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Zrownowazony Kampus SGGW -

- ksztatcenie na rzecz branz kluczowych

Projekt wspoétfinansowany z Europejskiego Funduszu Spotecznego Plus
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Metody oceny inwestycji

Dr inz. Agnieszka Tyburcy
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Zmiana wartosci pienigdza w czasie

TERAZ POZNIEJ
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Procent

to dochdd jaki wiasciciel kapitatu otrzymuje za

zbycie sie prawa dysponowania tym kapitatem

w okreslonym czasie.

Wypozyczony kapitat przynosi dwa rodzaje

zysku:

» wiasciciel kapitatu otrzymuje procent tylko z racji jego wtasnosci,

* zysk pozyczkobiorcy jest efektem wykorzystania pozyczonego
kapitatu.
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Stopa procentowa

jest to relacja procentu do kwoty
pozyczonego kapitatu. Jej wielkos¢ zalezy od:
* podazy i popytu na kapitat

* ryzyka,

e procesow inflacyjnych,

* naturalnej preferencji ptynnosci,

* polityki pienieznej panstwa.
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Realna stopa procentowa

j — un-i) Przyktad:

T (+iD) ! . .
I, =35%, 1.= 2%,

i. — realna stopa procentowa,

i, — nominalna stopa ~ (0,05—-0,02)
. = = 0,029 = 2,9%

procentowa, (1+0,02)
[; — stopa inflacji.
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Rada Polityki Pienieznej

e ustala corocznie zatozenia polityki pienieznej,

e sklada Sejmowi RP sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pienieznej,
e ustala wysokosc¢ stop procentowych NBP,

e ustala stopy rezerwy obowigzkowej bankéw oraz SKOK-6w,

e zatwierdza plan finansowy NBP oraz sprawozdanie z dziatalnosci NBP,

e przyjmuje roczne sprawozdanie finansowe NBP,

e dokonuje ocen dzialalnosci Zarzadu NBP w zakresie realizacji zatozen

polityki pienieznej.
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Przyszta wartos¢ (future value)

Informuje, jakg wartosc¢ uzyska kwota pieniezna po uptywie okreslonego czasu
FV,=PV,(1+i)(1+i,)(1+iy)..(1+in),

FV, - PRZYSZtA WARTOSC KWOTY PV,

i —STOPA PROCENTOWA W KOLEJNYCH OKRESACH ROCZNYCH

Il, I2’

t=1,2,.. ,n—LICZBA LAT OKRESU OBLICZENIOWEGO
JEZELI:

i = const w catym okresie obliczeniowym, to:

Fv,= PV0E1 + iJ}— CP, — czynnik przysztej wartosci lub procent sktadany
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Przyktad 1

przedsiebiorstwo posiada wolne Bank ,A”:
srodki pieniezne wysokosci 500 FV, = 500 tys. (1+0,06)3 = 595,5 tys. zt
tys. zt. Postanawia ulokowac je Bank ,B”:
na okres 3 lat. Bank A oferuje FV, = 500 tys. (1+0,08)* = 629,9 tys. zt

oprocentowanie 6%, a bank B I,
8% rocznie. Oblicz warto$¢ ank b, > lat:
przysz{q tej kwoty po 3 latach w FV, = 500 tys. (1+0,08)° = 734,7 tys. zt

obu bankach.
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Czynnik przysztej wartosci

poziom czynnika
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Obecna wartos¢ (present value)

INFORMUJE O AKTUALNEJ WARTOSCI WPtYWOW LUB WYDATKOW ZREALIZOWANYCH
PO UPLYWIE OKRESLONEGO CZASU

1 1 1 1
PV =kt (1+i1) (1+i2) (1+i3) e
Jezeli:
i = const w catym okresie obliczeniowym, to:

PV, = FVi(==)t

1+i,

CO,- czynnik obecnej wartosci lub wspoétczynnik dyskontowy
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Przyktad 2

Zgodnie z podpisang umowag, Dla 6%:
przedsiebiorstwo zobowigzato sie PV, = 500 tys. (1/1+0,06)3 = 419,8 tys. zt
sprzedac czes¢ swoich gruntow Dla 8%:

OkOI'CZ"Ym m'esz[(a"com' : PV, = 500 tys. (1/1+0,08)3 = 396,9 tys. zt
Transakcja nastapi za 3 lata i _

przyniesie wptywy wysokosci 500 Dla 5 lat i 8%:

tys zt. Oblicz obecng wartos¢ tej PV, =500 tys. (1/1+0,08)° = 340,3 tys. zt
kwoty przy stopach oprocentowania

takich jak w poprzednim

przyktadzie
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Czynnik obecnej wartosci

poziom czynnika
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Inwestycje dzieli sie na:

 finansowe (polegaja na lokowaniu pieniedzy przez inwestora na
lokatach terminowych, zakupie akcji, obligacji, udziatow w
funduszach inwestycyjnych. W zaleznosci od rodzaju lokaty

dochody moga byc¢ otrzymywane w postaci:
»  zysku,
»  dywidendy,
»  odsetek.

* rzeczowe (nabycie nieruchomosci i wartosci niematerialnych i
prawnych)
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Ze wzgledu na cele inwestycje mogg miec charakter:

1. odtworzeniowy,
2. roZwWojowy,

3. strategiczny,

4. ochronny.
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Zrédta finansowania inwestycji

1) wewnetrzne, do ktorych naleza:

e sSrodki wygospodarowane w wyniku.amor.tyzacji
e zysk netto,

e inne wewnetrzne zrédta,

2) zewnetrzne, do ktdrych zalicza sie:

e srodki uzyskane od wspolnikow,

e pozyczki lub kredyty bankowe,

e emisje akcji lub obligacji.
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Proste metody oceny inwestycji
e okres zwrotu nakfadow,
 prosta i ksiegowa stopa zwrotu,

e analiza progu rentownosci.
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Etapy procesu inwestycyjnego
* okres realizacji — ,,wydawanie pienigdzy”

e eksploatacji — odzyskiwanie naktadow
inwestycyjnych
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Okres zwrotu naktadow

jest to czas potrzebny do odzyskania naktadow poniesionych na
inwestycje z osigganych nadwyzek finansowych.

Nadwyzka finansowa rowna jest sumie:

 zysku netto i amortyzacji, gdy zZrodtem finansowania jest kapitat
wtasny,

 zysku netto, amortyzacji i odsetek, jesli zrodtem finansowania
jest kapitat obcy (dtug, kredyt)

Fundusze Europejskie Rzeczpospolita Dofinansowane przez
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OZN - wzor

NI Okres zwrotu
OZN = W + X, naktadoéw liczony
jest od wydania

OZN - okres zwrotu naktadow (lata), , yudaiie
pierwszej ztotowki.

NI — nakfady inwestycyjne,

RNF - roczna nadwyzka finansowa,
X — czas realizacji przedsiewziecia

UWAGA! Wz6r ma sens, gdy RNF =
const
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Przyktad 3 - naktady poczatkowe— 18000 z1, realizacja
przedsiewziecia — 1 rok

* Przedsiewziecie |

* Przedsiewziecie Il

Rok | Nadwyzka, | Skumulowana nadwyzka
tys. zt finansowa, tys. zt

0 _ ,

1 2725 2725

2 4376 7101

3 4366 11467

4 4357 15824

5 4319 20143

6 3143 23286

7 2988 26274

Fundusze Europejskie
dla Rozwoju Spotecznego

Rzeczpospolita

- Polska

Rok | Nadwyzka, | Skumulowana nadwyzka
tys. zt finansowa, tys. zt

0 - ,

1 2074 2074
2 2235 4309
3 2314 6623
4 3293 9916
5 3283 13199
6 3274 16473
7 3264 19737

Dofinansowane przez
Unie Europejska
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Przyktad 3 - rozwigzanie

18000-15824 :
OZNI = 5)@20143_15824 12mcy = 5lat i 6mcy

4 lata +rok ,,0”

18

— 000-16473 _ -
OZNI = '7/12&19737_16473 12mcy = 7lat i 6mcy

6 lat + rok ,0”
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Prosta stopa zwrotu

Rc = naktady inwestycyjneOJ
bydwie stopy liczone s3

__ Zn 0 dla roku ,,normalnego” lub
Rw =, 100%, ~typowego” — WADA!

Zn — zysk netto,

O - odsetki,

Kw — kapitat wtasny,
B - kredyt

Fundusze Europejskie Rzeczpospolita Dofinansowane przez
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Prosta przecietna stopa zwrotu

Zns+0s
I 0
Rcp = P 100%

Zns

R 0
Rpw = " 100%,

Zns — zysk netto,
Os$ — odsetki,

Fundusze Europejskie Rzeczpospolita
dla Rozwoju Spotecznego - Polska
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Ksiegowa stopa zwrotu

Rk — Kciflé{ck 100%’
2

Kcp — kapitat catkowity poczatkowy (naktady inwestycyjne),

Kck — kapitat catkowity koncowy (Kcp — tgczna amortyzacja)

Fundusze Europejskie Rzeczpospolita Dofinansowane przez
dla Rozwoju Spotecznego - Polska Unie Europejska

"b’ . ‘J“ 3

Y Bid Y SZKOLA GLOWNA
X *X GOSPODARSTWA
LYINE © WIEJSKIEGO

S &

seewW




Metody dyskontowe

* metoda wartosci biezagcej netto — NPV (net present value),

* metoda wewnetrznej stopy zwrotu — IRR (internal rate of return)

Fundusze Europejskie Rzeczpospolita Dofinansowane przez
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Metoda NPV

NPV = NCF,CO,+ NCF,CO,+ NCF, CO,+..+ NCF,, CO,,

NPV = ¥ _,CO, |

NPV — wartosc biezaca netto,

NCF, - przeptywy pieniezne netto w kolejnych latach okresu obliczeniowego,
CO, - czynnik obecnej wartosci

t=0,1,2,...n — kolejny rok okresu obliczeniowego

Przedsiewziecie jest optacalne, gdy NPV=0

Fundusze Europejskie Rzeczpospolita Dofinansowane przez
dla Rozwoju Spotecznego - Polska Unie Europejska




Przyktad 4 - dane

W 2020 roku poniesiono naktady, w kolejnych latach pojawity sie efekty.

WYSZCZEGOLNIENIE 2020 [2021 (2022 [2023 |2024 |2025
Naktady kapitatowe, 3000

w tym: na kapitat obrotowy netto 300

Przychody ze sprzedazy 2400 |2400 |[2400 | 2400 | 2400
Koszty operacyjne 1360 (1360 |1360 [1360 1360
Amortyzacja 540 | 540 | 540 | 540 | 540
Zmiany zapotrzebowania na kapitat 450
obrotowy netto +100 |+ 50

E e s . e 7 e Evopaita () =

%, SZKOtA GEOWNA
+X GOSPODARSTWA



Przyktad 4 - obliczenia

WYSZCZEGOLNIENIE 2020 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Naktady kapitatowe -3000

Przychody ze sprzedazy 2400 | 2400 |[2400 |2400 |2400
- Koszty operacyjne 1360 1360 |1360 |1360 |1360
- Amortyzacja 540 540 540 540 540
= Zysk brutto 500 500 500 500 500
- Podatek dochodowy 95 95 95 95 95
= Zysk netto 405 405 405 405 405

- Naktady -3000

+ Amortyzacja 540 540 540 540 540
+/- Zmiany zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto -100 -50 450
PRZEPLYWY PIENIEZNE NETTO (NCF,) -3000 | 845 895 945 945 1395
WSPOLCZYNNIK DYSKONTOWY (CO,) DLA i=10% 1,000 |0,909 |0,826 |0,751 |0,683 | 0,621
ZDYSKONTOWANA WARTOSC PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH |-3000 | 768 740 | 710 | 645 | 866

NETTO (NCF, x CO,)




Przyktad 4 - podsumowanie

NPV to suma ostatniego wiersza tabeli,
NPV = 729 tys. zt,

NPV>0, co oznhacza, ze przedsiewziecie jest optacalne
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Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR)

Jest to taka stopa zwrotu, dla ktdrej NPV=0

PV(i,~i,)
PV+|NV|

IRR = i, + 100%,

i,, i, — takie wielkosci stop procentowej, przy ktorych:

* NPV obliczona na podstawie i, jest zblizona do 0, ale dodatnia; oznaczony w ten
sposob poziom NPV oznaczymy jako PV,

* NPV obliczona na podstawie i, jest zblizona do 0, ale ujemna; oznaczony w ten

sposob poziom NPV oznaczymy jako NV.

Fundusze Europejskie Rzeczpospolita Dofinansowane przez
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Przyktad 5 (dane z przyktadu 4)

Rok Przeptywy Wspotczynnik |NPV (PV) Wspotczynnik | NPV (PV)
pieniezne dyskontowy dlai=17%, |dyskontowy |dlai=18%,
netto, tys. zt |dlai=17% tys. zt dla i=18% tys. zt

0 -3000 1,000 -3000 1,000 -3000

1 845 0,854 722 0,847 716

2 895 0,730 654 0,718 643

3 945 0,624 590 0,609 575

4 945 0,534 504 0,516 487

5 1395 0,456 636 0,437 610

) 2025 X 106 X 31
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Przyktad 5 —c.d.

Rok Przeptywy Wspotczynnik |NPV (PV) Wspotczynnik | NPV (PV)
pieniezne dyskontowy dla i=19%, |dyskontowy |dlai=20%,
netto, tys. zt |dla i=19% tys. zt dla i=20% tys. zt

0 -3000 1,000 -3000 1,000 -3000

1 845 0,840 710 0,833 704

2 895 0,706 632 0,694 621

3 945 0,593 561 0,579 547

4 945 0,499 471 0,482 456

5 1395 0,419 585 0,402 561

2 2025 X -41 X -111
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Przyktad 5 - podsumowanie

31(19-18)
31+|—-41|

IRR =18+ 100% = 18,43%,

Graniczna stopa zwrotu ustalona przez inwestora wynosi 10%

IRR210%, co oznacza, ze oceniane przedsiewziecie jest optacalne

Fundusze Europejskie Rzeczpospolita Dofinansowane przez
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