V. Analiza strategiczna

5.1. Mocne i stabe strony nieruchomosci

Tabela V.1. Mocne i stabe strony nieruchomosci

Czynnik
strategiczny

Mocne strony

Stabe strony

L okalizacja

Potozenie w centralnej czesci
miasta, bardzo dobry dojazd
do innych czesci miasta,
potoZzenie blisko przystankdw,
duzy ruch pieszy i
samochodowy

Problemy z parkowaniem przy
duzej frekwencji w hotelu, za
mato miejsc parkingowych
ptatnych.

Stan techniczny

Mozliwosé przeprowadzenia
remonidw w celu podniesienia
standardu.

Potrzeba remontu tazienek,
termomodernizacja.

Estetyka

Elewacja na poziomie parteru
wymieniona, nowe wejscie do
obiektu, wszystkie
pomieszczenia zadbane,
cZyste.

Mato zroZnicowane
architektonicznie otoczenie,
niewiele zielenl, tendencje do
niszczenia elewacji -
Zanieczyszczenia
komunikacyjne.

Wyposazenie
loKkali

DuZe. wymiarowe i jasne
pokoje, wyposazone we
wszystkie media, czest
wyposazenia wymieniona.

Brak nowoczesnego
wyposaZenia.

Standard
budynku

Dosc dobry standard budynku
i lokali, dobry dostep.

Budynek za mato
NnowWoCcZesny.

Dostepnosé
komunikacyjna

RozZnorodne moZliwosci
dojazdu srodkami komunikacji
miejskiej.

Niedostateczna ilosé miejsc
parkingowych {w poblizu duzy
parking, ale ptatny).

Mo zliwosci
rozwoju

Istnieje mozliwos$E rozwoju

Ograniczone mozliwosci
rozwoju wynikajg z braku
srodkow finansowych.

Zarzadzanie

Zarzadca ma doswiadczenie
w zarzadzaniu obiektami
Komercyjnymi

Sprawne rozwigzywanie
problemow

Biezacy nadzdr techniczny.

Brak mozliwosci decydowania
zarzadcy o wydatkach
inwestycyjnych.




5.2. Okreslenie wariantow postepowania

Na podstawie przeprowadzonej analizy nieruchomosci i rynku nieruchomosci do
rozwazenia przyjeto dwa warianty:

e Wariant |. pozostawienie nieruchomosci w obecnym stanie;
przeprowadzenie tylko biezacych napraw i konserwacji w celu
utrzymania nieruchomosci w stanie niepogorszonym

e Wariant Il: przeprowadzenie rozszerzonego zakresu remontéw w celu
podniesienia standardu nieruchomos$ci i poprawy stanu technicznego
(szacowany koszt remontu: 840 200 zt), celem osiggania wiekszych
dochoddw i polepszenia standardu nieruchomosci.

5.3. Analiza przyjetych wariantéw postepowania

5.3.1. Ustalenie stopy dyskonta

Stope dyskontowg ustalamy na podstawie oprocentowania lokat bankowych i
obligacji, stopy inflacji oraz poziomu ryzyka.

Zaktadamy, ze w ciggu 2006 roku $rednia stopa procentowa lokat bankowych i
obligacji wynosi 6,0%, natomiast stopa inflacji za ten okres wynosi 3,0%. | tak

utrzyma sie przez kolejne lata.

Stope dyskonta (ry) obliczamy ze wzoru:

ra=rp X redlaro=r,Xr;

I, - realna stopa procentowa

r - ryzyko inwestowania, waga: 1,2, 1,5, 2,0 w zaleznosci od uzytego kapitatu. W
zwigzku z inwestowaniem wiasnych kapitatow ryzyko okreslamy jako 1,2.

ri - ryzyko indywidualne, waga: 1,1, 1,3, 1,5. Ryzyko indywidualne zalezy od
rozwoju rynku nieruchomosci, barier popytu i kredytu.

Ryzyko indywidualne jest duze i w zwigzku z tym przyjmujemy wage 1,5.

Mo =1 +rg) [ 1+ inr) -1

rsr - Srednia stopa oprocentowania lokat bankowych
rint - Stopa inflacji



r, = (1 +0,05) / (1 + 0,02)-1 = 0,029

r, = 0,029 = 3%

r« =3%x12x15=5,4%

Przyjeto realng stope dyskontowa = 5%

Ustalenie wspoétczynnika dyskontujacego - g

1
q = e
( 1+ g )n
gdzie:
n - ilos¢ lat
qi = 1/(1+0,05)"=0,952
gz = 1/(1+0,05)%*=0,907

qs=1/ (1+0,05)*=0,864
q4=1/(1+0,05)"=0,823

Rynkowe ryzyko inwestowania w tego typu nieruchomosc¢ przyjeto na poziomie r; =
1,5. Nieruchomosci komercyjna typu hotelowego ma specyficzny charakter. Jej
efektywne funkcjonowanie zalezy od wielu czynnikéw trudnych do zmierzenia. Tym
samym trudno tez przewidzie¢ ich oddziatywanie na popyt. Zmieniajgce sie wcigz
preferencje klientdw majg duzy wptyw na ksztattowanie przychodoéw.

5.4. Zalozenia finansowe na okres 2006 - 2009
WARIANT |
Tabela V.2. Potencjalne przychody w latach 2006 - 2009

Zatozenia: planowany wzrost cen 0 8% w roku 2006 i 0 10% w latach 2007 i 2009,
przy obtozeniu 30%, spadek obtozenia miejsc hotelowych w nastepnych latach.



Ceny najmu powierzchni uzytkowej w 2006 r. na poziomie roku 2005, a w
nastepnych latach wzrost cen o 10%. W 2009 r. spadek ilosci wynajetej

powierzchni uzytkowej - przychody na poziomie 2008 r.

Lata | lNosc Cena | Obtoienie Suma Inne Razem

2006 | 52200| 120,00 30% 1879 200,00| 241792,00( 2120992,00

2007 | 52200| 13250 30% 2121930,00| 265971,20( 2 387 901,20

2008 | 52200| 132,00 29% 2 067 120,00| 292 568,32 2 359 688,30

2009 | 52200| 14520 27% 2046 448 80| 292 568,32 2339017 10

Tabela V.3. Budzet operacyjny na lata 2006 - 2009

Zatozenia: wzrost kosztéw rocznie o 8%

L : Rok

Skladniki budzetu 5006 5007 5008 5009
Przychody ze

sprzedazy pokoi 187920000 2121930,00f 2067 120,00| 2 046 445,80
Inne przychody 24179200f 26597120 29256632 29256832
Przychody razem 2120992 00| 2387 901,20| 2359688,30| 233901710
Koszty operacyjne | 165124400| 1783 343,95| 1926 011,46| 2 080 092,35
Koszty remontow 0 0 0 0
Koszty razem 1651244 00| 1783 343,95 1926 011,46| 2 080 092,38
Koszty state 61% 1007 259,00] 1087 839,70 1174 866,90| 1268 856,30
?gfﬁr Gl Ll 64398540 69550420| 75114450 811,.236,00
g?ji‘;fmze‘ja”?‘:“ 15877,50| 1587750 1534225 1428975
Koszty zmienne

iednostkowe 40,55 43,80 48,94 56,77
Dochod

operacyjny 469 747.60] 60455730, 433676,90) 258 924,80

Wartos¢ nieruchomosci w ostatnim roku prognozy zostata okreslona za pomocag

WZOoru:




W=Dx1/R

Gdzie: D - dochdd netto uzyskany z nieruchomosci w 2009 roku

1/R - wspotczynnik kapitalizacji

W =258924,80x 1/0,12 = 2157 706

Przewidywana warto$¢ nieruchomosci na koniec 2009 wyniesie 2 157 706 zt.

Tabela V.4. Wplyw ze sprzedazy nieruchomosci po okresie prognozy

Wyszczegolowienie Kwota
Cena transakcji 2187706
Fodstawa opodatkowania 2114 552
Fodatek dochadowsy [ 10%) 2114585
Wiphaw 7 sprzedazy 1804 097
Loyskontowany wpkan 7e sprzedazy| 1491 126




Tabela V.5. Przeptywy pieniezne cash-flow

5 H Rok
Wiyszczagolowenier . oo0e 2007 2008 2009
Dochod 469 747 60 604 557,30 433 676,90 238 924 80
Przeptywy 5
qotéwkowe 460 74760| 604 557,30 43367690 258 924 80
Amortyzacja 85 000,0 832 0000 82 0000 82 0000
Podstawa
opodatkowania 37993992| 51955730 348 6769 173 924 80
Stawka podatku 19% 19% 19% 19%
Podatek 72 188,58 93 715,88 66 248,61 33 045,71
Przeptyw operacyjny 307 751,04 420841 .41 282 42828 140 879,08
Przeptywy srodkow
pienieznych 307 751,04| 420841.41| 282428728 140 879,08
Wspotc zynnik
dyskontujacy 0, 952 0,907 0,864 0,623
Zdyskontowany
Bl 292 978,99| 381703.16| 24401804 114 943 48
Suma
Zdys kontowanych 292 978,99 674 682 15| 91&700,19( 1 034 643,67
przeptywow
Zdyskontowany wptyw Ze sprzedazy 1491126
Wartosc inwestycyjna kapitatow 2 525 769,67
MNaktady poczatkowe 3 592 230,00
Wartosé biezgaca netto (NPV) -2 557 586,33
Prog rentownosci BEP 14 348,70

Wskazniki rentownosci gotowkowej

114 943,48 /1491 126 =7,7 %

Wskaznik okresla, ze stopa zwrotu na kapitatach tgcznych wynosi7,7 %.

WARIANT II

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

W zwigzku ze znaczng poprawg stanu technicznego obiektu, przyjeto:




Zatozenia: rok 2006 z uwagi na prace remontowe, prognoza sprzedazy na
poziomie roku 2005. W tatach nastepnych wzrost cen o 8% rocznie, przy
ostroznym wzroscie obtozenia ceny najmu powierzchni uzytkowej na
statym poziomie.

Lata lloséc Cena S;Jr:?e Suma Inne Razem

2006 | 52200 | 120,00 | 30% |1879200,00| 24179200 | 212099200
2007 | 52200 | 129,00 | 35% |2367792,00| 24179200 | 260958400
2008 | 52200 | 139,31 | 38% |2763551,50| 24179200 | 3005 343,50
2009 | 52200 | 150,45 | 39% |[3062958,70| 24179200 | 3304750,70

Tabela V.7. Budzet operacyjny na lata 2006 - 2009
Zatozenia: wzrost kosztéw w 2007 r. 0 8% z uwagi na wiekszg sprzedaz w latach
nastepnych o 10,5%.




Rok

Skitadniki budzetu 2006 2007 2008 2009
Eéﬂggggg ngk::li 1879 200,00| 2367 792,00 2763551,50| 3062 958,70
Inne przychody 241792,00| 241792,00] 24179200 24179200
Przychody razem 2120 992,00 2609 584,00] 300534350 3304 750,70
Koszty operacyjne 1651244,00( 178334395/ 197059500 2177 507,40
Koszty remontow 0| 271500,00| 477 700,00 91 000,00
Koszty razem 1651244,00( 2054 843,90| 244829500 2268 507,40
Koszty state 61% 1007 259,00| 1087 839,70| 1202062,90| 1328 279,50
Koszty zmienne 39% | g4308540| 695504,20| 76853210 84922775
g?]i‘gfprze“a”?‘:“ 15877,50| 1852375 2011150 20 640,75
bovodion: 400 (e il L
Dochod operacyjny | 469 747,60 554 740,10| 557 04850| 1036 243,30

Wartos¢ nieruchomosci w ostatnim roku prognozy. Zostata okreslona za pomoca

WZzZoru:

W =

Dx1/R

Gdzie: D - dochdéd netto uzyskany z nieruchomosci w 2009 roku

1/R

- wspoéfczynnik kapitalizaciji

W =1036243,30 x1/0,12 = 8 635 360,83

Przewidywana wartos¢ nieruchomosci na koniec 2009 wyniesie 8 635 360 zi.

Tabela V.8. Wplyw ze sprzedazy nieruchomosci po okresie prognozy




Wyszczegolowienie Kwota
Cena transakcji 2 B35 360
Koszt sprzedazy (2%) 172 707
Fodstawa opodatkowania g 462 B54
FPodatek dochodowsy (10%) B4b 265
Wiphaw 7 sprzedazy 7 H1E 388
Zoyskontowany wpkaw Ze sprzedazy | & 967 634

Tabela V.9. Przeplywy pieniezne cash-flow

Wyszczegotowienie ok

i 2006 2007 2008 2009
Dochdd 469 747.60| 554 74010| 557 048.50| 1036 243,30
Przeptywy
gotéwkowe 469 747.60| 654 74010] 557 04850| 1036 243,30
Amortyzacja 85 000,00 85 000,00 91 000,00{ 103 000,00
Fodstawa
opodatkowania 364 74760 469740,01) 466 048,50( 933 243,30
Stawka podatku 19% 19% 19% 19%
podatek 73 102,045 89 250,61 88 549,21 177 316,22
Przeptyw operacyjny | 311 64555| 380489,39| 37749928 75592707
Frzephywy srodkow
pienieznych 311 64555| 38048939 37749328 75592707
Modernizacja 0| 271500,00] 477 700,00 91 000
Wspdtczynnik
dyskontujacy 0,952 0,907 0,864 0,823
Zdyskontowany
L 296 686,56| 345103,87) 32615938 62212797
Suma
zdyskontowanych 296 686,56| 64179043 967 943,81 1530077,78
preephawow
Zdyskontowany wphyw ze sprzedazy 5 967 639
Wartosg inwestycyjna kapitatow 7 557 716
Maktady poczatkowe 3 592 307
Wartosc biezaca netto (MPV) 2514 821
Wskaznik wartosci biezace] (NFVR) hB6,73%
Prag rentownosci (BEP) 12 151,50
Okres zwrotu (FOR) 1.9 lat
Stopa zwrotu (IRR) 40%

Wskaznik biezgcej rentownosci kapitatow tgcznych

622 127,97/5 967 639= 10,42%




Wskaznik okresla, ze stopa zwrotu na kapitatach tgcznych wynosi 10,42%.

Poréwnujgc wariant | z wariantem Il mozna zauwazy¢, ze przeptywy pieniezne w
wariancie | sg wyzsze niz w wariancie Il. W przypadku zastosowania wariantu Il
nalezy przypuszczac, ze w nastepnych latach po okresie analizy wariant ten bedzie
przynosit nadal dochody.

Ujemny wynik dochoddéw w pierwszym roku prognozy bedzie pokryty z funduszu
remontowego za rok nastepny (za zgodg wtascicieli, jest to niewielka kwota).



