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Dariusz Trojanowski

Praktyczne aspekty zastosowania metody zyskéw
do wyceny hoteli na polskim rynku nieruchomosci

Wstep

Metody wyceny nieruchomosci w Polsce sa wykorzystywane zaréwno
przez rzeczoznawcOw majatkowych, jak i przez inwestoréw do podejmowania
decyzji dotyczacych wejscia lub wyjscia z rynku nieruchomos$ci. W Polsce,
zgodnie z wymogami formalnymi, wyréznia sig cztery grupy metod (nazywane
podejsciami), do ktérych zalicza sig: podejscie poréwnawcze, podejscie kosz-
towe, podejscie dochodowe oraz podejscie mieszane. Przedmiotem badaf, kto-
rych wyniki przedstawiono w niniejszej publikacji, jest metoda zyskow zawarta
w podejsciu dochodowym. Metoda zyskéw ma zastosowanie do nieruchomosci
komercyjnych, ktérych wartos¢ okresla si¢ bazujac na udziale wlasciciela nieru-
chomos$ci w dochodzie z dziatalnosdci operacyjnej. Przedmiotowa metoda ma
wiec zastosowanie do takich nieruchomosci jak: hotele, stacje paliw, parki wod-
ne, czy kina.

Z doswiadczen zawodowych autora wynika, ze stosowany w polskich wa-
runkach rachunek wyceny w metodzie zyskow jest nigjednolity, pomimo wska-
zan standardow zawodowych 1 pewnego dorobku naukowego opisanego w lite-
raturze, szczegolnie obcojezycznej. Skionito to autora do postawienia nastepu-
jacej hipotezy: wykorzystanie metody zyskéw do wyceny nieruchomosci wy-
maga dostosowania, w sensie teoretycznym i praktycznym, do specyfiki obiektu
wyceny oraz warunkow polskiego rynku nieruchomosci. Celem jest wiec proba
rozpoznania i1 dostosowania metody zyskéw do wyceny hoteli w warunkach
funkcjonowania rynku nieruchomosci w Polsce.

Opierajac si¢ na wilasnych doswiadczeniach zawodowych oraz studiach
literatury, autor podejmuje probe ujednolicenia sposobu postgpowania przy
wycenie hoteli' zaréwno co do rachunku wyceny (rachunku dochodu), jak i
sposobu ustalania udzialu wlasciciela nieruchomosci w dochodzie operacyjnym
z dzialalnosci biznesowe;.

1. Hotel jako obiekt wyceny
Nalezy zauwazy¢, ze hotel jako przedmiot transakeji, a przez to obiekt
wyceny moze by¢ postrzegany bardzo roznie. Hotel mozna rozpatrywaé w
szczegodlnosei przez pryzmat:
a) sprzedazy przedsigbiorstwa (spolki) posiadajacego hotel i prowadzacego w
nim dziatalnos¢ gospodarcza,

* Dr, Katedra Inwestycji, Wydzial Zarzadzania, Uniwersytet Gdanski, dtrojanowski@wzr.pl
! Nieruchomosci zabudowanych obiektami o funkcji hotelowej.
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b) sprzedazy nieruchomosci gruntowej zabudowanej obiektem hotelu wraz z
wyposazeniem,

¢) sprzedazy nieruchomosci gruntowej zabudowanej obiektem hotelu bez wy-
posazenia.

W wigkszosci przypadkéw hotele dziatajace w migdzynarodowych sie-
ciach sa sprzedawane jako przedsigbiorstwa (np. spotki). Przedmiotem transak-
¢ji jest wowezas spotka (udzialy lub akcje w spotce). Kupujacy zatem nabywa
przedsigbiorstwo, a w tym obok nieruchomosci zabudowanej obiektem hotelu
cale wyposazenie. W takim przypadku na cene i warto$é hotelu (spéiki) wply-
waja réwniez zobowiazania (np. kredyty) jakie ciaza na spolce.

W odniesieniu do spélki, kiéra jest wlascicielem hotelu wlasciwe bedzie
zastosowanie metod wyceny przedsigbiorstw. Jednym z rozwiazan jest ustalenie
wartosci metoda skorygowanych wartosci aktywéw netto (SWAN). Metoda ta
wymaga okreslenia rynkowej wartosci najistotniejszych aktywéw. Nieruchomo-
sci (grunt i budynek) beda musialy wiec podlegaé wycenie. Do wyceny nieru-
chomosci takiego przedsigbiorstwa mozna zastosowaé wlasnie metode zyskow.

Pozostate dwie wyzej wskazane sytuacja (b i c) beda wymagaly wprost
wyceny nieruchomosci z ta réznica, ze czasami konieczne bedzie wyodrebnie-
nie wartosci wyposazenie (tzw. FF&E), ktére nie stanowi czgdci sktadowej nie-
ruchomosci (np. meble, urzadzenia, zastawa).

W ponizszej tabeli zaprezentowano podstawowe réznice w procesie wyce-
ny hotelu z punktu widzenia przedmiotu transakcji.

Tablica 1. Podstawowe réwnice w procesie wyceny hotelu z punktu widzenia
przedmiotu transakeji

Przedmiot transakeji

Spélka (przedsigbior-
stwo posiadajgce hotel)

Nieruchomo$¢ grun-
towa zabudowana
obiektem hotelu wraz z
wyposazeniem

Nieruchomo$é grun-
towa zabudowana
obiektem hotelu bez
wyposazenia

Czy nalezy zastosowaé
metode wyceny przed-
sigbiorstwa czy nieru-
chomosci?

Metoda wlasciwa dla
wyceny przedsigbiorstw
np. metoda SWAN a w
niej do wyceny nieru-
chomosci metoda zy-
skow

Metoda wlasciwa dla
wyceny nieruchomosci
np. metoda zysku

Metoda wiasciwa dla
wyceny nieruchomosci
np. metoda zysku

Czy nalezy uwzgledniaé

dziatalnos¢ finansows tj.

warto$¢ zobowiazar
(np. kredytu)?

TAK

NIE

NIE

Czy wartos$é hotelu
powinna by¢ powigk-
szona o warto$¢ wypo-
sazenia?

TAK

TAK

NIE

Czy nalezy uwzglednié
dzielno$¢ inwestycyjna
(np. wartos¢ lub docho-
dy z posiadanych akcji
w innych spélkach)

TAK

NIE

NIE

Zrédlo: Opracowanie wiasne.
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Wyceniajac hotel nalezy jednoznacznie wskazaé przedmiot i zakres wyce-
ny 1 okresli¢c warto$¢ zgodnie ze wskazaniami przedstawionymi w tablicy 1.

2. Podstawy metody zyskow

W kazdej z omawianych powyzej sytuacji mozliwe jest zastosowanie do
wyceny nieruchomosci zabudowanej hotelem metody zyskéw. Alternatywa,
czesto wrecz naduzywana przez polskich rzeczoznawcow, sa metody zawarte w
podejsciu pordéwnawczym. Nalezy zwrocié uwage, ze czynnikiem determinujg-
cym warto$¢ hotelu jest dochod jaki on generuje lub moze generowaé. Z tego
wzgledu wydaje sie, ze najwlasciwsza droga dochodzenia do wartosci hotelu
jest wykorzystanie metod zawartych w podejsciu dochodowym. Na prawidlo-
wos$¢ wyboru metody zyskow do wyceny hoteli zwraca uwage J. Konowalczuk
[J. Konowalczuk, s. 110].

W podejsciu dochodowym zawarte sg dwie metody: metoda inwestycyjna i
metoda zyskow. Powszechne Krajowe Zasady Wyceny wskazuja, ze dla metody
inwestycyjnej podstawg obliczenia dochodu z nieruchomosci sg wptywy czyn-
szowe uzyskiwane z najmu, dzierzawy i innych praw do nieruchomo$ci oraz
wplywy pozaczynszowe. Typowymi nieruchomos$ciami, dla ktérych stosuje sie
metode inwestycyjng sg obiekty: biurowe, magazynowe, handlowe, lokale uzyt-
kowe, garaze wiclostanowiskowe itp. [Por. Powszechne Krajowe Zasady Wy-
ceny, NI 2, s. 3]. Natomiast w metodzie zyskow ,,podstawg obliczania dochodu
z nieruchomosci jest czg$¢ dochodu z dziatalnosci gospodarczej prowadzonej na
nieruchomosci, $cisle zwiazanej z jej specjalistycznym charakterem, ktory de-
terminuje rodzaj tej dzialalnosci. Typowymi nieruchomosciami, dla ktérych
stosyje sie metode zyskow sa: hotele, stacje benzynowe, restauracje, obiekty
sportowo-rekreacyjne, sale widowiskowe, kina itp. W tego rodzaju obiektach
wplywy uzaleznione sa od dochodow z dziatalnosci prowadzonej na nierucho-
mosci, w szczegolnosci przez uzytkownika, i stanowiag odpowiednik wplywow
czynszowych” [Por. Powszechne Krajowe Zasady Wyceny, NI 2, s, 3].

Standardy zawodowe rzeczoznawcéw do wyceny hoteli wskazuja, wiec
metode zyskéw. Procedura postgpowania opisana w standardach wymaga okre-
$lenia [Por. Powszechne Krajowe Zasady Wyceny, NI 2, s. 7]:

1. Wplywu uzytkownika (WU) wyznaczanego z dzialalno$ci operacyjne pro-
wadzonej na nieruchomosci.

2. Dochodu Brutto Uzytkownika (DBU) obliczanego jako roznica Wplywdow
Uzytkownika i Kosztow Operacyjnych Uzytkownika (KOU).

3. Dochodu Operacyjnego Netto Uzytkownika (DONU) obliczanego jako réz-
nica Dochodu Brutto Uzytkownika (DBU) i Wydatkow Operacyjnych
(WO)

4. Dochodu Operacyjnego Netto (DON) wiasciciela nieruchomoscei obliczone-
go jako udzial wlasciciela nieruchomos$ci w Dochodzie Operacyjnym Netto
Uzytkownika (DONU). Wysoko$¢ tego dochodu wyznacza si¢ na podsta-
wie danych rynkowych lub w inny uzasadniony sposob.

Przedstawiong powyzej procedure ilustruje rysunek 1.




74 Dariusz Trojanowski

Rysunek 1. Procedura postgpowania przy wycenie metoda zyskéw zgodnie ze stan-
dardami zawodowymi

% dochodu dla Uzytkownika za

prowadzenie dziatalnosci
WU — KOU = DBU —-WOP = DNU

\ % dochodu dla Wiasciciela

Nieruchomo$ei

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Wycena nieruchomosci metoda zysku wymaga wiec wydzielenia z docho-
du z dziatalno$ci prowadzonej na nieruchomosci czesci tego dochodu przypisa-
nego wylacznie do wiasciciela nieruchomosci. Wynika to z tego, ze wartosé
nieruchomosci okresla si¢ wylacznie w oparciu o dochédd przypisany do whasci-
ciela nieruchomosci.

Standardy zawodowe prezentuja procedure wyceny nieruchomosci metoda
zysku wyrézniajac dwa odrgbne podmioty zwiazane z nieruchomoscia;

— uzytkownika, tj. podmiot prowadzacy dziatalno$é na nieruchomosci,
— wilasciciela nieruchomosci.

W polskich warunkach w odniesieniu do nieruchomosci zabudowanych
hotelami czgsto mamy do czynienia z sytuacja, w ktérej ,uzytkownik” i whasci-
ciel nieruchomosci, to jedna osoba. W przypadku wyceny nieruchomosci (ina-
czej niz w przypadku wyceny przedsigbiorstwa) nawet w takiej sytuacji nalezy
zalozy¢, ze wystepuja tu dwa podmioty. Uzasadnieniem takiego podejécia jest
fakt, ze taki podmiot prowadzacy samodzielnie dziatalno$é gospodarczg czesé
,»wynagrodzenia” (dochéd) otrzymuje za to, ze prowadzi biznes hotelowy, a
druga czes¢ za to, ze jest wlascicielem nieruchomosci zabudowanej hotelem.
Dla potrzeb wyceny nalezy uwzgledni¢ wyltacznie dochéd wynikajacy z tej dru-
giej czesei.

W metodzie zyskéw wyrézniamy dwie techniki: technike kapitalizacji
prostej i technike dyskontowania strumieni dochodéw. Techniki te sg szeroko
opisane w literaturze przedmiotu [m.in.: Metodyka okre$lania wartosci rynko-
wej ..., Szacowanie nieruchomos$ci, Wycena nieruchomoscei]. W tym miejscu
zwracam jedynie uwagg, ze technike kapitalizacji prostej nalezy zastosowaé do
wyceny hoteli, ktére maja ustabilizowana sytuacje (sa uplasowane na rynku) i
nie przewiduje si¢ dla nich istotnych zmian w przysztych dochodach. W przy-
padku prognozowanej zmienno$ci dochodéw hotelu nalezy zastosowaé technike
dyskontowania strumieni dochod6w.

3. Rachunek wyceny dla hotelu

Proponuje, aby wycene hoteli przeprowadzaé z uwzglednieniem standar-
dowego systemu rachunkowosci analitycznej stosowanej w hotelach [Uniform
System of Accounts for the Lodging Industry]. Podobne ujecie prezentuje D.




Praktyczne aspekty zastosowania metody zyskow do wyceny hoteli... 75

Harper w pracy “Valuation of hotels for investors”. Przyktad rachunku wyceny
przedstawiono w tablicy nr 2 1 3.

Hotele generuja przychody z kilku , produktéw”, do ktérych mogg nalezed:

- pokoje,

- gastronomia (positki i napoje),

- SPA,

- telefony (w tym Internet),

- platna telewizja,

- inne (w tym wynajem sklepow, parkingi).

Liczba produktéw i ich kategorie beda wynikly ze specyfiki hotelu. Jezeli
hotel posiada SPA, to nalezy wyodrebni¢ taki wiasnie produkt. Jezeli posiada
pole golfowe, to nalezy przedstawi¢ rachunek dla takiej dziatalnosci.

Przychodom przyporzadkowane sg koszty bezposrednie (wydzialowe, za-
wierajace w szczegolnosci materiaty, ushugi obce i wynagrodzenia zwigzane
wprost ze $wiadczeniem konkretnej ustugi hotelowej). Takie przyporzadkowa-
nie kosztéw umozliwia oszacowanie dochodu wydzialowego.

Dodatkowo nalezy uwzglednia¢ koszty operacyjne niepodzielone, jak na-
zywa je M. Kuniszyk [M. Kuniszyk, Co to jest GOP? s. 25 1 26], do ktorych
zalicza si¢ w szczegdlnosci:

— koszty administracyjne i ogdlne,

— marketing i rezerwacje,

— media (w tym energia, ciepto, woda, $cieki),
— konserwacja i naprawy biezace.

Pomniejszenie dochodu wydziatlowego o koszty operacyjne niepodzielone
umozliwia oszacowanie dochodu operacyjnego brutto.

Dodatkowo w rachunku wyceny uwzglednia si¢ koszty state (pozostate koszty),

do ktorych zalicza si¢ w szczegdlnosci:

— ubezpieczenia,

— podatek od nieruchomosci,

— rezerwa na wyposazenie (FF&E, srodki na wymiang wyposazenia, zastawy 1
mebli).

Pomniejszenie dochodu operacyjnego brutto o koszty pozostale daje moz-
liwo$¢ oszacowania dochodu operacyjnego netto.

Kategorie przychoddéw oraz kosztéw musza uwzglednia¢ specyfike dzia-
talnosci wycenianego hotelu.

Takie ujecia uwzgledniaja réwniez wytyczne standardéw zawodowych
rzeczoznawcow majatkowych, ktore wskazuja, ze do ,,Kosztéw Operacyjnych
Uzytkownika zalicza si¢ wszelkie wydatki, zwiazane z prowadzeniem dziatal-
noéci i warunkujace uzyskanie spodziewanych wplywow. Obejmujg one w
szezegblnosei: koszty zakupu towardw, materialéw i uslug, place personelu
wraz z narzutami, koszty zwigzane z odtwarzaniem majatku trwatego i wyposa-
zenia, koszty reklam itp.” [Powszechne Krajowe Zasady Wyceny, NI 2, s. 7].

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze tak oszacowany dochdd reprezentuje wylacznie
dziatalno$¢ operacyjng i pomija dziatalno$¢ finansowa (np. obstuge kredytu) i
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inwestycyjng (np. dochody z lokat bankowych), co jest zgodne z zasadami
wskazanymi w Tablicy nr 1.

Tablica

2 Plfz kl‘ d rachunku wyceny dla hotelu

e

piria

Liczba pokoi 91 91 |
Pokoje dostepne w roku (PD) 33215 33215 ' 33215
Pokoje zajmowane (PZ) 14615 15279 15943

Podstawowa stawka za pokdj

Srednia stawka za pokdj 453 453 453
Przychody

Pokoje 6615927 6916 651 7217375
Positki & Napoje 3507 504 3 666 936 3 826 368
SPA 1623682 1867234 2143 260
Telefony 7125 4966 2591

Inne ; 121 900 127 441 132 982

83227 13322575

Koszty wydzialowe

Pokoje 1126141 1177329 1228517
Positki & Napoje 2385103 2493516 2601 930
SPA 876 788 1008 307 1157 361
Telefony 4702 3277 1710

1 86 438

075 956

79 235 82836
6

Dochéd Wydzialowy 7 404 168 7 817 962 8 246 619

Zrédto: D. Trojanowski, Operat szacunkowy nr 2/X1/2007 (2007), Kancelaria Majatkowa Troja-
nowski, Sopot (dane zmieniono).

Dochod operacyjny netto, okreslony w sposob opisany powyzej, bedzie
reprezentowat $rodki, jakie sg do dyspozycji uzytkownika (podmiotu prowadza-
cego biznes) oraz wlasciciela nieruchomosci zabudowanej hotelem. Stosujac
nomenklature standardow zawodowych jest to Dochéd Operacyjny Netto Uzyt-
kownika (DONU).

4. Ustalenie udzialu wlasciciela nieruchomos$ci w dochodzie z dzialal-
nos$ci operacyjnej

Jak wskazujg standardy zawodowe, dochéd operacyjny netto wlasciciela
nieruchomosci oblicza si¢ jako udziat wiasciciela nieruchomosci w dochodzie
operacyjnym netto uzytkownika. Wysoko$é tego dochodu wyznacza si¢ na pod-
stawie danych rynkowych lub w inny uzasadniony sposéb [Por. Powszechne
Krajowe Zasady Wyceny, NI 2, s. 7].
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Wycena nieruchomosdei odnoszaca sig do okre$lania wartosci rynkowej
musi by¢ prowadzona w sposob obiektywny. Z tego wzgledu wydaje sie, ze
najlepszym rozwiazaniem jest ustalenie przedmiotowego ,,udziatu wilasciciela”
w oparciu o dane rynkowe.

W tym miejscu konieczne jest przeanalizowanie powigzan jakie wystepuja
pomigdzy wiascicielami hoteli (nieruchomosci zabudowanych obiektami o ta-
kich funkcjach) a podmiotami prowadzacymi dzialalno$¢ hotelowa w obcych
nieruchomosciach.

Rynek wskazuje na trzy umowne powigzania odnoszace sig do dzialalnosci
hotelowej, do ktérych nalezq [Por. O. Cunill, s. 111-148]:

— umowa franczyzowa (ang.: franchise contracts),
~ umowa dzierzawy nieruchomosci (ang.: leashold contracts),
— umowa o zarzadzanie (ang.: management contracts).

Ponizej oméwiono powiazania wynikajace z poszczegdlnych umow.
Umowa franczyzowa

Umowa franczyzowa zawierana jest pomiedzy wlascicielem (lub dzier-
zawcg) hotelu a siecia hotelowa i obejmuje w szczeg6lnosci [Por. O. Cunill, s.
1117
— mozliwos¢ korzystania z nazwy i logo hotelu, projektu budynku oraz wne-

trza, materialow reklamowych dostarczanych przez franczyzodawce,
— know-how dotyczacy prowadzenia biznesu,
— techniczne i komercyjne wsparcie dla franczyzobiorcy.

Z umowa franczyzowa zwiazane sa oplaty, ktore fraczyzobiorca ptaci na
rzecz franczyzodawcy. Naleza do nich w szczeg6lnosci [Por. O. Cunill, s. 116]:
— oplata wstepna, najczesciej jednorazowa kwota naliczana za pokdj,

— opflata roczna za nazwe (brend), logo i materialy reklamowe, najczescie;
naliczana procentowo od przychodéw z pokoi.

Dodatkowo wystepujq oplaty za rezerwacje dokonywane przez system
sieci hotelu (najczesciej w formie ustalonej kwoty za kazdy zarezerwowany
pokoj). Moga wystepowac rowniez inne oplaty za ustugi $wiadczone przez
franczyzodawceg na rzecz franczyzobiorcy np. za szkolenia personelu.

Charakterystyczne dla umoéw franczyzowych jest to, iz dzialalno$¢ jest
prowadzona z reguty bezposrednio przez franczyzobiorce czyli przez wlascicie-
la nieruchomosci. Oplaty wynikajace wylacznie z umowy franczyzowej mie
mogg stanowi¢ podstawy do wydzielenia z dochodu generowanego przez hotel

jego czesci przynaleznej wylacznie wlascicielowi nieruchomosci.
Umowa dzierzawy

Umowa dzierzawy jest zawierana pomiedzy wlascicielem nieruchomosci a
dzierzawca. Dzierzawca z reguly zapewnia brend (flage) hotelu (np. przez umo-
we franczyzowa) 1 prowadzi dzialalno$¢. Za prawo do korzystania z nierucho-
mosci placi czynsz dla wlasciciela nieruchomosci. Jak wskazuje O. Cunill
czynsz moze przybieraé rézne formy [Por. O. Cunill, s. 145]:

— stala roczna optate indeksowang inflacja,
— oplate procentows, najczgsciej ok. 5% liczonych od zysku hotely,
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— oplate procentowa, najczesciej ok. 15% liczonych od generowanych prze-
ptywow pienigznych,
— jedna z dwoch powyzszych, powigkszone o stala miesieczng kwote.

Na polskim rynku autor zaobserwowal réwniez umowy okreslajace czynsz
dzierzawny naliczany w oparciu o stawke procentowsg od dochodéw z pokoi
przy jednoczesnym zapewnieniu tzw. czynszu gwarantowanego wyrazanego
stawkq kwotowa naliczana za pokdj. Jezeli czynsz naliczany procentowo prze-
wyzsza czynsz gwarantowany, to wilasciciel nieruchomos$ci otrzymuje wyna-
grodzenie uzaleznione od wysokosci wypracowanego dochodu w przyjgtym
okresie rozliczeniowym. W innym przypadku otrzymuje czynsz w wysokosci
gwarantowanej.

Nalezy stwierdzié, ze czynsz dzierzawny reprezentuje wplyw przypisany
wylacznie do wilasciciela nieruchomosci i jest odseparowany od dochodu jaki
uzyskuje si¢ za prowadzenie biznesu. Tak kalkulowany czynsz moze by¢ pod-
stawg do oszacowania nieruchomosci zabudowanej hotelem.

7 doswiadczenia autora niniejszego artykulu wynika, ze umowy dzierzawy
zawierane na polskim rynku przybieraja nie wskazuja na poréwnywalny poziom
procentowego (lub inaczej kalkulowanego) czynszu. Sporadyczne umowy
dzierzawy hoteli zawieraja zgota rozne sposoby kalkulowania czynszu oraz jego
wysokosci. Jest to uzaleznione od faktu, iz umowa dzierzawy czgsto naktada na
dzierzawce obowiazki dotyczace modernizacji oraz wyposazenia hotelu (cza-
sami hotel jest przekazywany dzierzawcy bez wykonczenia w tzw. standardzie
,»shell and core”). Czynsz uwzglednia woéwczas stan nieruchomosci z dnia za-
warcia umowy dzierzawy, ktory rzadko pokrywa si¢ z data, na ktora okreslana
jest warto$¢ nieruchomos$ci. Trudno w takich przypadkach przenosi¢ dane ze
sporadycznych i zréznicowanych umow dzierzawy na wyceny innych hoteli’.
Umowa o zarzadzanie

Umowa o zarzadzanie zawierana jest ze specjalistycznym podmiotem
$wiadczacym ustugi zarzadzania hotelem. Wlasciciel nieruchomosci zatrudnia
zarzadce (operatora), ktéry §wiadczy ushugi $cisle okreslone i zdefiniowane w
umowie.

Wystepuja tu dwie sytuacje:

— wilasciciel nieruchomos$ci zatrudnia operatora, posiadajacego wlasny brend
(flagg), pod ktérym bedzie prowadzit hotel,

— wlasciciel nieruchomosci zatrudnia operatora i dodatkowo ,,wykupuje” (np.
w oparciu o franszyze¢) brend (flage), pod ktérym bedzie prowadzony hotel.

Wilasciciel nieruchomosci ponosi wszystkie koszty zwigzane z funkcjono-
waniem hotelu i dodatkowo wyplaca operatorowi wynagrodzenie za zarzadza-
nie obiektem oraz inne ustugi.

2 Jezeli wycena dotyczy hotelu, ktéry jest przedmiotem dzierzawy (umowa zawarta na czas ozna-
czony), konieczne jest uwzgl¢dnienie postanowien tej umowy w rachunku wyceny przedmiotowe;
nieruchomosci.
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Jak wskazuje O. Cunill, wynagrodzenie wyplacane operatorowi ma cha-
rakter prowizyjny i stosuje si¢ tu zroéznicowane systemy, do ktérych naleza
[Por. O. Cunill, s. 132]:

— system prowizji podstawowej (ang.: the basic fee system),

— system prowizji podstawowej 1 prowizji motywacyjnej (ang.: the basic fee
plus insentive fee system),

— system prowizji podstawowej lub prowizji motywacyjnej (ang.: the basic fee
or insentive fee system).

Prowizja podstawowa naliczana jest od wszystkich przychodéw wydzia-
towych generowanych przez hotel.

Prowizja motywacyjna najczesciej naliczana jest od dochodu operacyjnego
brutto pomniejszonego o kwote prowizji podstawowej oszacowanej jak powy-
7ej. Wynagrodzenie motywacyjne ma na celu stymulowanie operatora do obni-
zania kosztow dziatalno$ci hotelu.

Sg)osc’)b uwzglednienia prowizji w rachunku wyceny przedstawiono w ta-
blicy 3°.

Tablica 3. Przyklad rachunku wyceny dla hotelu ¢.d.

‘Rok projekej i 2

Dochéd Wydzialowy 7 404 168 7 817 962 8246 619
Koszty ogélne i administracyjne 1361815 1361 815 1361815
Marketing 593 807 629 161 666 129
Media 847 647 886 176 924 706
Konserwwe i biezace napra»_g 1247384 1304 083 1360782
Razemkoszty ogblne . 4050852 41 431

Dochéd Operacyjny Brutto

Koszty pozostale

Ubezpieczenie 49252 49252 49 252
Podatek od nieruchomosci 145 994 145 994 145 994
Rezerwa na wyposazenie (FF&E) 475 045 503 329 532903
Wynagrodzenie podstawowe opertora (BF) 356284 377 497 399677
Wynagrodzenie motywacyjne opertora 344 682 374 811 406 354
Razem koszty pozostat 137125 88 23 L

Dochod operacyjny netto

Dochéd uzytkownika (opertora) 700 966 752 308 806 031
Dochéd wiladciciela 1982 259 2185843 2399 008
Razem 2683 225 2938 152 3 205 039

Zrédto: D. Trojanowski, Operat szacunkowy nr 2/X1/2007 (2007), Kancelaria Majatkowa Troja-
nowski, Sopot (dane zmieniono).

Dodatkowo naliczane sg optaty marketingowe (m.in. za rezerwacje za po-
$rednictwem sieci hotelowej).

* W przykladowym rachunku uwzgledniono prowizj¢ podstawowa na poziomie 3%, a prow1ZJQ
motywacyjna na poziomie 11,5%.
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wany system prowizji podstawowej i prowizji motywacyjne;. Prowizja podsta-
wowa ksztattuje sig na poziomie od 2,25 do 4,0% (najczesciej 3%), natomiast
prowizja motywacyijna od 8 do 12% (najezesciej 10%).

Zakoniczenie

Podsumowujac powyzsze autor niniejszego artykutu proponuje, aby ra-
chunek wyceny hoteli opieraé na standardowym systemie rachunkowosci anali-
tycznej stosowanej w hotelach.

W celu przyjecia do 0szacowania wylacznie dochodu przyporzadkowane-
go do wlasciciela nieruchomosci w rachunku wyceny autor sugeruje uwzgled-
nienie wynagrodzenia operatora hotelowego wynikajacego z uméw o zarzadza-
nie hotelem. Poziom prowizji mozna ustalaé na bazie poréwnania do innych
hoteli zarzadzanych Przez operatora. Uwzgledni¢ nalezy nastgpujace wynagro-
dzenie operatora:

— Wynagrodzenie podstawowe,
— wynagrodzenie motywacyjne.

Ponizej przedstawiono formute (1) obrazujaca proponowany sposéb poste-
powania dotyczacy wyceny hoteli (nieruchomogci gruntowych zabudowanych
hotelami):

WP—KW=DW—KO=DOB-KP~WO=DON=doch0’ddlaWN (1)

Objasnienia:
WP — wplywy z poszczegblnych , produktow” oferowanych przez hotel,
KW' —koszty wydziatowe oszacowane oddzielnie dla kazdego produktu,
DW —dochéd wydzialowy,
KO - koszty ogélne (niepodzielone),
DOB - dochéd operacyjny brutto,
KP - koszty pozostale,
WO - wynagrodzenie operatora (fee),
DON - dochsd operacyjny netto przynalezny dla wlascicieli nieruchomosci,
WN — wiasciciel nieruchomogci.

Poréwnujac formute (1) ze wskazaniami zawartymi w standardach zawo-
dowych (patrz rysunek 1) mozna stwierdzié, ze wycena hoteli przy zastosowa-
niu metody zyskdw wymaga specyficznego ujecia. Potwierdza to hipoteze
przedstawiong we wstepie artykutu.

Oméwiona w niniejszym artykule problematyka jest proba vjednolicenia
praktyki wyceny hoteli w Polsce.
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Streszczenie

Metody wyceny nieruchomosci w Polsce sg wykorzystywane zaréwno przez rzeczo-
znawcdw majatkowych, jak i przez inwestoréw do podejmowania decyzji dotyczacych
wejdcia lub wyjscia z rynku nieruchomosci. W Polsce, zgodnie z wymogami formalny-
mi, wyroznia sig cztery grupy metod (nazywane podej$ciami), do ktérych zalicza sie:
podej$cie poréwnawcze, podejscie kosztowe, podejscie dochodowe oraz podejécie mie-
szane. Przedmiotem badan, ktérych wyniki przedstawiono w niniejszej publikacji, jest
metoda zyskéw zawarta w podejsciu dochodowym. Metoda zyskéw ma zastosowanie
do nieruchomosci komercyjnych, ktérych wartosé okresla si¢ bazujac na udziale whasci-
ciela nieruchomo$ci w dochodzie z dziatalno$ci operacyjnej. Przedmiotowa metoda ma
zastosowanie do takich nieruchomodci jak: hotele, stacje paliw, parki wodne, czy kina.
Z doswiadczen zawodowych autora wynika, Ze stosowany w polskich warunkach ra-
chunek wyceny w metodzie zyskdéw jest niejednolity, pomimo wskazan standardéw
zawodowych i pewnego dorobku naukowego opisanego w literaturze, szczegblnie obco-
jezycznej. Sklonito to autora do postawienia nastgpujacej hipotezy: wykorzystanie me-
tody zyskéw do wyceny nieruchomo$ci wymaga dostosowania, w sensie teoretycznym i
praktycznym, do specyfiki obiektu wyceny oraz warunkow polskiego rynku nierucho-
mosci. Celem jest wige proba rozpoznania i dostosowania metody zyskéw do wyceny
hoteli w warunkach funkcjonowania rynku nieruchomosci w Polsce.

Practical problems of using profit method for hotel's valuation on Polish
real estate market (Summary)

The valuation methods are used in Poland by the appraisers as well as by the in-
vestors. The author of this article presents the code of practice at hotels estimation in as
far as procedure and the way of fixing owner's share in operating income.




