pozwala na uwzglednienie wieloletnich przeptywow 1 dzigki temu daje bardziej
Miarodajny obraz wartosci nieruchomosci.

Cele nauczania

» Poréwnanie analizy zdyskontowanych przepltywoéw srodkow pienieznych (DCF) i
kapitalizacji

* Obliczanie wartosci rynkowej przy pomocy DCF

* Obliczanie wartosci inwestycyjnej przy pomocy DCF

Tematy

* Analiza zdyskontowanych przeptywow srodkow pienigznych (DCF) a kapitalizacja
* Obliczanie wartosci rynkowe;j

* Obliczanie wartosci inwestycyjnej



3. Zdyskontowane przeplywy srodkow pieni¢znych a zwrot z inwestycji

Kluczowe koncepcje

Do poréwnania i wyceny inwestycji w nieruchomosci stuzg cztery miary zwrotu z inwestycji.
W przypadku dwoch z nich — wartosci biezacej netto (NPV) oraz wewnetrznej Stopy zwrotu
(IRR), analiza zdyskontowanych przepltywow gotowkowych wykorzystywana jest do
obliczenia wartosci pienigdza w czasie.

Cele nauczania

* Porownanie czterech miar zwrotu z inwestycji

* Obliczanie stopy zwrotu ze §rodkéw wilasnych

* Obliczanie wzrostu wartosci

* Obliczanie warto$ci biezacej netto

* Obliczanie wewng¢trznej stopy zwrotu

* Omowienie rozwigzan technicznych stosowanych w analizie inwestycji

Tematy

» Pomiar zwrotu z inwestycji

* Stopa zwrotu ze srodkow wlasnych ($/$%)

* Wzrost wartosci

» Warto$¢ biezaca netto (NPV)

» Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR)

» Zastosowania nowoczesnych technologii w analizie inwestycji

4. Analiza posrednia

Kluczowe koncepcje

Analiz¢ posrednig prowadzimy wtedy, gdy inwestor chce zbada¢ zwrot z inwestycji w okresie
nie rozpoczynajgcym sie w momencie zakupu nieruchomosci. Aby obliczy¢ w analizie
posredniej warto$¢ biezacg netto (NPV) i wewnetrzng stope zwrotu (IRR), potrzebujmy
okresli¢ wartos$¢ biezaca srodkow wilasnych inwestora znajdujacych si¢ W nieruchomosci.

Cele nauczania
* Omowienie powodow, dla ktérych wykonujemy analiz¢ posrednia
* Wykonanie obliczen analizy posredniej

Tematy
» Wprowadzenie do analizy posrednie;]
* Wykonanie analizy posrednie]

5. Zdyskontowane przeplywy gotowkowe a najem

Kluczowe koncepcje

Przychody z najmu stanowig kluczowy czynnik ksztaltujacy warto$¢ nieruchomosci.
Rozrézniamy wiele klasyfikacji najmu oraz rozmaite typy przychodéw z najmu. Umiejgtno$é
dokonania analizy finansowej wszystkich czynnikow ekonomicznych wptywajacych na
najem, takich jak upusty i rabaty, wykup lub najem alternatywny to umiej¢tnosé, ktora
powinien posiada¢ profesjonalny zarzadca nieruchomosci. Prawidlowa analiza wpltywu
upustow i rabatdw w czynszu oraz przeplywow pieni¢znych wymaga dobrej znajomosci teorii



zmienno$ci warto$¢ pienigdza w czasie (TVM) oraz zdyskontowanych przeptywow srodkow
pieni¢znych (DCF).

Cele nauczania

» Klasyfikacja rodzajéw najmu i kategorii czynszu

* Dyskontowanie zmiennych ekonomicznych najmu w celu okreslenia czynszu efektywnego
* Obliczanie kosztu wykupu najmu przy zalozonej stopie zwrotu

* Analiza przychodéw w celu poréwnania r6znych najmow

Tematy

* Rodzaje najmu i kategorie czynszow

» Upusty i rabaty oraz czynsz efektywny
» Wykup najmu

* Por6wnanie najmow

Czas trwania: 2 dni



