
 
V. Analiza strategiczna  

 

5.1. Mocne i słabe strony nieruchomości 

  
Tabela V.1. Mocne i słabe strony nieruchomości 

 

 
 

 
 
 



5.2. Określenie wariantów postępowania 
 
  

Na podstawie przeprowadzonej analizy nieruchomości i rynku  nieruchomości do 
rozważenia przyjęto dwa warianty:  
 

 Wariant I: pozostawienie nieruchomości w obecnym stanie; 
przeprowadzenie tylko bieżących napraw i konserwacji w celu 
utrzymania nieruchomości w stanie niepogorszonym  

 

 Wariant II: przeprowadzenie rozszerzonego zakresu remontów w celu 
podniesienia standardu nieruchomości i poprawy stanu technicznego 
(szacowany koszt remontu: 840 200 zł), celem osiągania większych 
dochodów i polepszenia standardu nieruchomości. 

 
 5.3. Analiza przyjętych wariantów postępowania  

 
5.3.1. Ustalenie stopy dyskonta 
 
 
Stopę dyskontową ustalamy na podstawie oprocentowania lokat bankowych i 
obligacji, stopy inflacji oraz poziomu ryzyka. 
Zakładamy, że w ciągu 2006 roku średnia stopa procentowa lokat bankowych i 
obligacji wynosi 6,0%, natomiast stopa inflacji za ten okres wynosi 3,0%. I tak 
utrzyma się przez kolejne lata. 
 

Stopę dyskonta (rd) obliczamy ze wzoru:  
 
 

 rd = rb x ro dla ro = rr x ri 
 

rb - realna stopa procentowa 
rr - ryzyko inwestowania, waga: 1,2, 1,5, 2,0 w zależności od użytego kapitału. W 
związku z inwestowaniem własnych kapitałów ryzyko określamy jako 1,2. 
ri - ryzyko indywidualne, waga: 1,1, 1,3, 1,5. Ryzyko indywidualne zależy od 
rozwoju rynku nieruchomości, barier popytu i kredytu.  
Ryzyko indywidualne jest duże i w związku z tym przyjmujemy wagę 1,5.  
 
            

 rb = (1 + rśr) / 1 + r-
inf) - 1 

 
 

 rśr - średnia stopa oprocentowania lokat bankowych  
 rinf - stopa inflacji 

 
 
   



 rb = (1 + 0,05) / (1 + 0,02) -1 = 0,029 
   
 
 
 rb = 0,029 = 3% 

 
 

 rd = 3% x 1,2 x 1,5 = 5,4% 
  
 Przyjęto realną stopę dyskontową = 5% 

 
 

Ustalenie współczynnika dyskontującego - q 
 

 1 
 q = ------------- 

 ( 1 + rd )
n 

 
 gdzie:  
n - ilość lat 
 
  

 q1 =  1 / ( 1 + 0,05 )1 = 0,952  
  

  
 q2 =  1 / ( 1 + 0,05 )2 = 0,907 

 
 

 q3 = 1 / ( 1 + 0,05 )3 = 0,864 

  

  
 q4 = 1 / ( 1 + 0,05 )4 = 0,823 

  

  

Rynkowe ryzyko inwestowania w tego typu nieruchomość przyjęto na poziomie ri = 

1,5. Nieruchomości komercyjna typu hotelowego ma specyficzny charakter. Jej 
efektywne funkcjonowanie zależy od wielu czynników trudnych do zmierzenia. Tym 
samym trudno też przewidzieć ich oddziaływanie na popyt. Zmieniające się wciąż 
preferencje klientów mają duży wpływ na kształtowanie przychodów. 

 
 
5.4. Założenia finansowe na okres 2006 - 2009  
  
WARIANT I 

 
Tabela V.2. Potencjalne przychody w latach 2006 - 2009 
 

Założenia: planowany wzrost cen o 8% w roku 2006 i o 10% w latach 2007 i 2009, 
przy obłożeniu 30%, spadek obłożenia miejsc hotelowych w następnych latach. 



Ceny najmu powierzchni użytkowej w 2006 r. na poziomie roku 2005, a w 
następnych latach wzrost cen o 10%. W 2009 r. spadek ilości wynajętej 
powierzchni użytkowej - przychody na poziomie 2008 r.  
 

 
 

Tabela V.3. Budżet operacyjny na lata 2006 - 2009 
Założenia: wzrost kosztów rocznie o 8% 
 

 
 

 
Wartość nieruchomości w ostatnim roku prognozy została określona za pomocą 
wzoru: 

 



       
W = D x 1 / R 
      
 
Gdzie: D - dochód netto uzyskany z nieruchomości w 2009 roku 

   
 
 
   1 / R    - współczynnik kapitalizacji 
  
        
W = 258 924,80 x  1 / 0,12   =  2 157 706 

       
 

Przewidywana wartość nieruchomości na koniec 2009 wyniesie 2 157 706 zł. 
 

Tabela V.4. Wpływ ze sprzedaży nieruchomości po okresie prognozy 

 

 
 



Tabela V.5. Przepływy pieniężne cash-flow 

 
 
 
Wskaźniki rentowności gotówkowej 
 

 
 114 943,48 /1 491 126  = 7,7 % 
 
Wskaźnik określa, że stopa zwrotu na kapitałach łącznych wynosi7,7 %. 

 
WARIANT II 

 
Tabela V.6. Prognoza przychodów w latach 2006 - 2009 

 
W związku ze znaczną poprawą stanu technicznego obiektu, przyjęto: 



 
Założenia: rok 2006 z uwagi na prace remontowe, prognoza sprzedaży na 

poziomie roku 2005. W tatach następnych wzrost cen o 8% rocznie, przy 
ostrożnym wzroście obłożenia ceny najmu powierzchni użytkowej na 
stałym poziomie. 

 

 
 

 
 

Tabela V.7. Budżet operacyjny na lata 2006 - 2009  

Założenia: wzrost kosztów w 2007 r. o 8% z uwagi na większą sprzedaż w latach 
następnych o 10,5%.  

 



 
 
 
Wartość nieruchomości w ostatnim roku prognozy. Została określona za pomocą 
wzoru: 
 
       
W =  D x 1 / R  
       

 
Gdzie: D - dochód netto uzyskany z nieruchomości w 2009 roku 
   
  1 / R  - współczynnik kapitalizacji 
   

                       
W = 1 036 243,30  x 1 / 0,12 =  8 635 360,83 

                  
Przewidywana wartość nieruchomości na koniec 2009 wyniesie 8 635 360 zł. 

 
Tabela V.8. Wpływ ze sprzedaży nieruchomości po okresie prognozy 

 



 
 

Tabela V.9. Przepływy pieniężne cash-flow 

 
 
 

Wskaźnik bieżącej rentowności kapitałów łącznych 
  
622 127,97/5 967 639= 10,42% 



 
Wskaźnik określa, że stopa zwrotu na kapitałach łącznych wynosi 10,42%. 
 
 
Porównując wariant I z wariantem II można zauważyć, że przepływy pieniężne w 
wariancie I są wyższe niż w wariancie II. W przypadku zastosowania wariantu II 
należy przypuszczać, że w następnych latach po okresie analizy wariant ten będzie 
przynosił nadal dochody. 
Ujemny wynik dochodów w pierwszym roku prognozy będzie pokryty z funduszu 
remontowego za rok następny (za zgodą właścicieli, jest to niewielka kwota). 

 
 


