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Lp. Pozycja 2010 2011 2012
Koszty

9.3 RAZEM(9.1+9.2)
10. Koszty razem(8.6+9.3)
11. Przychody razem (z przeniesienia)
12. Fundusz remontowy na k. roku (11-10)

Tabela 3.3: budżet remontowy wspólnoty mieszkaniowej

3.4 Podstawy analizy finansowo–ekonomicznej

nieruchomości

Przez analizȩ finansowo–ekonomiczna̧ nieruchomości rozumiemy zazwyczaj ana-
lizȩ op�lacalności inwestycji. Taka analiza, która może dotyczyć na przyk�lad
op�lacalności przeprowadzonego remontu czy modernizacji pocia̧ga za soba̧ po-
trzebȩ konstruowania odpowiedniego przep�lywu gotówki. Z punktu widzenia
zjawiska up�lywu czasu wyróżniamy wtedy dwa momenty: moment bieża̧cy od-
powiadaja̧cy chwili poniesienia wydatków zwia̧zanych z dana̧ inwestycja̧ i czas
eksploatacji. Prowadzi to do porównania powstaja̧cych przep�lywów przed inwe-
stycja̧ i po jej wykonaniu. Do porównania tych przep�lywów wykorzystuje siȩ
zasadȩ indeksowania kapita�lu oparta̧ na metodzie dyskonta. W tym sensie stoso-
wana metoda należy do grupy metod dynamicznych.

Przeprowadzaja̧c taka̧ analizȩ na ogó�l siȩga siȩ po trzy instrumenty: wartość
bieża̧ca̧ netto NPV oraz pochodne tej metody, okres zwrotu PP (z ang. Payback
Period) i wewnȩtrzna̧ stopȩ zwrotu IRR (z ang. Internal Rate of Return).

O technice PP i IRR powiemy na końcu tego rozdzia�lu. Zaczniemy od pre-
zentacji metody NPV. Z podrozdzia�lu 2.5 i 2.6 wiemy, że

NPV = −CFo +

n∑
j=1

CFj

(1 + i)j
,

gdzie CFo oznacza wartość pocza̧tkowych nak�ladów inwestycyjnych po przep�lywach.
Jeśli wiȩc przez Jo oznaczymy sumaryczna̧ wielkość nak�ladów w fazie zerowej, to

−CFo = −Jo + L = −INV B,

bowiem trzeba uwzglȩdnić wp�lywy z tytu�lu zacia̧gniȩtego na ten cel kredytu w
wysokości L.

Jak pamiȩtamy, wtedy stopa dyskonta i jest miara̧ kosztu użycia zainwe-
stowanego kapita�lu. Jej wartość musi wiȩc być pochodna̧ rodzaju finansowa-
nia inwestycji–moga̧ to być na przyk�lad środki zgromadzone na funduszu re-
montowym zasilone kredytem bankowym, ale i takich wielkości jak: stopy opo-
datkowania zysku z inwestycji (podatek dochodowy), rentowności ulokowanych
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środków w inwestycji alternatywnej (np. lokacie bankowej czy w obligacjach).
Wreszcie należy uwzglȩdnić również indywidualnie oceniane przez inwestora ry-
zyko towarzysza̧ce takiej inwestycji oraz problem urealnienia tej stopy polegaja̧cy
na uwzglȩdnieniu stopy inflacji. Sposób konstrukcji takiej stopy przedstawia
poniższy przyk�lad

Przyk�lad 3.4.1 Wspólnota mieszkaniowa Alternatywy 4 zdecydowa�la siȩ na re-
mont czȩści wspólnej. Ca�la̧ inwestycjȩ oszacowano na 10000 z�l, w tym 6000 z�l
postanowiono wydać ze środków w�lasnych (funduszu remontowego), resztȩ z kre-
dytu krótkoterminowego ze stopa̧ roczna̧ Rk = 9% (uwzglȩdniono efekt tarczy
podatkowej). Należy wyznaczyć wartość stopy dyskonta, przy za�lożeniu, że stopa
inflacji jest na poziomie if = 3% oraz roczne oprocentowanie na rynku finanso-
wym wynosi Rl = 7%.

Oznaczmy odpowiednio INV B = 6000, L = 4000 Jo = 10000. Zauważmy, że
wtedy

INV B = αJo, L = (1 − α)Jo, gdzie α = 0, 6.

Maja̧c na uwadze propozycjȩ inwestycji alternatywnej w instrumenty finan-
sowe w wysokości INV B, wspólnota decyduja̧c siȩ na inwestycjȩ poniesie stratȩ.
Jej miara̧ jest wartość stopy Rl. Wtedy średnia̧ ważona̧

iF = αRl + (1 − α)Rk = 0, 042 + 0, 024 = 0, 066

nazywamy roczna̧ stopa̧ kosztu pozyskania kapita�lu inwestycyjnego Jo. Aby otrzy-
mać stopȩ dyskonta należy stopȩ iF urealnić. W tym celu należy znaleźć taka̧
wartość tej stopy, czyli stopy dyskontowej i, że spe�lnione bȩdzie równanie

1 + iF = (1 + if)(1 + i),

co oznacza, że

i =
iF − if
1 + if

=
0, 036

1, 03
= 0, 0349. (3.1)

Uwaga 3.4.1 Ponieważ odsetki od kredytu pomniejszaja̧ podstawȩ opodatkowania
(uznaje siȩ je za koszt uzyskania przychodu), stopa Rk bȩda̧ca podstawa̧ wyliczenia
kosztu kredytu musi uwzglȩdniać efekt tarczy podatkowej, a wiȩc

Rk = R(1 − p),

gdzie p oznacza stopȩ podatku dochodowego, R stopȩ oprocentowania kredytu.
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Dalej bȩdziemy zak�ladali, że ilekroć pojawi siȩpotrzeba użycia stopy dyskonta,
to jej wartość zosta�la ustalona w oparciu o procedurȩ zaprezentowana̧ wzorem
(3.1). Wróćmy do techniki NPV ze stopa̧ dyskonta i wyznaczona̧ jak w (3.1).
Możemy wtedy porównać wartość stopy zwrotu ROI = CF

INV B
ze stopa̧ i.

Zachodzi nastȩpuja̧cy fakt

Fakt 3.4.1 Jeżeli ROI > i, to NPV > 0, co oznacza op�lacalność inwestycji.
Jeśli ROI < i, to NPV < 0 i wtedy inwestycja przestaje być op�lacalna. Waru-
nek NPV = 0 decyduje o minimum op�lacalności inwestycji. Co wiȩcej, spośród
dwóch projektów inwestycyjnych, należy zaakceptować ten, dla którego NPV jest
wiȩksze.

Znaczenie Faktu 3.4.1 zaprezentujemy na poniższym przyk�ladzie.

Przyk�lad 3.4.2 Wspólnota mieszkaniowa Alternatywy 4 bierze pod uwagȩ dwie
inwestycje remontowe I1 i I2 w wysokości 30000 z�l każda oraz odpowiadaja̧ce im
przychody osia̧gane przez sześć kolejnych lat jak przedstawiono to w tabeli 3.4.
Dla obu inwestycji przyjȩto stopȩ dyskontowa̧ i = 12%. Wykorzystuja̧c technikȩ
NPV należy wybrać inwestycjȩ bardziej op�lacalna̧.

Rok Inwestycja I1 Inwestycja I2

0 -30000 -30000
1 1000 6000
2 4000 6000
3 5000 6000
4 7000 6000
5 9000 6000
6 10000 6000

Tabela 3.4: dane do przyk�ladu 3.4.2

Rozwia̧zanie przedstawilísmy w tabeli 3.5. Z obliczeń wynika, że dla obu wa-
riantów wartość NPV jest ujemna, zatem oba projekty należy odrzucić. Prawdo-
podobnie spowodowane to zosta�lo przeszacowaniem wartości stopy dyskontowej.
Wskazane jest przeprowadzenie analizy dla stopy o wartości mniejszej, co zosta-
wiamy Czytelnikowi. Jeśli już stanȩlibyśmy przed wyborem, to wybór powinien
paść na projekt I2, dla którego NPV (ujemne) jest najwiȩksze.

W kolejnym przyk�ladzie na problem inwestowania w nieruchomość spojrzymy
z trochȩ szerszej perspektywy, biora̧c pod uwagȩ jej wartość jako kryterium wy-
boru w�laściwego wariantu. Powodem takiego podej́scia bȩdzie komercyjny cha-
rakter tej nieruchomości.
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Rok 1
(1+i)j Inwestycja I1 Inwestycja I2

wp�lywy dyskonto wp�lywy dyskonto
0 1, 000 −30000 −30000 −30000 −30000
1 0, 893 1000 893 6000 5358
2 0, 797 4000 3188 6000 4782
3 0, 712 5000 3560 6000 4272
4 0, 636 7000 4452 6000 3816
5 0, 568 9000 5112 6000 3408
6 0, 507 10000 5070 6000 3042

NPV −7725 −5322

Tabela 3.5: rozwia̧zanie przyk�ladu 3.4.2

Przyk�lad 3.4.3 W�laściciel nieruchomości komercyjnej N rozważa problem jej
modernizacji. Wiadomo, że:

1. Dotychczasowy (przed modernizacja̧) roczny dochód operacyjny netto NOI
jest na poziomie 13000 z�l.

2. W trzecim roku eksploatacji nieruchomości w�laściciel zamierza dokonać mo-
dernizacji. Wymagać to bȩdzie nak�ladów INVB w wysokości 40000 z�l, które
trzeba bȩdzie ponieść na koniec tego roku.

3. Przewiduje siȩ, że modernizacji (na koniec czwartego roku) roczny dochód
operacyjny netto wyniesie 20000 z�l.

4. Wysokość rocznej stopy kapitalizacji decyduja̧cej o wartości bieża̧cej nieru-
chomości N wynosi 10%.

5. W celu uzyskania środków na modernizacjȩ, która rozpocznie siȩ w czwartym
roku, w�laściciel zainwestowa�l w obligacje. Za cenȩ C naby�l 3–letnie obliga-
cje o sta�lym oprocentowaniu rocznym wynosza̧cym 6% (po uwzglȩdnieniu
podatku od lokaty).

Należy ocenić celowość tego przedsiȩwziȩcia.

Jeśli spojrzymy tylko na korzyści wynikaja̧ce z modernizacji, to wszystko
jest jasne–modernizacja jest op�lacalna, bowiem po jej przeprowadzeniu wzrasta
wartość wp�lywów w postaci NOI. Do pe�lnej analizy efektywności tej inwestycji
potrzebujemy odnieść siȩ do nak�ladów. W tym celu na analizowany problem
spojrzymy jak na dwa warianty inwestycyjne:

1. Nie wykonujemy inwestycji. Wtedy ocena takiej sytuacji zwia̧zana bȩdzie z
procesem wyceny nieruchomości. Niech PV1 oznacza jej wartość na chwilȩ
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bieża̧ca̧ (pocza̧tek pierwszego roku eksploatacji) w warunkach wariantu
pierwszego. W sytuacji w jakiej mamy do czynienia, w technikach wyceny
nieruchomości przyjmuje siȩ, że jej wartość jest taka, że (patrz MOP)

PV · R = NOI1,

gdzie R oznacza roczna̧ stopȩ kapitalizacji (stopa ta pozwala ustalić wy-
sokość odsetek od wartości nieruchomości, sta̧d jej nazwa).

Sta̧d

PV1 =
NOI1

R
=

13000

0, 1
= 130000 z�l.

2. Przeprowadzamy inwestycjȩ na warunkach opisanych w treści przyk�ladu.
Przede wszystkim zauważmy na wstȩpie, że opisane w przyk�ladzie wp�lywy
można wykorzystać w technice przep�lywów, bowiem inwestycja finansowana
jest tylko z w�lasnych środków i wtedy NOI jest równy przep�lywom gotówki
za pierwsze trzy lata. W czwartym roku, ze wzglȩdu na zaplanowany nak�lad
na inwestycjȩ, aby uzyskać przep�lyw gotówki za ten okres wartość NOI
trzeba bȩdzie skorygować. Wykorzystuja̧c technikȩ strumienia wyznaczymy
wartość nieruchomości w warunkach wariantu 2.

Definiujemy CF = (CFo, CF1, CF2, CF3), gdzie

CF1 = CF2 = CF3 = NOI1, i1 = i2 = i3 = R.

Zajmiemy siȩ teraz wartościa̧ CFo. Przede wszystkim nadamy jej znaczenie
ekonomiczne–jest to wartość bieża̧ca nieruchomości, czyli PV2. CFo musi
być takie, aby odsetki za czwarty okres kapitalizacji (wtedy obserwowany
jest efekt modernizacji w postaci wp�lywu NOI2) ze stopa̧ R by�ly równe
NOI2. Z MOZ (patrz (2.19)) oznacza to, że

CFo · R(1 + R)3 = NOI2,

czyli

CFo =
NOI2

R(1 + R)3
=

20000

0, 1 · (1, 1)3
= 20000 · 0, 7513 = 150260 z�l.

Daje to nam strumień

CF = (150260, 13000, 13000, 13000).

Aby uwzglȩdnić efekt nak�ladów na zaplanowana̧ inwestycjȩ należy obliczyć
NPV dla tego strumienia a nastȩpnie skorygować tȩ wartość o wydatki C,
gdzie ich wartość w chwili bieża̧cej jest efektem zdyskontowania nak�ladów
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INVB ze stopa̧ dyskonta Rob = 0, 06. Jest to konsekwencja̧ inwestycji
w�laściciela na rynku 3–letnich obligacji.

Dlatego

C =
INV B

(1 + Rob)3
=

40000

(1, 06)3
= 33582 z�l.

Wtedy, zgodnie z zapowiedzia̧, PV2–wartość bieża̧ca nieruchomości dla wa-
riantu drugiego wyniesie

PV2 = NPV − C = CFo +
CF1

1 + R
+

CF2

(1 + R)2
+

CF3

(1 + R)3
− C.

Po skorzystaniu ze wzoru na C i przekszta�lceniu dostaniemy

PV2 = CFo + NOI1

( 1

1 + R
+

1

(1 + R)2
+

1

(1 + R)3

)
− INV B

(1 + Rob)3
.

Po podstawieniu danych liczbowych otrzymamy

PV2 = 150260 + 13000 · 2, 486 − 33582 = 148996 z�l.

Ocena celowości inwestycji sprowadza siȩ teraz do porównania obu wariantów.
Kryterium wyboru jest proste: wygrywa ten wariant, dla którego wartość bieża̧ca
nieruchomości jest wiȩksza. Ponieważ PV2 > PV1 (różnica jest o 18996 z�l), stwier-
dzamy, że zaplanowana modernizacja nieruchomości N na warunkach opisanych
w analizowanym problemie jest celowa.

Metoda PP polega na tym, że dla zadanego strumienia CF = (CFj)
n
j=0 szuka

siȩ takiego najmniejszego 1 < k < n, że

−CFo +
k−1∑
j=1

CFj

(1 + i)j
< 0 oraz − CFo +

k+1∑
j=1

CFj

(1 + i)j
≥ 0.

Wtedy, jeśli takie k istnieje, to mówimy, że k wyznacza okres zwrotu PP. Na
kolejnym przyk�ladzie, w którym wykorzystamy dane z przyk�ladu 3.4.2 zaprezen-
tujemy sposób wyznaczania PP z dok�ladnościa̧ do u�lamka miesia̧ca.

Przyk�lad 3.4.4 Nie dane bȩda̧ dwa warianty inwestycyjne zdefiniowane jak w
przyk�ladzie 3.4.2. Za�lóżmy, że prognoza na kolejne trzy lata dla obu wariantów
wygla̧da jak podano to w tabeli 3.6. Wyznaczyć dla obu zmodyfikowanych wa-
riantów okresy PP. Na tej podstawie wybrać wariant korzystniejszy.
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Rok 1
(1+i)j Inwestycja I1 Inwestycja I2

wp�lywy dyskonto wp�lywy dyskonto
7 0, 423 10000 4230 10000 4230
8 0, 404 10000 4040 10000 4040
9 0, 361 10000 3610 10000 3610

NPV 4155 6558

Tabela 3.6: dane uzupe�lniaja̧ce do przyk�ladu 3.4.4

Oznaczmy przez k1, k2 stopy PP dla obu wariantów. Z tabeli 3.6 wynika, że
dla obu wariantów k1 < 9 i k2 < 9. W takim razie należy zbadać NPV dla
strumienia kończa̧cego siȩ na miesia̧cu 8. Z tabeli 3.6 i 3.5 wynika, że wtedy
NPV1 = 545, NPV2 = 2948. Oznacza to, że k1 < 8 i k2 < 8. Jeśli uczynimy to
dla miesia̧ca 7, to NPV1 = −3495, NPV2 = −1092. W takim razie 7 ≤ k1 < 8
i 7 ≤ k2 < 8. Pokażemy teraz w jaki sposób można wyliczyć d�lugości tych
okresów z dok�ladnościa̧ do u�lamka miesiȩcy.

W tym celu bierzemy strumień kończa̧cy siȩ na miesia̧cu 8 (patrz wynik uzy-
skany wyżej) i konstruujemy tabelȩ odpowiadaja̧ca̧ tabeli 3.5 w uk�ladzie nara-
staja̧cym, jak przedstawiono to w tabeli 3.7.

Rok 1
(1+i)j Inwestycja I1 Inwestycja I2

wp�lywy dyskonto narastaja̧co wp�lywy dyskonto narastaja̧co
0 1, 000 −30000 −30000 −30000 −30000 −30000 −30000
1 0, 893 1000 893 −29107 6000 5358 −24642
2 0, 797 4000 3188 −25909 6000 4782 −19860
3 0, 712 5000 3560 −22349 6000 4272 −15588
4 0, 636 7000 4452 −17897 6000 3816 −11772
5 0, 568 9000 5112 −12785 6000 3408 −8364
6 0, 507 10000 5070 −7715 6000 3042 −5322
7 0, 423 10000 4230 −3485 10000 4230 −1092
8 0, 404 10000 4040 555 10000 4040 2948

Tabela 3.7: rozwia̧zanie przyk�ladu 3.4.4

Zauważmy, że dla obu wariantów wartość dodatnia w kolumnach 4 i 8 pojawia
siȩ po raz pierwszy w roku 8. Aby wyliczyć ilość miesiȩcy, o które powiȩkszona
zostanie liczba 7 należy:

1. pobrać dane z kolumn 5 i 8 wiersza roku 8: sa̧ to odpowiednio 555 i 2948,

2. odja̧ć te wartości od wartości zdyskontowanych strumienia CF8, a otrzy-
many wynik podzielić przez tȩ wartość.
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Dostaniemy wtedy odpowiednio dla obu wariantów:

4040 − 555

4040
= 0, 86,

4040 − 2948

4040
= 0, 27,

co oznacza, że
k1 = 7, 86 ldr, k2 = 7, 27 ldr.

Ponieważ k2 < k1, to wariant I2 stanowi korzystniejsze rozwia̧zanie, aniżeli wa-
riant I1.

Przejdziemy teraz do omówienia metody IRR. W tym celu dla, danego stru-
mienia CF = (CF n

j=0), weźmy NPV i potraktujmy równanie

NPV = 0 (3.2)

jako równanie z niewiadoma̧ i, czyli w omawianej sytuacji (patrz rozdzia�l o kre-
dytach)

−CFo +

n∑
j=1

CFj

(1 + i)n
= 0. (3.3)

Ponieważ w równaniu (3.3) niewiadoma̧ jest stopa dyskontowa i, niewiadoma̧
może też być wyrażenie 1

1+i
. Oznaczaja̧c przez x = 1

1+i
, równanie (3.3) możemy

zapisać w postaci

−CFo +

n∑
j=1

CFjx
j = 0. (3.4)

Równanie postaci (3.4) w matematyce nazywa siȩ równaniem algebraicznym.
Wiadomo, że równanie takie może mieć co najwyżej n rozwia̧zań. W szczególności
może mieć dwa różne rozwia̧zania, ale może też nie mieć żadnego. O wszystkim
decyduja̧ wartości wspó�lczynników tego równania, czyli wartości strumienia CF.
Dok�ladniej, z teoretycznego punktu widzenia można tak dobrać wartości tych
wspó�lczynników, że równanie (3.4) albo bȩdzie mia�lo dwa różne rozwia̧zania,
albo żadnego. Dla oceny ekonomicznej takie zjawiska nie moga̧ zaj́sć. Dlatego
wprowadza siȩ pojȩcie strumienia klasycznego, a wiȩc takiego, że równanie (3.4)
ma dok�ladnie jedno rozwia̧zanie. Przyk�ladem takiego strumienia jest strumień,
w którym wartości CFj od pewnego miejsca maja̧ sta�ly znak. Dlatego dalej
bȩdziemy zak�ladali, że ilekroć pos�lużymy siȩ równaniem (3.4), to powstanie ono
na bazie strumienia klasycznego. Wtedy jedyny pierwiastek tego równania wy-
znacza jedyna̧ wartość stopy dyskontowej, która̧ oznaczamy przez IRR i nazy-
wamy wewnȩtrzna̧ stopa̧ zwrotu. Zastanówmy siȩ przez chwilȩ nad ekonomicz-
nym znaczeniem tej stopy. Wcześniej stwierdzilísmy, że znak NPV decyduje o
powodzeniu, ba̧dź o porażce przedsiȩwziȩcia inwestycyjnego. W takim razie wa-
runek, którego jest konsekwencja̧ stopa IRR ma charakter warunku granicznego.
Opisuje on graniczna̧ wartość stopy rentowności, która gwarantuje op�lacalność
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60 Ekonomiczne podstawy zarza̧dzania nieruchomościami

inwestycji. Dok�ladniej, inwestycjȩ można zaakceptować, jeśli stopa dyskontowa i
użyta w metodzie NPV nie przewyższa stopy IRR, bowiem wtedy prawdziwy
jest

Fakt 3.4.2 Niech dany bȩdzie strumień klasyczny CF = (CFj)
j=n
j=o . Jeśli dla

stopy dyskontowej i zachodzi warunek i < IRR, to NPV > 0.

W takim razie, jeśli bierzemy pod uwagȩ dwa projekty o różnych stopach
IRR, korzystniejszy jest ten, dla którego wewnȩtrzna stopa zwrotu jest wiȩksza.
Wtedy bowiem ryzyko, że stopa dyskontowa jakiej użylísmy w metodzie NPV
jest mniejsza od tej stopy jest mniejsze.

Pozosta�l jeszcze jeden problem, z technicznego punktu widzenia najważniejszy
a zarazem najtrudniejszy–jak rozwia̧zać równanie (3.3). Na ogó�l robi siȩ to me-
toda̧ kolejnych przybliżeń. Nie wchodza̧c w szczegó�ly istnieje gotowa formu�la w
jaki sposób z zadana̧ dok�ladnościa̧ można aproksymować wartość stopy IRR.
Formu�la ta wygla̧da nastȩpuja̧co

IRR ∼= i1 +
NPV1(i2 − i1)

NPV1 − NPV2
, (3.5)

i1 oznacza taka̧ wartość stopy dyskontowej i, dla której NPV1 > 0 i jest dużo
mniejsze od jedności, i2 z kolei oznacza taka̧ wartość i, dla której NPV2 < 0
i co do wartości bezwzglȩdnej jest dużo mniejsze od jedności. Ponadto zak�lada
siȩ, że obie stopy i1, i2 różnia̧ siȩ co najwyżej o jeden punkt procentowy, czyli
|i1−i2| ≤ 0, 01. Można pokazać, że jeśli wszystkie warunki, o których napisalísmy
powyżej bȩda̧ spe�lnione, to wzór przybliżony (3.5) jest dostatecznie dok�ladny dla
potrzeb zastosowań w analizie ekonomicznej. Poniżej zaprezentujemy przyk�lad
ilustruja̧cy sposób pos�lugiwania siȩ stopa̧ IRR.

Przyk�lad 3.4.5 Cz�lonkowie wspólnoty mieszkaniowej Alternatywy 4 planuja̧ prze-
prowadzić na swojej nieruchomości inwestycjȩ termomodernizacyjna̧. Podstawa̧
analizy sa̧ planowane dane za okres przysz�lych piȩciu lat odnosza̧ce siȩ do oszczȩd-
ności na kosztach zużycia ciep�la (patrz tabela 3.8). Rozważa siȩ dwa warianty
inwestycyjne: tańszy I1 i droższy I2. Przy za�lożonej stopie dyskontowej i = 10%
należy, metoda̧ NPV, PP i IRR wybrać wariant korzystniejszy.

W tabeli 3.8 mamy dwa różne strumienie. zauważmy, że oba strumienie sa̧
klasyczne. Możemy zatem wykorzystać wszystkie omawiane techniki należa̧ce
do analizy dynamicznej. Stopȩ IRR bȩdziemy szacowali metoda̧ wzoru (3.5).
W tym celu weźmiemy dwie stopy dyskontowe: i1 = i = 9% oraz i2 = 10%.
Dla każdej z tych stóp, w ramach każdego wariantu należy wyznaczyć wartości
NPV. Odpowiednie wyniki zebralísmy w tabelach 3.9 i 3.10. Na tej podstawie
obliczymy wartości pozosta�lych wskaźników.
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Rok Inwestycja I1 Inwestycja I2

0 −50000 −55000
1 11000 15000
2 12000 15000
3 13000 14000
4 15000 14000
5 15000 14000

Tabela 3.8: dane do przyk�ladu 3.4.5

Rok 1
(1+i)j Inwestycja I1 Inwestycja I2

wp�lywy dyskonto wp�lywy dyskonto
0 1, 000 −50000 −50000 −55000 −55000
1 0, 9174 11000 10091 15000 13761
2 0, 8416 12000 10099 15000 12624
3 0, 7721 13000 10037 14000 10809
4 0, 7083 15000 10624 14000 9916
5 0, 6498 15000 9747 14000 9097

NPV 598 1207

Tabela 3.9: wariant ze stopa̧ i1

Rok 1
(1+i)j Inwestycja I1 Inwestycja I2

wp�lywy dyskonto wp�lywy dyskonto
0 1, 000 −50000 −50000 −55000 −55000
1 0, 9091 11000 10000 15000 13637
2 0, 8265 12000 9918 15000 12398
3 0, 7513 13000 9767 14000 10518
4 0, 6830 15000 10245 14000 9562
5 0, 6210 15000 9315 14000 8694

NPV −755 −191

Tabela 3.10: wariant ze stopa̧ i2

Na podstawie danych w tabeli 3.9 możemy wycia̧gna̧ć pierwszy wniosek: z
punktu widzenia metody NPV, przy stopie i = 10% korzystniejszym wariantem
jest wariant I2. Zobaczymy teraz jakie sa̧ okresy zwrotu z tych inwestycji. Dla
I1 z tabeli 3.9 dostaniemy:

1. ustalenie 4 ≤ k1 < 5 ldr,
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2. ustalenie liczby miesiȩcy:

9747 − 598

9747
= 0, 94 ldr

ska̧d k1 = 4, 94 ldr.

Podobnie

1. ustalenie 4 ≤ k2 < 5 ldr,

2. ustalenie liczby miesiȩcy:

9097 − 1207

9097
= 0, 87 ldr

ska̧d k2 = 4, 87 ldr.

Z wartości PP dla tych wariantów widzimy, że inwestycja I2 zwróci siȩ wcześniej
(o 0, 07 ldr). Przy okazji zauważmy, że (tabela 3.10) przy stopie dyskontowej
10% czas zwrotu dla obu inwestycji jest wiȩkszy od 5 lat. Na koniec zajmiemy
siȩ wyznaczeniem stopy IRR dla obu wariantów. Skorzystamy ze wzoru (3.5).
Z tabeli 3.9 i 3.10 dostaniemy odpowiednio:

IRR1
∼= 0, 09 +

598 · (0, 1 − 0, 09)

598 − (−755)
= 0, 09 +

5, 98

1353
= 0, 0944,

czyli IRR1
∼= 9, 44%.

Dla wariantu drugiego

IRR2
∼= 0, 09 +

1207 · (0, 1 − 0, 09)

1207 − (−191)
= 0, 09 +

12, 07

1398
= 0, 0986,

czyli IRR2
∼= 9, 86%.

Oznacza to, że i tym razem wariant I2 jest korzystniejszy, bowiem ma wyższa̧
rentowność. Maksymalny koszt kapita�lu do zainwestowania w wariancie I2 nie
może być wiȩkszy od 9, 86% (pamiȩtamy, że i = 9%).

Uzyskane dane zebralísmy w tabeli 3.11.
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Inwestycja Wskaźniki metody dynamicznej
NPV [zl] PP [ldr] IRR [%]

I1 598 4, 94 9, 44
I2 1207 4, 87 9, 86

Tabela 3.11: podsumowanie do przyk�ladu 3.4.5

3.5 Ocena sytuacji finansowej nieruchomości

Wymiernym efektem dobrego zarza̧dzania nieruchomościa̧ jest sytuacja finansowa
nieruchomości. Dlatego analiza tej sytuacji powinna stanowić jedno z podstawo-
wych narzȩdzi s�luża̧cych optymalizacji zysków z nieruchomości. Każdy zarza̧dca
lub w�laściciel powinien siȩgać po to narzȩdzie aby:

1. móc zdiagnozować aktualna̧ sytuacjȩ finansowa̧ nieruchomości poprzez usta-
lenie danych wyj́sciowych rzutuja̧cych na tȩ sytuacjȩ. Na tej podstawie
bȩdzie można próbować podejmować decyzje o znaczeniu bieża̧cym i stra-
tegicznym np. w kwestiach op�lacalności sprzedaży nieruchomości, nowych
inwestycji itp.,

2. monitorować przebieg realizacji zdarzeń w odniesieniu do poczynionych
za�lożeń w budżecie, aby w sytuacji zauważonych rozbieżności można by�lo
poprzez korektȩ wp�lywać na ich prawid�lowy przebieg.

Należy również pamiȩtać, że nie tylko w�laściciel nieruchomości i jej zarza̧dca sa̧
zainteresowani ocena̧ standingu finansowego nieruchomości. Do szerszego grona
zainteresowanych należa̧ na pewno: bank (analiza zdolności kredytowej), urza̧d
skarbowy (analiza czytelności rozliczeń), wierzyciele (analiza rzetelności w wywia̧-
zywaniu siȩ z zobowia̧zań), partnerzy (analiza klimatu nawia̧zywania wspó�lpracy).

Z technicznego punktu widzenia analizȩ finansowa̧ nieruchomości można prze-
prowadzić metoda̧ wskaźnikowa̧. Na ogó�l rzecz koncentruje siȩ na piȩciu kluczo-
wych zagadnieniach:

• p�lynności finansowej

• zdolności kredytowej

• zad�lużeniu

• efektywności zarza̧dzania,

• rentowności.

O wskaźnikach stanowia̧cych miarȩ zdolności kredytowej pisalísmy w rozdziale
o kredytach. Dlatego teraz skoncentrujemy siȩ na pozosta�lych czterech.
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