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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.



ASM603 Finansowanie i wycena nieruchomosci jako
iInwestycji — Czes¢ pierwsza

1. Zagadnienia ekonomiczne inwestycji na rynku nieruchomosci

Kluczowe koncepcje

Poza zrozumieniem celow i zamierzen wiasciciela, zarzadcy nieruchomosci muszg W swojej
pracy bra¢ pod uwage wplyw szerokiego wachlarza czynnikow rynkowych. Typowe cykle
gospodarcze i cykle rynku nieruchomosci, a takze trendy makroekonomiczne majg wptyw na
wyniki osiggane przez wszystkie rodzaje nieruchomosci.

Cele nauczania

* Omdwienie znaczenia zrozumienia celow 1 zamierzen wilasciciela

* Analiza cyklow gospodarczych i cyklow rynku nieruchomosci

* Omoéwienie wplywu zjawisk makroekonomicznych na rynek nieruchomosci

Tematy

* Cele 1 zamierzenia wilasciciela

* Cykle gospodarcze i cykle rynku nieruchomosci

* Wptyw zjawisk makroekonomicznych na rynek nieruchomosci

2. Zrodla finansowania

Kluczowe koncepcje

Dzisiejszy rynek oferuje szereg narzedzi stuzacych do finansowania nieruchomosci.
Zarzadcy muszg dobrze pozna¢ cechy kazdego z nich i orientowac si¢ w kryteriach
stosowanych przez kredytodawcoéw do oceny potencjalnych kredytobiorcow, dzigki czemu
fatwiej im bedzie realizowac cele 1 zamierzenia wtascicieli nieruchomosci.

Cele nauczania

* Omowienie réznych zrodet finansowania rynku nieruchomosci

* Omowienie procesu oceny potencjalnych kredytobiorcoOw przez kredytodawcow
* Interpretacja elementow sktadowych wniosku kredytowego

* Oméwienie zadan syndyka

Tematy

« Zrodta finansowania

* Ocena kredytobiorcéw przez kredytodawcow
* Przygotowanie wniosku kredytowego

* Dziatalno$¢ syndyka

3. Obliczanie zmiennych kredytu

Kluczowe koncepcje

W dzisiejszych czasach zarzadcy nieruchomosci pelnig czgsto réwniez role Menedzerow
zarzadzajacych aktywami. Z tego wzgledu bardzo wazne jest posiadanie przez nich stosownej
wiedzy na temat rozmaitych typow kredytow dostepnych na rynku. Wiedza ta pozwala



zarzagdcom nieruchomosci na wybranie takiego typu finansowania, ktory przyniesie
inwestorom maksymalny zwrot z dokonanej inwestycji.

Cele nauczania

* Ocena roznych rodzajéw kredytow

* Obliczanie wysokosci rat kredytowych dla poszczegolnych typow kredytow
* Okreslanie efektywnych stop procentowych

Tematy

* Typy kredytow

* Obliczanie rat kredytowych

« Efektywne stopy procentowe

4. Analiza kredytu

Kluczowe koncepcje

Przed udzieleniem kredytu bank ocenia zwigzane z nim ryzyko przy pomocy roéznych
wskaznikow. Kredytobiorcy wykonujac pewne obliczenia moga okresli¢, czy kredyt da im
dzwigni¢ dodatnig czy ujemna. Te wskazniki i obliczenia pozwalaja oceni¢ ryzyko zwigzane z
kredytem i zwrot z kredytu.

Cele nauczania

» Omoéwienie elementow sprawozdania finansowego pro-forma
* Obliczanie wskaZnika kredyt do wartosci (LTV)

* Obliczanie wskaznika pokrycia obstugi dtugu (DCR)

* Okres$lanie rodzaju dzwigni

* Przeprowadzenie analizy zapehienia progowego

Tematy

* Przypomnienie: Sprawozdanie finansowe pro forma
» Wskaznik kredyt do wartosci (LTV%)

» Wskaznik pokrycia obstugi dlugu (DCR)

» Dzwignia

* Analiza zapehienia progowego

5. Wycena nieruchomosci

Kluczowe koncepcje

Przeprowadzenie doktadnej wyceny nieruchomosci jest jednym z najwazniejszych zadan w
procesie zarzadzania nieruchomoscig jako inwestycja. Wycena jest sposobem precyzyjnego
ustalenia warto$ci nieruchomosci. W procesie wyceny nieruchomos$ci mozna korzystaé z
jednej lub z kilku metod jednoczes$nie.

Cele nauczania

* Opis procesu wyceny i okres§lania warto$ci nieruchomosci

* Analiza podej$cia kosztowego w procesie wyceny nieruchomosci

* Wyjasnienie podejscia rynkowego w procesie wyceny nieruchomosci

* Zastosowanie podejscia dochodowego w procesie wyceny nieruchomosci



Tematy

» Wycena — informacje og6lne
* Podejscie kosztowe

* Podejscie rynkowe

* Podejscie dochodowe

6. Stopy kapitalizacji

Kluczowe koncepcje

Stopy kapitalizacji sa czesto odzwierciedleniem ryzyka dostrzeganego przez inwestorow i
analitykow. Stopy kapitalizacji zastosowane w odniesieniu do prognozowanego przychodu
pozwalaja okresli¢ warto$¢ nieruchomosci. Dlatego wlasnie bardzo wazne jest wlasciwe
obliczenie stop kapitalizacji. Do obliczenia najbardziej odpowiedniej stopy kapitalizacji
czgsto wykorzystuje si¢ jednoczesnie kilka réznych metod.

Cele nauczania

» Wykorzystanie podejscia porownawczego do obliczenia stopy kapitalizacji

* Prezentacja zrodet danych do ekstrapolacji rynkowych stop kapitalizacji

* Przeprowadzanie analizy zwrotu z kredytu i1 zwrotu z kapitatu

» Wykorzystanie metody sumarycznej do obliczania stopy kapitalizacji

* Wykorzystanie modelu obliczania wartosci rezydualnej kapitatu inwestora do okreslania
warto$ci inwestycyjnej

Tematy

* Podejs$cia porownawcze

* Ekstrapolacja wynikow badan

* Analiza zwrotu z kredytu 1 zwrotu z kapitatu

 Metoda sumaryczna

* Model obliczania warto$ci rezydualnej kapitalu inwestora

Czas trwania: 2 dni



