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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: budzet remontowy wspdlnoty mieszkaniowe;j

3.4 Podstawy analizy finansowo—ekonomicznej
nieruchomosci

Przez analize finansowo—ekonomiczna nieruchomosci rozumiemy zazwyczaj ana-
lize optacalnosci inwestycji. Taka analiza, ktéra moze dotyczyé¢ na przyktad
oplacalnosci przeprowadzonego remontu czy modernizacji pociaga za soba po-
trzebe konstruowania odpowiedniego przeplywu gotowki. 7 punktu widzenia
zjawiska uplywu czasu wyrdzniamy wtedy dwa momenty: moment biezacy od-
powiadajacy chwili poniesienia wydatkéw zwiazanych z dana inwestycja i czas
eksploatacji. Prowadzi to do poréwnania powstajacych przeptywoéw przed inwe-
stycja i po jej wykonaniu. Do pordéwnania tych przeptywéw wykorzystuje sie
zasade indeksowania kapitatu oparta na metodzie dyskonta. W tym sensie stoso-
wana metoda nalezy do grupy metod dynamicznych.

Przeprowadzajac taka analize na ogdét siega si¢ po trzy instrumenty: wartoscé
biezaca netto NPV oraz pochodne tej metody, okres zwrotu PP (z ang. Payback
Period) 1 wewnetrzng stope zwrotu IRR (z ang. Internal Rate of Return).

O technice PP i IRR powiemy na koncu tego rozdzialu. Zaczniemy od pre-
zentacji metody NPV. Z podrozdziatu 2.5 i 2.6 wiemy, ze

~ CF;
NPV:—OFOJerl(l_H,)j,

gdzie C'F, oznacza wartosé¢ poczatkowych nakltadow inwestycyjnych po przeptywach.
Jesli wiec przez J, oznaczymy sumaryczna wielko$¢ nakladéw w fazie zerowej, to

—CF,=—J,+L=—INVB,

bowiem trzeba uwzgledni¢ wpltywy z tytutlu zaciagnietego na ten cel kredytu w
wysokosci L.

Jak pamietamy, wtedy stopa dyskonta ¢ jest miara kosztu uzycia zainwe-
stowanego kapitalu. Jej wartos¢ musi wiec by¢ pochodna rodzaju finansowa-
nia inwestycji-moga to by¢ na przykitad $rodki zgromadzone na funduszu re-
montowym zasilone kredytem bankowym, ale i takich wielkosci jak: stopy opo-
datkowania zysku z inwestycji (podatek dochodowy), rentownosci ulokowanych
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3.4 Podstawy analizy finansowo—ekonomicznej nieruchomosci 53

srodkéow w inwestycji alternatywnej (np. lokacie bankowej czy w obligacjach).
Wreszcie nalezy uwzgledni¢ réwniez indywidualnie oceniane przez inwestora ry-
zyko towarzyszace takiej inwestycji oraz problem urealnienia tej stopy polegajacy
na uwzglednieniu stopy inflacji. Sposéb konstrukcji takiej stopy przedstawia
ponizszy przyklad

Przyklad 3.4.1 Wspdlnota mieszkaniowa Alternatywy 4 zdecydowata sie na re-
mont czesci wspolnej. Calg itnwestycje oszacowano na 10000 2, w tym 6000 zt
postanowiono wydac ze srodkéw wlasnych (funduszu remontowego), reszte z kre-
dytu krotkoterminowego ze stopg roczng R = 9% (uwzgledniono efekt tarczy
podatkowej). Nalezy wyznaczyé wartosé stopy dyskonta, przy zalozeniu, zZe stopa
inflacji jest na poziomie iy = 3% oraz roczne oprocentowanie na rynku finanso-
wym wynosi B = 7%.

Oznaczmy odpowiednio INV B = 6000, L = 4000 J, = 10000. Zauwazmy, ze
wtedy

INVB=alJ,, L= (1-a)J,, gdzie a =0,6.

Majac na uwadze propozycje inwestycji alternatywnej w instrumenty finan-
sowe w wysokosci I NV B, wspolnota decydujac si¢ na inwestycje poniesie strate.
Jej miara jest wartos¢ stopy R;. Wtedy srednig wazong

ip =aR + (1 —a)R, = 0,042 4 0,024 = 0, 066

nazywamy roczng stopg kosztu pozyskania kapitatu inwestycyjnego J,. Aby otrzy-
mac¢ stope dyskonta nalezy stope ip urealnié¢. W tym celu nalezy znalezé taka
wartosc¢ tej stopy, czyli stopy dyskontowej i, ze spelnione bedzie réwnanie

1+ip = (14147)(1+1),
CO oznacza, ze

i_iF—z'f_o,os(a
144y 1,03

= 0,0349. (3.1)

Uwaga 3.4.1 Poniewaz odsetki od kredytu pomniejszajg podstawe opodatkowania
(uznage sie je za koszt uzyskania przychodu), stopa Ry bedgca podstawg wyliczenia
kosztu kredytu must uwzgledniaé efekt tarczy podatkowej, a wiec

gdzie p oznacza stope podatku dochodowego, R stope oprocentowania kredytu.
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54 Ekonomiczne podstawy zarzadzania nieruchomosciami

Dalej bedziemy zaktadali, ze ilekro¢ pojawi siepotrzeba uzycia stopy dyskonta,
to jej wartos¢ zostata ustalona w oparciu o procedure zaprezentowana wzorem
(3.1).  Wréémy do techniki NPV ze stopa dyskonta ¢ wyznaczona jak w (3.1).

) . , » _ _CF :
Mozemy wtedy poréwnac¢ wartos¢ stopy zwrotu ROI = 7= ze stopg .

Zachodzi nastepujacy fakt

Fakt 3.4.1 Jezeli ROI > ¢, to NPV > 0, co oznacza optacalnosé inwestycji.
Jesli ROI < i, to NPV < 0 @ wtedy inwestycja przestaje byc optacalna. Waru-
nek NPV = 0 decyduje o minimum optacalnosci inwestycji. Co wiecej, sposrod
dwdch projektow inwestycyjnych, nalezy zaakceptowaé ten, dla ktorego NPV jest
wieksze.

Zmnaczenie Faktu 3.4.1 zaprezentujemy na ponizszym przykiadzie.

Przyktad 3.4.2 Wspdlnota mieszkaniowa Alternatywy 4 bierze pod uvwage dwie
iwestycje remontowe Iy 1 Iy w wysokosci 30000 zt kazda oraz odpowiadajgce im
przychody osiggane przez szeS¢ kolejnych lat jak przedstawiono to w tabeli 3.4.
Dla obu inwestycji przyjeto stope dyskontowq i = 12%. Wykorzystujac technike
NPV nalezy wybrac inwestycje bardziej optacalng.

Rok | Inwestycja I | Inwestycja I,
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 przyktadu 3.4.2

Rozwiazanie przedstawiliémy w tabeli 3.5. Z obliczenn wynika, ze dla obu wa-
riantow wartos¢ NPV jest ujemna, zatem oba projekty nalezy odrzuci¢. Prawdo-
podobnie spowodowane to zostalo przeszacowaniem wartosci stopy dyskontowe;j.
Wskazane jest przeprowadzenie analizy dla stopy o wartosci mniejszej, co zosta-
wiamy Czytelnikowi. Jesli juz staneliby$my przed wyborem, to wybor powinien
pas¢ na projekt I, dla ktérego NPV (ujemne) jest najwieksze.

W kolejnym przykladzie na problem inwestowania w nieruchomosé¢ spojrzymy
z troche szerszej perspektywy, biorac pod uwage jej wartosé jako kryterium wy-
boru wiasciwego wariantu. Powodem takiego podejscia bedzie komercyjny cha-
rakter tej nieruchomosci.
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Rok ﬁ Inwestycja I, Inwestycja Iy

wplywy | dyskonto | wplywy | 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: rozwiazanie przykitadu 3.4.2

Przyklad 3.4.3 Wiasciciel nieruchomosci komercyjnej N rozwaza problem jej
modernizacji. Wiadomo, Ze:

1.

Dotychczasowy (przed modernizacjg) roczny dochdd operacyjny netto NOI
jest na poziomie 13000 2t

W trzecim roku eksploatacji nieruchomosci wtasciciel zamierza dokonac mo-
dernizacji. Wymagac to bedzie naktadow INVB w wysokosci 40000 2, ktore
trzeba bedzie poniesé na koniec tego roku.

Przewiduje sie, Ze modernizacji (na koniec czwartego roku) roczny dochdd
operacyiny netto wyniesie 20000 22

Wysokosé rocznej stopy kapitalizacyi decydujgcej o wartoSci biezgcej nieru-
chomosci N wynosi 10%.

W celu uzyskania srodkéw na modernizacje, ktora rozpocznie sie w czwartym
roku, wtasciciel zainwestowat w obligacje. Za cene C nabyt 3-letnie obliga-
cje o stalym oprocentowaniu rocznym wynoszgcym 6% (po uwzglednieniu
podatku od lokaty).

Nalezy ocenié celowosé tego przedsiewziecia.

Jesli spojrzymy tylko na korzysci wynikajace z modernizacji, to wszystko
jest jasne-modernizacja jest oplacalna, bowiem po jej przeprowadzeniu wzrasta
wartos¢ wpltywow w postaci NOI. Do pelnej analizy efektywnosci tej inwestycji
potrzebujemy odnies¢ sie do nakladéw. W tym celu na analizowany problem
spojrzymy jak na dwa warianty inwestycyjne:

1. Nie wykonujemy inwestycji. Wtedy ocena takiej sytuacji zwiazana bedzie z

procesem wyceny nieruchomosci. Niech PV) oznacza jej warto$¢ na chwile
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biezaca (poczatek pierwszego roku eksploatacji) w warunkach wariantu
pierwszego. W sytuacji w jakiej mamy do czynienia, w technikach wyceny
nieruchomosci przyjmuje sie, ze jej wartosé jest taka, ze (patrz MOP)

PV -R=NOI,

gdzie R oznacza roczng stope kapitalizacji (stopa ta pozwala ustali¢ wy-
sokos¢ odsetek od wartosci nieruchomosdci, stad jej nazwa).

Stad
NOI; 13000
Wi Ia 01 30000 z

. Przeprowadzamy inwestycje na warunkach opisanych w tresci przykladu.

Przede wszystkim zauwazmy na wstepie, ze opisane w przyktadzie wplywy
mozna wykorzysta¢ w technice przeptywdw, bowiem inwestycja finansowana
jest tylko z wtasnych srodkéow i wtedy NOI jest rowny przeptywom gotowki
za pierwsze trzy lata. W czwartym roku, ze wzgledu na zaplanowany naktad
na inwestycje, aby uzyska¢ przeptyw gotowki za ten okres wartos¢ NOI
trzeba bedzie skorygowac¢. Wykorzystujac technike strumienia wyznaczymy
warto$¢ nieruchomosci w warunkach wariantu 2.

Definiujemy CF = (CF,, CFy,CF,,CF3), gdzie

CFl :OFQ :CngNOfl, il :ig :ig = R.

Zajmiemy sie teraz wartoscia C'F,. Przede wszystkim nadamy jej znaczenie
ekonomiczne—jest to warto$¢ biezaca nieruchomosci, czyli PV;. CF, musi
by¢ takie, aby odsetki za czwarty okres kapitalizacji (wtedy obserwowany
jest efekt modernizacji w postaci wplywu NOIy) ze stopa R byly réwne
NOI,. 7 MOZ (patrz (2.19)) oznacza to, ze

CF,-R(1+ R)* = NOI,

czyli

NOI, ~ 20000
R(1+ R 0,1-(1,1)

CF, = = 20000 - 0, 7513 = 150260 zt.

Daje to nam strumien

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

Aby uwzgledni¢ efekt naktadéw na zaplanowana inwestycje nalezy obliczy¢
NPV dla tego strumienia a nastepnie skorygowaé te wartosé¢ o wydatki C,
gdzie ich wartos¢ w chwili biezacej jest efektem zdyskontowania naktadow
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INVB ze stopa dyskonta R, = 0,06. Jest to konsekwencja inwestycji
wladciciela na rynku 3-letnich obligacji.

Dlatego

INVB 40000
O — _ — 33582 7l
(1+ Rw)®  (L,06)3 z

Wtedy, zgodnie z zapowiedzia, PVo—wartos¢ biezaca nieruchomosci dla wa-
riantu drugiego wyniesie

CF CF, CF;

PVy = NPV — C = CF, -
2 TTTRT U R T R?

C.

Po skorzystaniu ze wzoru na C' i przeksztalceniu dostaniemy

1 1 1 INVB
PV, = CF, + NOI - .
? + 1<1+R+(1+R)2+(1+R)3> (Lt Rop)?

Po podstawieniu danych liczbowych otrzymamy

PV, = 150260 4 13000 - 2,486 — 33582 = 148996 zl.

Ocena celowosci inwestycji sprowadza sie teraz do poréwnania obu wariantéw.
Kryterium wyboru jest proste: wygrywa ten wariant, dla ktérego wartos¢ biezaca
nieruchomosci jest wigksza. Poniewaz PV, > PV (réznica jest o 18996 zt), stwier-
dzamy, ze zaplanowana modernizacja nieruchomosci N na warunkach opisanych
w analizowanym problemie jest celowa.

Metoda PP polega na tym, ze dla zadanego strumienia CF = (CF});‘ZO szuka
sie takiego najmniejszego 1 < k < n, ze

k—1 k+1
CF; CF;
—CF, I <0 —CF, J_
+]Zl(1+z')ﬂ oras +j21(1+i)ﬂ -

Wtedy, jesli takie k istnieje, to méwimy, ze k& wyznacza okres zwrotu PP. Na
kolejnym przyktadzie, w ktorym wykorzystamy dane z przyktadu 3.4.2 zaprezen-
tujemy sposoéb wyznaczania PP z dokladnoscia do utamka miesiaca.

Przyklad 3.4.4 Nie dane bedg dwa warianty inwestycyjne zdefiniowane jak w
przyktadzie 3.4.2. Zalozmy, Ze prognoza na kolejne trzy lata dla obu wariantow
wyglgda jak podano to w tabeli 3.6. Wyznaczyé dla obu zmodyfikowanych wa-
riantow okresy PP. Na tej podstawie wybracé wariant korzystniejszy.
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Rok (=Tl Inwestycja I Inwestycja Iy
wplywy | dyskonto | wpltywy | 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 uzupelniajace do przyktadu 3.4.4

Oznaczmy przez ki, ky stopy PP dla obu wariantéw. Z tabeli 3.6 wynika, ze
dla obu wariantow k; < 91 ke < 9. W takim razie nalezy zbada¢ NPV dla
strumienia konczacego si¢ na miesiacu 8. Z tabeli 3.6 i 3.5 wynika, ze wtedy
NPV, =545, NPV, = 2948. Oznacza to, ze k; < 81 ky < 8. Jesli uczynimy to
dla miesiaca 7, to NPV, = —3495, NPV, = —1092. W takim razie 7 < k; < 8
i7 < ky < 8. Pokazemy teraz w jaki sposéb mozna wyliczy¢ diugosci tych
okreséw z doktadnoscia do utamka miesiecy.

W tym celu bierzemy strumien korczacy sie na miesigcu 8 (patrz wynik uzy-
skany wyzej) i konstruujemy tabele odpowiadajaca tabeli 3.5 w ukladzie nara-
stajacym, jak przedstawiono to w tabeli 3.7.

Rok

1

Inwestycja I

Inwestycja Iy

1+i)J

= wplywy | dyskonto | narastajgco | wplywy | dyskonto | narastajgco
0 | 1,000 | —30000 | —30000 —30000 —30000 | —30000 —30000
1 10,893 | 1000 893 —29107 6000 5358 —24642
2 10,797 | 4000 3188 —25909 6000 4782 —19860
3 10,712 | 5000 3560 —22349 6000 4272 —15588
4 10,636 | 7000 4452 —17897 6000 3816 —11772
5 10,568 | 9000 5112 —12785 6000 3408 —8364
6 | 0,507 | 10000 5070 —7715 6000 3042 —b322
7 10,423 | 10000 4230 —3485 10000 4230 —1092
8 10,404 | 10000 4040 555 10000 4040 2948

Tabela 3.7: rozwiazanie przykladu 3.4.4

Zauwazmy, ze dla obu wariantéw wartosé¢ dodatnia w kolumnach 4 i 8 pojawia
sie po raz pierwszy w roku 8. Aby wyliczy¢ ilo$¢ miesiecy, o ktére powiekszona

zostanie liczba 7 nalezy:

1. pobra¢ dane z kolumn 5 i 8 wiersza roku 8: sa to odpowiednio 555 i 2948,

2. odjac¢ te wartosci od wartosci zdyskontowanych strumienia CFg, a otrzy-
many wynik podzieli¢ przez te wartosc.
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Dostaniemy wtedy odpowiednio dla obu wariantow:

4040 — 555 4040 — 2948

= == 2
4040 T 4040 0,27,

cO oznacza, ze
]{71 = 7, 86 ldI', ]{72 = 7, 27 1dr.

Poniewaz ko < ki, to wariant I, stanowi korzystniejsze rozwiazanie, anizeli wa-
riant [.

Przejdziemy teraz do oméwienia metody IRR. W tym celu dla, danego stru-
mienia CF = (CF}), wezmy NPV i potraktujmy réwnanie

NPV =0 (3.2)

jako réwnanie z niewiadoma i, czyli w omawianej sytuacji (patrz rozdzial o kre-
dytach)

—CF, + =0. 3.3
Z (1 +Z (3:3)
Poniewaz w rownaniu (3 3) niewiadomag jest stopa dyskontowa i, niewiadoma
moze tez byé wyrazenie F Oznaczajac przez r = 1_1H., réwnanie (3.3) mozemy
zapisa¢ w postaci
~CF,+» CFul =0, (3.4)
j=1

Roéwnanie postaci (3.4) w matematyce nazywa si¢ réwnaniem algebraicznym.
Wiadomo, ze réwnanie takie moze mie¢ co najwyzej n rozwiazan. W szczegdlnosci
moze mie¢ dwa roézne rozwiazania, ale moze tez nie mie¢ zadnego. O wszystkim
decyduja wartosci wspétczynnikéw tego rownania, czyli wartosci strumienia CF.
Doktadniej, z teoretycznego punktu widzenia mozna tak dobra¢ wartosci tych
wspélezynnikéw, ze réwnanie (3.4) albo bedzie mialo dwa rézne rozwigzania,
albo zadnego. Dla oceny ekonomicznej takie zjawiska nie moga zaj$¢. Dlatego
wprowadza si¢ pojecie strumienia klasycznego, a wiec takiego, ze réwnanie (3.4)
ma doktadnie jedno rozwiazanie. Przyktadem takiego strumienia jest strumien,
w ktérym wartosci C'F; od pewnego miejsca maja staly znak. Dlatego dalej
bedziemy zaktadali, Ze ilekro¢ postuzymy sie réwnaniem (3.4), to powstanie ono
na bazie strumienia klasycznego. Wtedy jedyny pierwiastek tego réwnania wy-
znacza jedyna wartos¢ stopy dyskontowej, ktora oznaczamy przez IRR i nazy-
wamy wewnetrzng stopg zwrotu. Zastanéwmy si¢ przez chwile nad ekonomicz-
nym znaczeniem tej stopy. Wezesniej stwierdzilismy, ze znak NPV decyduje o
powodzeniu, badz o porazce przedsiewzigcia inwestycyjnego. W takim razie wa-
runek, ktorego jest konsekwencja stopa IRR ma charakter warunku granicznego.
Opisuje on graniczng wartosé¢ stopy rentownosci, ktéra gwarantuje oplacalnoscé
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inwestycji. Dokladniej, inwestycje mozna zaakceptowac, jesli stopa dyskontowa i
uzyta w metodzie NPV nie przewyzsza stopy IRR, bowiem wtedy prawdziwy
jest

Fakt 3.4.2 Niech dany bedzie strumien klasyczny CF = (CFj)gig. Jesli dla
stopy dyskontowej v zachodzi warunek 1 < IRR, to NPV > 0.

W takim razie, jesli bierzemy pod uwage dwa projekty o réznych stopach
IRR, korzystniejszy jest ten, dla ktérego wewnetrzna stopa zwrotu jest wicksza.
Wtedy bowiem ryzyko, ze stopa dyskontowa jakiej uzylismy w metodzie NPV
jest mniejsza od tej stopy jest mniejsze.

Pozostat jeszcze jeden problem, z technicznego punktu widzenia najwazniejszy
a zarazem najtrudniejszy—jak rozwiaza¢ rownanie (3.3). Na ogdét robi sie to me-
todg kolejnych przyblizen. Nie wchodzac w szczegoly istnieje gotowa formuta w
jaki sposéb z zadana dokiladnoscia mozna aproksymowaé¢ wartos¢ stopy IRR.
Formuta ta wyglada nastepujaco

NPV, (iy — i)
NPV, - NPV,’
11 oznacza taka wartos¢ stopy dyskontowej ¢, dla ktorej NPV, > 0 i jest duzo
mniejsze od jednosci, iy z kolei oznacza taka wartosé i, dla ktérej NPV, < 0
i co do wartosci bezwzglednej jest duzo mniejsze od jednosci. Ponadto zaklada
sie, ze obie stopy 41,79 rdznia sie co najwyzej o jeden punkt procentowy, czyli
liy —ia] < 0,01. Mozna pokazaé, ze jesli wszystkie warunki, o ktérych napisaliSmy
powyzej beda spelione, to wzor przyblizony (3.5) jest dostatecznie doktadny dla
potrzeb zastosowan w analizie ekonomicznej. Ponizej zaprezentujemy przyktad
ilustrujacy sposob postugiwania sie stopa IRR.

IRR =1, +

(3.5)

Przyktad 3.4.5 Czlonkowie wspdlnoty mieszkaniowej Alternatywy 4 planujg prze-
prowadzi¢ na swojej nieruchomosci inwestycje termomodernizacying. Podstawg
analizy sg planowane dane za okres przysztych pieciu lat odnoszgce sie do oszczed-
nosci na kosztach zuzycia ciepla (patrz tabela 3.8). Rozwaza sie dwa warianty
inwestycyjne: tarszy I, 1 drozszy Iy. Przy zalozonej stopie dyskontowej i = 10%
nalezy, metodg NPV, PP ¢ IRR wybraé¢ wariant korzystniejszy.

W tabeli 3.8 mamy dwa rdézne strumienie. zauwazmy, ze oba strumienie sa
klasyczne. Mozemy zatem wykorzysta¢ wszystkie omawiane techniki nalezace
do analizy dynamicznej. Stope IRR bedziemy szacowali metoda wzoru (3.5).
W tym celu weZzmiemy dwie stopy dyskontowe: iy = i = 9% oraz is = 10%.
Dla kazdej z tych stop, w ramach kazdego wariantu nalezy wyznaczy¢ wartosci
NPYV. Odpowiednie wyniki zebraliSmy w tabelach 3.9 i 3.10. Na tej podstawie
obliczymy wartosci pozostalych wskaznikow.
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Rok | Inwestycja I | Inwestycja I,
0 —50000 —55000
1 11000 15000
2 12000 15000
3 13000 14000
4 15000 14000
5 15000 14000

Tabela 3.8: dane do przyktadu 3.4.5

Rok ﬁ Inwestycja I, Inwestycja Iy
wplywy | dyskonto | wptywy | 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 stopa 1
Rok ﬁ Inwestycja I, Inwestycja Iy
wplywy | dyskonto | wptywy | 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 stopa i

Na podstawie danych w tabeli 3.9 mozemy wyciagnac¢ pierwszy wniosek: z
punktu widzenia metody NPV, przy stopie ¢ = 10% korzystniejszym wariantem
jest wariant I5. Zobaczymy teraz jakie sa okresy zwrotu z tych inwestycji. Dla
I 7 tabeli 3.9 dostaniemy:

1. ustalenie 4 < ky < 5 1dr,
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2. ustalenie liczby miesiecy:

9747 — 598
———— =0,941
oA 0,94 ldr
skad k; = 4,94 ldr.
Podobnie
1. ustalenie 4 < ko < 5 1dr,
2. ustalenie liczby miesiecy:
9097 — 1207
—_— = 1d
9097 0,87 ldr

skad ko = 4,87 Idr.

Z wartosci PP dla tych wariantéw widzimy, ze inwestycja [y zwrdci sie wezesniej
(0 0,07 1dr). Przy okazji zauwazmy, ze (tabela 3.10) przy stopie dyskontowej
10% czas zwrotu dla obu inwestycji jest wigkszy od 5 lat. Na koniec zajmiemy
sie wyznaczeniem stopy IRR dla obu wariantéw. Skorzystamy ze wzoru (3.5).
Z tabeli 3.9 1 3.10 dostaniemy odpowiednio:

598 - (0,1 —0,09) 5,98
IRR; = 0,09 = 0,09 = 0,0944
1= 0 e () 00 353 O
czyli IRR; =2 9, 44%.
Dla wariantu drugiego
1207 - (0,1 — 0,09 12,07
IRR; = 0,09 + (0, .09) = 0,09+ ——— = 0,0986,
1207 — (—191) 1398

czyli IRRy 22 9, 86%.

Oznacza to, ze i tym razem wariant I jest korzystniejszy, bowiem ma wyzsza
rentownos¢. Maksymalny koszt kapitalu do zainwestowania w wariancie I nie
moze by¢ wiekszy od 9,86% (pamietamy, ze i = 9%).

Uzyskane dane zebraliSmy w tabeli 3.11.
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Inwestycja | Wskazniki metody dynamicznej
NPV [z]] | PP [ldr] | IRR [%]
L 598 4,94 9,44
P 1207 4,87 9, 86

Tabela 3.11: podsumowanie do przykladu 3.4.5

3.5 Ocena sytuacji finansowej nieruchomosci

Wymiernym efektem dobrego zarzadzania nieruchomoscia jest sytuacja finansowa
nieruchomosci. Dlatego analiza tej sytuacji powinna stanowi¢ jedno z podstawo-
wych narzedzi stuzacych optymalizacji zyskoéw z nieruchomosci. Kazdy zarzadca
lub wlasciciel powinien sigga¢ po to narzedzie aby:

1. méc zdiagnozowaé aktualna sytuacje finansowa nieruchomosci poprzez usta-
lenie danych wyjsciowych rzutujacych na te sytuacje. Na tej podstawie
bedzie mozna préobowa¢ podejmowaé decyzje o znaczeniu biezacym i stra-
tegicznym np. w kwestiach optacalnosci sprzedazy nieruchomosci, nowych
inwestycji itp.,

2. monitorowa¢ przebieg realizacji zdarzen w odniesieniu do poczynionych
zalozen w budzecie, aby w sytuacji zauwazonych rozbieznosci mozna bylo
poprzez korekte wplywaé na ich prawidtowy przebieg.

Nalezy rowniez pamietaé, ze nie tylko wlasciciel nieruchomosci i jej zarzadca sa
zainteresowani ocena standingu finansowego nieruchomosci. Do szerszego grona
zainteresowanych naleza na pewno: bank (analiza zdolnosci kredytowej), urzad
skarbowy (analiza czytelnosci rozliczen), wierzyciele (analiza rzetelnosci w wywia-
zywaniu sie z zobowiazan), partnerzy (analiza klimatu nawigzywania wspotpracy).

Z technicznego punktu widzenia analize finansowa nieruchomosci mozna prze-
prowadzi¢ metodg wskaznikowg. Na ogdt rzecz koncentruje si¢ na pieciu kluczo-
wych zagadnieniach:

e plynnosci finansowej

e zdolnosci kredytowej

e zadluzeniu

e efektywnosci zarzadzania,
e rentownosci.

O wskaznikach stanowiacych miare zdolnosci kredytowej pisaliémy w rozdziale
o kredytach. Dlatego teraz skoncentrujemy sie na pozostatych czterech.
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