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koszty administrowania, koszty konserwacji, koszty utrzymania technicznego bu-
dynku, koszty utrzymania pomieszczenn wspdlnych (oplaty za utrzymanie czy-
stodci, energie elektryczna i cieplng). Po stronie kosztéw wyréznia sie koszty
operacyjne i kapitatowe. Do kategorii kosztéw kapitalowych zalicza sie wszelkie
wydatki na inwestycje i koszty wynikajace z zadluzenia, np. obstugi kredytu.
Sktadaja sie na nie naklady na: remonty, modernizacje, rozbudowy itp. Nato-
miast koszty operacyjne, ze wzgledu na to jaki ma na nie wplyw zarzadca nie-
ruchomosci dziela sie na koszty state i zmienne. Do kosztow stalych zalicza sie:
podatek od nieruchomosci, ubezpieczenie i inne oplaty i podatki. Koszty zmienne
to przede wszystkim: koszty mediéw, wydatki na naprawy i remonty biezace,
wydatki na utrzymanie czystosci, na ustugi (np. ochrona budynku, prowadzenie
ksiggowosci), koszty administracyjne i wynagrodzenia (np. koszty sporzadzania
uméw), wynagrodzenie zarzadcy.  Podstawowym rodzajem budzetu jest tzw.
roczny budzet operacyjny. Zawiera on wszystkie wpltywy i wydatki o charakterze
operacyjnym, a wiec bez kosztow kapitatlowych, w ujeciu miesiecznym i rocznym.
Sktada sie on z szesciu poziomow:

1. Przychody;
2. Calkowity przychdéd (jako suma wszystkich sktadnikéw (1));
3. Straty czynszowe i pustostany (niewykorzystane czesci nieruchomosci);
4. Przychéd efektywny brutto, jako (2) — (3);
5. Koszty operacyjne;
6. Dochdéd operacyjny netto, jako (4) — (5).
Funkcjonuje tez nastepujace alternatywne nazewnictwo i oznaczenia:

e Potencjalny przychéd brutto GPI (z ang. gross possible income), ktéry
obejmuje wszelkie mozliwe przychody z nieruchomosci, przy zalozeniu wy-
najecia powierzchni w catosci, czyli catkowity przychdd;

e Efektywny przychdéd brutto EGI (z ang. effective gross income);
e Dochéd operacyjny netto NOI (z ang. net operating income).

NOI stanowi podstwe do sporzadzania budzetu przeplywow pienieznych CF
nazywanego tez budzetem kapitatowym. Kazdy taki budzet odpowiada na pyta-
nie: ile gotéwki jesteSmy w stanie uzyskac z nieruchomosci i ile sSrodkéw bedziemy
potrzebowali na pokrycie wyszczegélnionych wydatkéw (w kolejnych miesigcach).
Oba budzety, operacyjny i kapitalowy réznia sie tym, ze w budzecie CF uwzglednia
sie dodatkowo wydatki nieoperacyjne (obstuga zadtuzenia kredytowego) oraz wy-
datki inwestycyjne (remonty kapitalne, modernizacje), a wiec pozycje, ktérych
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Operacja Pozycja
Przychody czynszowe
- Pustostany i straty czynszowe
Efektywny przychod brutto EGI
Inne dochody

Dochéd operacyjny brutto
- Wydatki operacyjne
Dochéd operacyjny netto NOI
- Koszty obstugi dlugu (raty kapitatowe i odsetkowe)
- Naktady inwestycyjne
= Przepltyw gotéwki CF

=+ 1

Tabela 2.3: konstrukcja przeptywéw pienieznych CF

dostarcza budzet kapitalowy. Tabela 2.3 zawiera schematczne ujecie konstrukeji
takiego budzetu.

Mozemy teraz wréci¢ do omawiania sygnalizowanych wskaznikow kredyto-
wych. Zaczniemy od kilku podstawowych uwag. Przypusémy, ze dane sa dwie
wielkos$ci ekonomiczne A > 0 i B > 0 mierzalne w jednostkach odpowiednio
réwnych [j4] i [jg]. Wezmy ich iloraz zwany tez wskaZnikiem

7 [5]
B Ljpl
Wtedy:
1. W méwi ile jednostek wielko$ci A przypada na jednostke wielkosci B,
2. aby wyznaczy¢ warto$¢ wskaznika W nalezy znaé¢ wartosci A i B,

3. postugiwanie si¢ wskaznikiem W polega na tym, ze znajac aktualng wartosc
wielkosci B, przyjmijmy, ze jest to B, mozemy obliczy¢ aktualng wartosc
A wielkosci A, bowiem

A=Ww.B,

4. wigkszym wartosciom wskaznika W > 0 odpowiadaja wieksze wartosci
wielkosci A, czyli

W1<W2$A1:W13<A2:WQB.

Wirdd sygnalizowanych wskaznikow na uwage zastuguja nastepujace:
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1. Stopa pokrycia dlugu DSCR (z ang. Dept Service Covering Ratio)

NOI
DSCR = S=c. (2.34)

gdzie:

ADS (z ang. Annual Dept Service) oznacza roczny koszt obstugi kredytu,
czyli sumaryczng warto$é (bez uwzglednienia zjawiska zmiany pienigdza w
czasie) kapitatu i naleznych odsetek za rok. Szczegély zwiazane z zasade
obliczania ADS podamy w dalszej czesci opracowania.

W ramach kalkulacji DSCR dokonuje sig:

(a) ustalenia wysokosci zysku brutto, amortyzacji, zaptaconych odsetek od
kredytu, wydatkow jednorazowych, oszczednosci,

(b) ustalenia wysokosci podatku dochodowego,

(¢) wyliczenia nadwyzki srodkéw finansowych (gotéwki) bedacych w dys-
pozycji i przeznaczonych na obstuge zadtuzenia.

DSCR okresla stopien pokrycia nadwyzka gotowki pozostalej w dyspozy-
cji, splaty naleznosci kredytowych. Jego wartos¢ informuje jaka czesé tej
nadwyzki przypada na jednostke zobowiazan kredytowych. Z punktu wi-
dzenia banku jego oczekiwana wartos¢ powinna wynosi¢ co najmniej 1, 5.

. Wskaznik ”kredyt—do—wartos$ci” LTV (z ang. Loan to Value)

L
LTV = — 2.35
V’ ( )

gdzie:

L (z ang. Loan) oznacza wysoko$¢ kredytu

V (z ang. Value) oznacza tutaj wartosé¢ inwestycji na nieruchomosci. Moze
to by¢ réwniez warto$é¢ zastawu na nieruchomosci (hipoteki) jako elementu
zabezpieczenia kredytu.

Wskaznik ten pozwala wyznaczy¢ maksymalng kwote kredytu, jaka bank
jest sktonny udzieli¢ z zabezpieczeniem ustanowionym na nieruchomosci, w
tym przypadku na hipotece. Dla banku wnioskujacy musi spelni¢ warunek
LTV <0,7.

. Wskaznik czystego zwrotu z nieruchomoéci FCR (z ang. Free and

Clear Return)

NOI
FCR = —. 2.36
= (236)

Wskaznik ten uwzglednia sytuacje samofinansowania si¢ i opisuje wartosé¢
zysku jaka przypada na jednostke wartosci nieruchomosci.
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4. Wskaznik zwrotu z zainwestowanej gotéwki ROI (z ang. Return on
Investment)

CF

ROT= VB

(2.37)
gdzie:

INVB oznacza kapital wlasny stuzacy sfinansowaniu poczatkowych naktadow
inwestycyjnych, na ktory sktadaja sie: srodki wlasne, dotacje.

Jest to wskaznik statyczny, bowiem przy analizie CF nie uwzglednia si¢
efektu zmiany pieniadza w czasie. Dlatego wskaznikiem tym na ogdt postugu-
jemy sie we wezesnej fazie analizy. Za pomoca wskaznika ROI mozna ocenié¢
oplacalnosé, czyli rentownosé danej inwestycji wykonanej na nieruchomosci
albo wybra¢ wariant najlepszy. Przyjmuje sie¢, ze analizowana inwestycja
jest optacalna, gdy

ROI > r,, (2.38)

gdzie r, oznacza stope wyrazajaca maksymalny koszt pozyskania kapitatu
dla sfinasowania danej inwestycji na nieruchomosci. Lepszym wariantem in-
westycyjnym sposrod poréwnywanych jest ten, dla ktérego ROIT jest wieksze.

5. Wskaznik stalej kredytu k

ADS

k= T (2.39)
Wyraza on koszt pieniadza uzyskanego poprzez finasowanie kredytem. Jest
to bowiem ta czes¢ kredytu, ktéra jest niezbedna aby sptaci¢ roczne zo-
bowigzanie z tytulu zaciagnietego kredytu (rata-odsetki). Wskaznik ten
wykorzystuje sie dla celow kalkulacji tzw. dZwigni finansowej. Jest to in-
strument finansowy wykorzystywany w celu zwiekszenia efektywnosci pod-
miotu z punktu widzenia zyskownosci. Jego rola polega na tym aby w wy-
niku dofinansowania kapitatem obcym (kredytem) zwigkszy¢ zysk przynaj-
mniej w stopniu pozwalajacym na splate kosztéw pozyskania tego kapitatu.
Z dodatnig dZwignig finansowg mamy do czynienia wtedy gdy dochod ge-
nerowany przez nieruchomos¢, na ktérej przeprowadzono inwestycje za po-
moca srodkow kredytowych charakteryzuje sie wyzsza stopa zwrotu anizeli
koszt takiego kredytu, a wiec k < ROI. W przeciwnym razie mowimy
o ujemnej dzwigni finansowej. W przypadku wspdélnot mieszkaniowych,
moze ona skorzystac z kredytu przeznaczonego na przyktad na remont czesci
wspolnej nieruchomosci, ktéra zostanie przeznaczona na najem, o ile dochod
operacyjny zwiazany z wpltywami z tytutu najmu przewyzszy koszt zwiazany
z obstuga kredytu.
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34 Matematyka finansowa i bankowa

Na zakonczenie tej czedci sformutujemy przykiad, rozwiazaniem ktérego zaj-
miemy sie w dalszej czesci opracowania.

Przyktad 2.6.1 Wspdlnota mieszkaniowa Alternatywy 4 bierze pod wwage wy-
konanie na czesci wspdlnej inwestycyi termomodernizacyjnej o wartosci 60000 zt.
W gre wchodzg dwa warianty, ktorych celowosé nalezy rozwzyc:

1. inwestycja zostanie zrealizowana gotowkq z funduszu remontowego;

2. tylko czesciowo gotowkg, reszta kredytem w wysokosci 40000 zt, oprocento-
wanym wg stopy p.a. R = 0,12 z okresem splaty 10 lat (splata w cyklu
miesiecznym). Wartosé wskaznika LTV wymagana przez bank wynosi 0, 7.

Zastosowanie technologii termomodernizacyi oznacza, ze wspolnota jest w stanie
rocznie zaoszczedzi¢ 10000 zf. Nalezy sprawdzié, czy wspodlnota spetnia warunek
banku dotyczgcy LTV. Obliczyé wartos¢ wskaznika k @ na tej podstawie okresli¢
znak dZwigni finansowej dla tej inwestycyi.

Zajmiemy sie teraz problemem umorzenia kredytu, czyli sposobami konstru-
owania naleznosci kredytowych banku i ich sptat przez wierzyciela. Wyrdznia sie
cztery podstawowe zasady takich konstrukeji:

1. metoda rat (odsetkowych) malejacych, zwana metoda kapitatowg ze wzgledu
na jednakowa rate kapitalowa,

2. metoda réwnych rat (kredytowych), zwana tez annuitetowg,
3. metoda dyskontowa,
4. metoda lini kredytowe;.

Szczegdlna uwage poswiecimy dwom pierwszym, dla ktérych poczynimy naste-
pujace zalozenia:

1. czas na jaki udzielany jest kredyt sklada sie¢ z n—podokreséw (n > 2),
ztozonych z jednakowej ilosci T' dni

2. na poczatku pierwszego podokresu wyptacany jest kredyt w wysokosci PRIN
(z ang. principal),

3. na koniec kazdego podokresu ustalane jest aktualne zadluzenie w wyniku
splaty j—tej raty kapitatowej PRIN;, gdzie Z?Zl PRIN; = PRIN,
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4. za kazdy podokres j, odsetki INT} (z ang. integer) naliczane sy wedlug
stopy bazowej ir = R%, gdzie R jest stopa p.a., od zadluzenia ustalonego
na koniec poprzedniego okresu BAL;_1: (z ang. balance-tutaj stan konta)

INT; = BAL; iy, BAL, = PRIN, dlaj=1,2,...,n,
gdzie
J
BAL; = PRIN — Y PRIN,, j=1,2,...,n— 1,

s=1

5. naleznos¢ banku na koniec kazdego podokresu, nazywana ratg kredytowgq
wynosi
PMT; = PRIN; + INT} (z ang. payment).

Wariant 1

W metodzie od zadtuzenia, zaklada sie, ze raty kapitalowe sa jednakowe, czyli

PRIN
pRIN, = LRI
n
Z zalozenia (4) i dlatego
- j j
BAL; = PRIN =" PRIN, = PRIN — 2PRIN = PRIN (1~ ).
n n
s=1
Stad
INT, = BALyir = PRINir,
1
INT, = BALyip = (PRIN — PRIN,)iy = PR[N<1 - —)z’T,
n
i ogblnie

—1
INT; = BAL; iz = PRIN (1~ 2= )iz

n
oraz odsetki te maleja w kolejnych podokresach.

Niech INT' oznacza sumaryczna wartos¢ odsetek, czyli INT = Z?Zl INT;.
Wtedy z powyzszego wzoru

PRIN + INT = PRIN + PRINiz Y (1 _ j—>

, n
7j=1
Poniewaz
. j—1> J R 1 0+n—1 n+1
1—— = _ — —1 = _— — . e
;( n " njzl(‘] )=n n 2 " 2
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wiec

1
INT = PRINip "

(2.40)

oraz

PMT; = PRIN

+PRIN(1 _J= 1>iT _ PRIN

- (1+ (= j+ 1)ir).

n

Dlatego wartos¢ sumaryczna zadtuzenia ADS wyniesie (n,T" = ldr)

n

- PRIN "
ADS =) PMT; = d Z<1+(n—j+1)z’T),
j=1

j=1

co po wysumowaniu daje

ADS = PRIN™ (1 + (2.41)
n

Uwaga 2.6.1 INT nie stanowi o rzeczywistym koszcie kredytu, bowiem nie uwzgle-
dniono tutaj mechanizmu zmiany pienigdza w czasie. Jak wiemy z MOZ, o
koszcie tym decyduje stopa efektywna (za caly okres splaty zadluZenia), a wiec
bef = (1+ip)" — 1, © wtedy koszt rzeczywisty INT,. wyniesie

INT,. = PRINi,; = PRIN((l Fig)" — 1).

Z nierdwnosci Bernoulliego (1 + i)™ > 1+ nir @ dlatego
INT,. > PRIN -nip > INT.

W szczegdlnosci mozemy mowié o rocznej efektywnej stopie i, = (1+ip)™ —1,
gdzie n, T = ldr. W tym przypadku

. , T
1y > Nyl = nOR% = R.

Przyklad 2.6.2 Wyznaczyé plan umorzenia kredytu oraz jego roczng stope efek-

tywng, jesli wiadomo, ze wtasciciele wspolnoty mieszkaniowej Alternatywy 4 podjeli
uchwate o zaciggnieciu kredytu w celu sfinansowania kosztow inwestycji remonto-

wej instalacy kanalizacyjnej. Koszt remontu oszacowano na 10000 zt. Na ten cel

wspdlnota zaciggneta kredyt krotkoterminowy na 1 rok wg stopy p.a. R = 18%,

ktory ma byé sptacany w 4 jednakowych ratach na koniec kazdego podokresu.
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7 zalozenia n = 4, PRIN = 10000 i dlatego PRIN; = £EX — 2500 dla

j=1,2,3,4. Biorac ip = % = 0,045, dla kolejnych odsetek I NT; dostaniemy:

INT, = PRINip = 10000 - 0,045 = 450, 00,

INT, = BALyir = (10000 — 2500) - 0,045 = 337, 50,
INT; = BALyir = (10000 — 2 - 2500) - 0,045 = 5000 - 0,045 = 225, 00,
INTy; = BALgzir = (10000 — 3 - 2500) - 0,045 = 2500 - 0,045 = 112, 50.

Stad INT = 1125,00. Latwo jest sprawdzi¢ otrzymany wynik, bowiem ze
wzoru (2.40),

1
INT = PRINiq "

= 10000 - 0,045 - 2,5 = 1125, 00.

Przy takim scenariuszu umorzenia kredytu kolejne ptatnosci na koniec kazdego
podokresu wyniosa:

PMT, = PRIN, + INT} = 2500 4 450 = 2950, 00,

PMT, = PRIN; + INT; = 2500 + 337,50 = 2837, 50,
PMT; = PRINs + INT3 = 2500 + 225,00 = 2725, 00,
PMTy = PRINy + INT, = 2500 + 112,50 = 2612, 50.

Wreszcie roczna efektywna stopa procentowa dla tego kredytu wynosi
R\ 4 4
iy = <1+Z> —1=(1,045) 10,1925,

i dlatego i, = 19,25% > R = 18%.

Bardzo czesto w takiej sytuacji plan takiego umorzenia kredytu sporzadza sie
w postaci tabeli (patrz tabela 2.4).

Kolejna sptata | BAL; Splata w okresie
PRIN; | INT; | PMT;
1 10000 | 2500 | 450,00 | 2950, 00
2 7500 2500 | 337,50 | 2837, 50
3 5000 2500 | 225,00 | 2725,00
4 2500 2500 | 112,50 | 2612, 50
RAZEM 10000

Tabela 2.4: plan umorzenia kredytu metoda kapitatowa
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Wariant 2

W metodzie annuitetowej zaktada sie, ze raty kapitalowe sa tak skonstru-
owane, ze dla kazdego podokresu 7,

PMT; = PRIN, + INT;

przyjmuje stala wartos¢ A. Wyznaczenie tej wartosci sprowadza sie do wziecia
strumienia

CF = < — PRINA, ..., A) (symbol A powtarza si¢ n—razy)

i rozwiazania tzw. réwnania bankowego NPV = 0 ze stopa dyskontowa iy, czyli

A A A

14+r (1+2T)2 (1+ZT)”

Z zasady sumowania postepu geometrycznego dostaniemy

1 1- (1+11T)n — PRIN
T 1= f
T 1+ip
i po przeksztatceniu
o1
A—4H" _ pRIN.
T
Dlatego '
A= PRINlliT1 oraz ADS = n,A (n,T" = ldr). (2.42)

T (i)
Na tej podstawie oraz zalozenia (4) i (5) mozemy wyliczy¢ kolejne raty ka-
pitatowe:
PRIN, + BALyir = A

i dlatego z (2.42)

PRIN, = PRIN—__ _ PRINiy,

~ (I+ip)n
co daje
1
PRIN, = PRINiz(-——— —1).
L= (1+ir)n
Podobnie
PRIN, + BALyip = A,
skad

1

PRIN, = PRIN—~
1 (I+ig)m

— <PR]N — PRINl)iT,
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czyli
PRINy = PRIN; + PRINyip = PRIN{(1 +ir).

I ogélnie

PRIN; = PRIN,(1+i7)’™ !, dlaj=2,...,n. (2.43)
Prostym rachunkiem mozna sprawdzi¢, ze Z?Zl PRIN; = PRIN.

Przyktad 2.6.3 Wspdlnota mieszkaniowa Alternatywy 4 zaciggneta kredyt an-
nuitetowy w wysokosci 10000 2t na 6 miesiecy ze stopg p.a. R = 18%. Wyznaczyé
plan umorzenia dla tego kredytu oraz roczng efektywnag stope, jesli sptata kredytu
bedzie odbywala sie w cyklu miesiecznym.

Z zalozenia T = 1 miesiac, n = 6 oraz iy = R75 = 0,015. Ze wzoru (2.42)
mozemy wyliczy¢ stala comiesieczng naleznosé banku

0,015
PMT; = 10000’71 = 1755, 25.
T 1,015
Poniewaz
PRIN{+ INT, = PMT,
oraz
INT, = BAL,ir = 10000 - 0,015 = 150, 00,

wiec

PRIN; = 1755,25 — 150,00 = 1605, 25.
Dla pozostalych rat kapitalowych i odsetkowych rachunek wyglada podobnie:

PRINy+ INT, = PMT,
oraz
INT; = BALyip = (10000 — 1605, 25) - 0,015 = 8394, 75 - 0,015 = 125,92,
wiec
PRIN,; = 1755,25 — 125,92 = 1629, 33.
PRIN3 4+ INTy = PMT;s

oraz
INT; = BALyir = (10000 — (1605, 25 + 1629, 33)) - 0,015 =

(10000 — 3234, 58) - 0,015 = 6765,42 - 0,015 = 101, 48,
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wiec

PRIN3; = 1755,25 — 101,48 = 1653, 77.

PRINy+ INT, = PMT,

oraz

INT, = BAL3zir = (10000 — (1605, 25 + 1629, 33 + 1653,77)) - 0,015 =

(10000 — 4888, 35) - 0,015 = 5111,65- 0,015 = 76,67,

wiec

PRIN, = 1755,25 — 76,67 = 1678, 58.
PRINs + INTs = PMT;
oraz

INTs = BALyip = (10000 — (1605, 25 4 1629, 33 + 1653, 77 + 1678, 58)) - 0,015 =

(10000 — 6566, 93) - 0,015 = 3433,07 - 0,015 = 51, 49,

wiec

PRIN5 = 1755,25 — 51,49 = 1703, 76.
PRINg+ INTs = PMTg
oraz INTy = BALsir =

(10000 — (1605, 25 + 1629, 33 4+ 1653, 77 + 1678, 58 + 1703, 76)) - 0,015 =

(10000 — 8270, 69) - 0,015 = 1729,31 - 0,015 = 25,94,

wiec

PRINg = 1755,25 — 25,94 = 1729, 31.

Podobnie jak dla warianu 1, réwniez te wyniki mozna zebra¢ w postaci tabeli

12
Dla rocznej efektywnej stopy mamy 2, = <1, 015) —1=0,1956.
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Kolejna sptata | BAL; Splata w okresie
PRIN; | INT; | PMT;
1 10000 | 1605,25 | 150,00 | 1755,25
2 8394, 75 | 1629,33 | 125,92 | 1755,25
3 6765,42 | 1653,77 | 101,48 | 1755,25
4 5111,65 | 1678,58 | 76,67 | 1755,25
5 3307,86 | 1703,76 | 51,49 | 1755,25
6 1729,31 | 1729,31 | 25,94 | 1755,25
RAZEM 10000

Tabela 2.5: plan umorzenia kredytu metoda annuitetowa

Mozemy teraz wroéci¢ do przykladu 10, ktory podaliémy przy okazji oma-
wiania wskaznikéw kredytowych. Przypomnijmy, ze nalezalo obliczy¢ wartosci
wskaznikow LTV i FCR. 7Z treéci wynika, ze L = 40000 zt, V. = 60000 zt
i dlatego LTV = 0,66. Ogznacza to, ze wymagania postawione przez bank w
tej kwestii wspolnota spelnia. Poniewaz dochdd operacyjny netto wspélnoty jest
rowny oszczednosdciom uzyskanym dzieki modernizacji, wiec w przypadku samo-
finasowania sie, wskaznik czystego zwrotu FCR = égggg = 0, 1666.

W wariancie 2 wspodlnota inwestuje 20000 zt swoich srodkéw, jako nakladow
na inwestycje INVB, przy kredycie L = 40000 z. Zakladajac, ze kredyt uma-
rzany jest wedlug schematu rat annuitetowych, ze wzoru (2.42) dla: PRIN =

40000 zt, i = %R =0,01,n, = 12, dostaniemy

—— = 40000———— = 573,88,

(1+ip)120 T 1,01120

PMT; = PRIN— T 0,01

Stad ADS = n,PMT; =12 - 573,88 = 6886, 56 zl.
Poniewaz przepltyw gotéwki wynosi CF = NOI — ADS = 10000 — 6886, 56 =
3113, 44 71, wiec wartos¢ wskaznika zwrotu z zainwestowanej gotéwki wyniesie

CF  3113,44
INVB 20000

ROI = = 0, 1556.

Aby okresli¢ znak dzwigni finansowej, nalezy najpierw obliczy¢ wskaznik kre-
dytu k = % = 62556%6 = 00,1722, a nastepnie poréwnaé¢ go z ROI. Poniewaz
k > ROI, oznacza to ze dzwignia ma znak ujemny. Pod tym wzgledem celowosé
wykonywania inwestycji przy takim finansowaniu budzi watpliwosci, na korzys¢
wariantu 1. Uzyskane wyniki zebralismy w tabeli 2.6.
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Matematyka finansowa i bankowa

Lp. Rodzaj wskaznika Rodzaj finansowania
wariant 1 | wartant 2

1 wartosé inwestycyi V 60000 60000
2 -kredyt L 0 40000
3 =naktad wtasny INVB 60000 20000
4 dochéd operacyjny netto NOI 10000 10000
5 | -roczna obstuga zadtuzenia ADS 0 6886, 56
6 =strumien gotowki CF 10000 3113,44
7 czysty wskaznik zwrotu FCR 0, 1666
8 wskaznik zwrotu gotowki ROI 0, 1556
9 stata kredytu k 0,1722

Tabela 2.6: poréwnanie dwoch wariantéw inwestycyjnych
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