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+METODA INWESTYCYJNA W WARUNKACH WYSOKIEGO RYZYKA I INFLACJI” (material informacyjny)

Uwaga: zakaz komercyjnego wykorzystywania materialéw w cato$ci lub czesci bez zgody autora

Wroctaw, 10 lipca 2022 r.

Szanowni Panstwo,

aktualna sytuacja polityczna i gospodarcza powodujg, Ze rzeczoznawcy majatkowi maja problem z szacowaniem
wartos$ci nieruchomosci komercyjnych. Dotyczy to przede wszystkim wiarygodnego i prawidtowego prognozowania
przeptywoéw pienieznych (dochodéw i wydatkéw) oraz kalkulacji stép dyskontowych i stép kapitalizacji. Stosowane
dotychczas rozwigzania, ktore, lepiej lub gorzej, sprawdzaty sie w warunkach relatywnie stabilnego rynku oraz niskich
stop procentowych, stajg sie co najmniej watpliwe. Dynamika stép procentowych powoduje, Ze analizy wykonywane

przy zatozeniu przeptywow pienieznych w okresach rocznych obarczone sg zbyt duzym btedem.

Wysoka inflacja powoduje, ze zatozenie o tym, iz stawki czynszu mogga by¢ indeksowane wskaznikiem wzrostu
cen, jest co najmniej dyskusyjne. Wydatki operacyjne rosng w tempie zdecydowanie wyzszym niz czynsze, a co za tym
idzie dochody brutto. Oznacza to, iz btedne jest zatozenie o stabilnym poziomie dochod6w operacyjnych netto. Technika

kapitalizacji prostej, zamiast by¢ ,prostg”, staje sie ,trudng”, a by¢ moze niemozliwa do zastosowania w wiekszosci

typowych przypadkéow.

W Polsce dodatkowo mamy do czynieniem z problemem dyskontowania przeptywdéw pienieznych wyrazonych
w ujeciu realnym, przy uzyciu tzw. realnych stép zwrotu. Wielu rzeczoznawcéw staje przed problemem ujemnych st6p

zwrotu (w ujeciu realnym) z inwestycji wolnych od ryzyka. Stosowane od wielu lat wzory po prostu przestaja ,dziata¢”.

Rozwigzaniem jest wycena technika dyskontowania strumieni dochodéw, ale zrealizowana ze zrozumieniem
podstaw matematyki finansowej, specyfiki inflacji i rynkowych stép procentowych oraz z wtasciwie uzasadnionymi
zalozeniami co do poziomu spodziewanych dochodéw i wydatkéw w kolejnych okresach. To nie jest tak trudne, jakby

sie to moglto wydawag, ale wymaga opanowania pewnej wiedzy, bez ktérej do tej pory jako$ mogliSmy sobie radzi¢.

Szkolenia beda przeprowadzane w okresie od pazdziernika do grudnia br. Liczba uczestnikéw szkolenia jest

ograniczona (40 - 50 oséb). Wylgcznym organizatorem szkolenia jest Stowarzyszenie Rzeczoznawcéw Majatkowych

Wielkopolski Potudniowej w Kaliszu, kontakt: srmwp@rzeczoznawcy-kalisz.pl.

Serdecznie pozdrawiam,

Piotr Cegielski

iCCS Spétka z o.0.
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Dzien 1. Dochody z nieruchomosci i metoda inwestycyjna:

Model przeptywéw pienieznych w ujeciu nominalnym i realnym - analiza zalezno$ci matematycznych.

Podstawy analizy danych ksiegowych z wycenianej nieruchomosci - ustalanie Sredniej stawki czynszu, stopnia

wynajmu nieruchomosci oraz poziomu wydatkéw zwigzanych z utrzymaniem i eksploatacja nieruchomosci.

Analiza stawek czynszu i ich sprowadzanie do poziomu poréwnywalnosci. Zatozenia modelu czynszu brutto,

gdzie wszystkie koszty utrzymania i eksploatacji nieruchomosci stanowia wydatek operacyjny wtasciciela.
Analiza i prognoza dynamiki stawek czynszu za najem oraz dochoddw brutto w warunkach wysokiej inflacji.
Analiza i prognoza dynamiki stawek czynszu w sytuacji, gdy podstawe stawki czynszu stanowi waluty obca.

Modelowanie poziomu wydatkéw operacyjnych w zaleznosci od stopnia wynajmu nieruchomosci oraz rodzaju

wydatku operacyjnego.

Modelowanie przeptywow pienieznych (dochoddw netto) w sytuacji, gdy prognozuje sie zmienno$¢ stopnia

wynajmu nieruchomosci, a cze$¢ wydatkdw operacyjnych zalezy od stopnia wynajmu (koszty zmienne).

Modelowanie przeptywdow pienieznych (dochodéw netto) w sytuacji wysokiej inflacji, gdy koszty utrzymania i

eksploatacji nieruchomosci charakteryzuja sie inng dynamika, niz dochody czynszowe.

Dzien 2. Stopa dyskontowa i szacowanie wartosci:

Stopa dyskontowa w ujeciu nominalnym i realnym oraz stopa kapitalizacji - zalezno$ci matematyczne.

Wyznaczenie wolnej od ryzyka stopy zwrotu w ujeciu realnym, w oparciu o aktualne dane rynkowe dotyczace

inflacji (www.stat.gov.pl, www.nbp.pl) oraz rentowno$¢ obligacji skarbowych (www.gpwcatalyst.pl).

Koncepcja stop kapitalizacji typu Prime. Metody wyznaczania stopy zwrotu (stopy dyskontowej) oraz premii

za ryzyko w oparciu o analize stép kapitalizacji typu Prime.

Dekompozycja przeptywoéw pienieznych z inwestycji ze wzgledu na ryzyko dochodéw. Metody wyznaczania

premii za ryzyko rynkowe oraz premii za ryzyko niewywigzania sie z warunk6w umowy.

Wymagana stopa zwrotu z kapitatu wtasnego oraz efektywny koszt dtugu w analizie optacalnos$ci inwestycji w
nieruchomosci. Model WACC w analizie stép zwrotu z inwestycji w nieruchomos$ci — model statyczny oraz

model dynamiczny (DCF).
Wyznaczanie stopy dyskontowej w sytuacji, gdy rynek nieruchomosci i stop procentowych jest stabilny.

Wyznaczanie stopy dyskontowej w sytuacji wysokiej dynamiki i zmienno$ci inflacji oraz stép procentowych na

rynku kapitatowym.

Stopa kapitalizacji warto$ci rezydualnej oraz szacowanie wartosci rezydualnej nieruchomosci.

iCCS Spétka z o.0.
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INFORMACJE O PROWADZACYM SZKOLENIE:

Tytuly i stopnie zawodowe i naukowe:

» doktor nauk ekonomicznych, dyscyplina: Finanse

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

¢ magister nauk w specjalno$ci ,Wycena i zarzadzanie nieruchomosciami”

(Sheffield Hallam University).

Wybrane studia podyplomowe:
¢ Studia podyplomowe ,Rachunkowo$¢” (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 spétek Skarbu Panstwa (nadane przez Ministra Przeksztatcen Wiasnosciowych)

Biegly sadowy przy Sadzie Okregowym w Warszawie w zakresie wyceny przedsiebiorstw, spétek, akeji 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);

e cztonek CCIM Institute (Chicago, USA).

Jedyny polski rzeczoznawca majatkowy posiadajacy amerykanski certyfikat w zakresie analiz i wyceny nieruchomos$ci komercyjnych

i mieszkaniowych:

¢ The Appraisal Institute: MAI - Master of Appraisal Institute

Ponadto posiadajacy certyfikaty oraz licencje specjalisty w zakresie szacowania warto$ci nadane przez:

¢ Royal Institution of Chartered Surveyors: RICS Registered Valuer

¢ Royal Institution of Chartered Surveyors: CVS - Chartered Valuation Surveyor

e The European Group of Valuers’ Associations: REV - Recognized European Valuer
iCCS Spétka z o.0.
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