MIERNIKI OCENY
OPLACALNOSCI INWESTYCJI

Oceniajgc efektywnosc¢ przedsiewziec

iInwestycyjnych najczesciej wykorzystuje

sie mierniki finansowe sklasyfikowane w
dwoch grupach metod:

* Prostych (statycznych)

» Dyskontowych (ztozonych, dynamicznych)



Metody proste

Oceniajg optacalnosc¢ inwestycji bazujgc na
prognozowanych przeptywach pienieznych bez
uwzglednienia zmian wartosci pienieznych w czasie.

Do tych metod zalicza sie:

« okres zwrotu naktadoéw (OZN) inwestycyjnych, nazywany
takze okresem sptaty (Payback Period - PP),

» ksiegowg (srednig) stope zwrotu (Accounting (Average)
Rate of Return - ARR),

» prostg stope zyskow z zainwestowanych kapitatow
(Return on Investment Capital - ROIC).



Metody dyskontowe

Analizujg optacalnosc przedsiewziecia
inwestycyjnego opierajgc sie na
zaktualizowanych wartosciach przysztych
strumieni pienieznych mozliwych do
osiggniecia z danego projektu rozwojowego.

Bazujg one na dyskontowanych przeptywach
pienieznych, czyli przeptywach
uwzgledniajgcych zarowno czynnik zmiany
wartosci pienieznych w czasie, jak | wszystkie
sktadniki ryzyka inwestycyjnego.



Do dyskontowych metod oceny optacalnosci
inwestycji zalicza sie nastepujace mierniki:

wartosci obecnej netto (Net Present Value - NPV),
wskaznik wartosci biezgcej netto (Net Present Value Ratio - NPVR),

wewnetrznej stopy zwrotu z inwestycji (Internal Rate of Return -
IRR),

zmodyfikowanej wewnetrznej stopy zwrotu z inwestycji (Modified
Internal Rate of Return - MIRR).

indeksu zyskownosci inwestyciji (Profitability Index - PI),

zdyskontowany okres zwrotu (Discounted Payback Period - DPP).



Okres zwrotu naktadow
Inwestycyjnych

To czas, w jakim przewiduje sie zrownanie
wartosci poczgtkowego naktadu z nadwyzkami
finansowymi, ktorych uzyskania oczekuje sie
dzieki realizacji danego projektu.

Innymi stowy jest minimalna wymagana liczba lat
potrzebna do odzyskania z przysztych wptywow
srodkow finansowych poniesionych na
przedsiewziecie inwestycyjne.

To ogolna miara przeptywow pienigeznych
(ptynnosci) ale nie zyskownosci
(wartosc zwrotu).



Najprostsza metoda obliczania okresu
zwrotu jest kumulowanie planowanych
przeptywow pienieznych z wartosciag
poczatkowego naktadu inwestycyjnego
| sprawdzenie, kiedy suma ta wyniesie
zero.



poczatek

+CF,

oniec

PP= pelne lata+

Petne lata — liczba petnych lat przed zakonczeniem catkowite] sptaty
| ocatex — NI€Sptacony nakfad na poczatek roku, w ktorym nastapi pefna splata inwestycji
waartoéé bezwzgledna)
CF,,...c — Planowany dodatni przeptyw finansowy na koniec roku, w ktorym nastapi
peina splata inwestycji



Jesli okres zwrotu naktadow inwestycyjnych jest
mniejszy lub rowny przyjetej liczbie
dopuszczalnych lat (miesiecy, kwartatow) zwrotu
wydatkdw na przedsiewziecie, to dana
iInwestycja jest

akceptowana do realizacji.

Gdy okres zwrotu naktadow inwestycyjnych jest
wiekszy niz ustalona graniczna liczba lat zwrotu,
wowczas to przedsiewziecie jest

odrzucane jako nieefektywne.

Graniczny okres, przyjety jako dopuszczalny, jest zazwyczaj okreslony
na podstawie dotychczasowych doswiadczen innych firm
inwestujgcych w podobne przedsiewziecia.



Wady metody okresu zwrotu (PP)

* nie bierze sie w niej pod uwage catego okresu
funkcjonowania projektu (pomija sie w ocenie strumienie
efektow wykraczajgce poza okres zwrotu naktadow),

 metoda ta nie uwzglednia zmiany wartosci pienigdza w
czasie, pomija sie zatem wptyw czasu na wartosc¢ efektow
wyrazonych w pienigdzu,

« okres zwrotu nie daje odpowiedzi, czy projektowane
przedsiewziecie zapewnia zyskownosc, jakg mozna by
osiggngc¢ w przypadku innej formy lokaty kapitatu (np. na
rachunku inwestycyjnym w banku).



Zaleta metody okresu zwrotu to
prostota obliczen i tatwosc
interpretacji wynikow.

Kryterium to preferuje inwestycje o szybkim okresie
zwrotu i z tego powodu jest przydatne w warunkach
niepewnosci | ryzyka, bedgcego wynikiem walki
konkurencyjnej na rynku oraz szybkiego postepu
naukowo-technicznego.

Okres zwrotu jest preferowany w sytuacjach, w
ktorych sg potrzebne szybkie oceny i decyzje, nie
powinien byC natomiast stosowany do oceny
projektow charakteryzujgcych sie dtugim
horyzontem czasowych realizacji.



Zastosowanie okresu zwrotu:

» szybko zmieniajgca sie technologie,

» gospodarka nieustabilizowana,

 utrudniona, dtugoterminowa projekcja
przeptywow pienieznych,;

* uzyteczna jako wstepna ocena projektow
(pomocnicza do metod dochodowych).



Algorytm postepowania (obliczeniowy):
okresli¢ czas funkcjonowania przedsiewziecia inwestycyjnego n,

obliczyC przeptywy pieniezne CF netto dla kazdego z rozpatrywanych
okresow,

zidentyfikowac okresy, w ktorym zakumulowane saldo srodkow
pienieznych przyjmuje wartos¢ ujemng — ich liczba to okres zwrotu
naktadow w latach,

zidentyfikowac okres, w ktéorym zakumulowane saldo srodkow
pienieznych zmienia swg wartos¢ z ujemnej na dodatnig (tzw. okres
przetamania),

dla tak zidentyfikowanego okresu zatozy¢, ze przeptywy srodkow
pienieznych sg generowane rownomiernie w catym okresie,

obliczy€ liczbe miesiecy jako wartos¢ bezwzgledng ujemnych
przeptywow srodkow pienieznych w poprzednim okresie odniesionych
do przeptywow w danym okresie.



Przyktad

(okres czasu n—ll)_. mc. kw. rok) L ’ = 2 - 3
NI (nakiady inwestycyjne) -10 000
KE (koszty eksploatacyjne) -1 000| -1000{ -1000{ -1000| -1000
PS (przychody ze sprzedazy) 2000] 3000 4000[ 5000[ 5000
NCF (przeplywy pieniezne) -10000, 1000[ 2000, 3000 4000 4000
XNCF -10 000[ -9 000[ -7 000 -4 000 0| 4000

kw 0 kw1 kw 2 kw 3 kw 4 kw S kw 6

NI -50 000
KE -5 000 -5 000 -5 000 -8 000 -8 000 -5 000
PS 15000 10000 10000 26000 26000 10000
NCF -50 000| 10 000 5 000 5000 18 000| 18 000 5 000
INCF -50 000| -40 000| -35000| -30000| -12000 6 000

PP= 4 kw... (bez okresu zerowego), PP= 5 kw... (z okresem zerowym)18 000 z#/1kw
=18 000 zt/3 mc = 6 000 zt/mc 12 000 zt / 6000 zt/mc = 2 mc




ZDYSKONTOWANY OKRES ZWROTU

Zasada postepowania jest taka sama jak w przypadku okresu
zwrotu z tym, ze do analizy bierze sie przeptywy po
zdyskontowaniu na dzien analizy.

Do dyskontowanie uzywana jest stopa zwrotu analizowanych
projektéw charakteryzujacych sie zblizonym ryzykiem do
danego projektu (koszt alternatywny).

Zasada zdyskontowanego zwrotu nakladéw stawia nastepujace
pytanie: lle okreséw musi trwa¢ projekt aby miat sens z punktu
widzenia wartosci zaktualizowanej?

Ta modyfikacja zasady zwrotu odpiera zarzut przykladania
rownej wagi do wszystkich przeptywoéw pienieznych przed
uptywem okresu zwrotu. Jednakze zasada zdyskontowanego
zwrotu, podobnie jak zasada zwrotu nie bierze pod uwage
przepiywow pienieznych, ktore nastepuja po tym okresie.

Zastosowanie:
* jako metoda pomochnicza.



Projekt A z wykorzystaniem techniki zdyskontowanych

strumieni pienieznych

Metoda okresu zwrotu z wykorzystaniem techniki
est rowniez

zdyskontowanych przeptywow pienieznych |
ukierunkowana na pokrycie poczatkowego

KOSZtu Inwestyc

Okres

0

1

2

3

4

Lata O 2009 2010 2011 2012
Przeptywy projekiu A -1000 300 500 400 300
Splata 0 300 500 200 0
Pozostale 1000 700 200 0 0
Stopa dyskontowa 10% - 0,9091 0,8264 0,7513 0.6830
Przeptywy projektu A -1000 273 413 301 205
Splata 0 273 413 301 13
Pozostale 1000 Ta0 314 13 0




Ksiegowa (srednia) stopa zwrotu (ARR)

Przecietna wartos¢ okresowej dochodowosci
mozliwej] do osiggniecia z inwestycji w
zaktadanym czasie jej eksploatacji.

Oblicza sie jg jako wartosc sredniej arytmetycznej
Z przysztych strumieni pienieznych
generowanych z inwestycji w relacji do wartosci
poczatkowego naktadu inwestycyjnego.

Prezentuje to ogdlny wzor:
I
SCF
n=l1

ARR = ’; x 100%




Metoda ta okresla przecietny zysk generowany przez projekt
wyrazony jako procent jego kosztu poczgtkowego tj.
naktadow inwestycyjnych (l), lub sredniej wartosci
ksiegowej (SWK)

— ARRkp= przecietny roczny zysk netto (Z) / naktad inwestycyjny (I)

— ARRsw«= przecigtny roczny zysk netto (Z) / srednia wartosc
ksiegowa kapitatu (SWK)

Alternatywnie ARR mozna takze ustali¢ w nastepujacy sposéb:

ARR = przecietny przeptyw srodkow pienieznych — przecietny odpis
amortyzacyjny/(wartosc¢ poczatkowa inwestycji + koncowa wartosc¢
inwestycji (tzw. wartoS¢ umorzeniowa))/2



 ARR okresla ile na jedng ztotowke catkowitych naktadéw

inwestycyjnych przypada sredniej korzysci netto, ktora wyraza

sie zyskiem netto, czyli jaka czes¢ nakladoéw zostanie pokryta
srednlorocznym zyskiem netto.

« Dodatnia wartos¢ ARR oznacza, jaka czesc rocznego zysku z
inwestycji moze zostac przeznaczona na inwestycje.

* Ujemna wartos¢ ARR oznacza, jakg czes¢ naktadu pokryjg zyski z
jednego roku eksploatacji inwestycji.

Przy wyborze lepszego wariantu inwestycji nalezy sie kierowac
maksymalizacjg wskaznika ARR.

ARR jest wygodnym narzedziem rozpatrywania projektow - cechuje sie
duzg prostotg i tatwoscig obliczen.



Metoda ARR nie daje obiektywnego kryterium
decyzyjnego - potrzeba okreslenia wartosci granicznej
stopy zwrotu, ktéra okreslana jest w sposob
subiektywny.

Moze nig byc:

przecietna ksiegowa stopa zwrotu z aktywow dla catej firmy
ROAf

przecietna ksiegowa st. zwrotu z akt. dla branzy ROADb,

przecietna ksiegowa stopa zwrotu z inwestycji dla branzy
ROIb

Jezeli zatem :
ARR = ROAf lub b albo ROIb - przedsiewziecie optacalne

ARR < ROAf lub b albo ROIb - przedsiewziecie
nieoptacalne



Wady miernika ARR:

* nie uwzgledniania czynnika czasu w analizie zmian wartosci
pienieznych w okresie wykorzystywania inwestycji,

* oparcie analizy atrakcyjnosci przedsiewzigecia od sredniej wartosci
przysztych korzysci, co oznacza przyktadowo, ze ujemne przeptywy
pieniezne uzyskiwane w pierwszych latach eksploatacji inwestycji
mogg by¢ pokryte wysokimi dodatnimi przeptywami z pdzniejszych
lat wykorzystania projektu.

Miernik ARR moze by¢, podobnie jak okres zwrotu, stosowany jako
pomocnicze narzedzie wyboru przedsiewzieC na wstepnym etapie
rozpatrywania alternatywnych projektow inwestycyjnych.



Lata O | 2009|2010 | 2011 | 2012
Przeptywy projektu A |-1000| 300 | 500 [ 400 | 300
Amortyzacja -250 | -250 | -250 | -250
CF skorygowane 50 250 | 150 50
Wartosc ksiegowa | 1000 | 750 | 500 | 250 0

» Suma CF skorygowane = 50+250+150+50=500

» Oczekiwana liczba lat zycia projektu = 4 lata

» Poczatkowy koszt projektu 1000 zt

500

ARR=—54_ =" -

1000

125
1000

0,125




Lata O |2009] 2010 | 2011 | 2012
Przeptywy projektu A |-1000] 300 | 500 | 400 | 300
Amortyzacija -250 | -250 [ -250 [ -250
CF skorygowane 50 250 | 150 50
Wartosc ksiegowa | 1000 | 750 [ 500 | 250 0

v

WV przypadku zastosowania sredniej wartosci ksieggowej

projektu zamiast poczatkowego kosztu projektu

otrzymujemy:

Suma CF skorygowane = 50+250+150+50=500

Oczekiwana liczba lat zycia projektu = 4 lata

Srednia wartosc ksiegowa

= (1000+750+500+250+0)/5=500

ARR=

500

4

125

500 500

—0.25




Przykiad

T 0 1 2 3 -+ 5

NI -10 000

KE -1 000 -1 000 -1 000 -1 000 -1 000
PS 2 000 3 000 4 000 5 000 5 000
CF (przeplywy pieni¢zne) -10 000 1 000 2 000 3 000 4 000 4 000
AMO (amortyzacja) - -2 000 -2 000 -2 000 -2 000 -2 000
Z=CF - AMO - -1 000 O 1 000 2 000 2 000
SWK 10 000 8000 6000 4000 2000 O




a) Ksiegowa stopa zwrotu wqg kapitatu
poczatkowego (naktadu inwestycyjneqo)

Z(sredni) = CF(t) ~AMO(t) = (-1000 + 0 + 1000 +
2000 + 2000)/5 = 4000/5 = 800 zt

1 =10 000

ARR k= 800 z / 10 000 zt = 0,08 = 8 %

b) Ksiegowa stopa zwrotu wqg sredniej wartosci
ksiegowej

SWK= 30 000 zt/ 6 lat = 5 000 zi,

ARRsw«= 800 zt / 5 000 zt/rok = 0,16 = 16%




Stopa zwrotu z zaangazowanych
kapitatow (ROIC)

Stopa zwrotu z zaangazowanych w
inwestycje kapitatow stanowi relacje
sredniej wartosci zyskow operacyjnych
po opodatkowaniu uzyskiwanych z
przedsiewziecia w zaktadanym okresie
jego eksploataciji i wartosci catkowitych
naktadow inwestycyjnych (naktadow
kapitalowych) poniesionych na
sfinansowanie tego projektu.



Stopa zwrotu z zaangazowanych
kapitatow (ROIC)

o Stope zwrotu z zaangazowanych kapitatéow
najczesciej ustala sie wedtug nastepujgcej formuty:

ROIC = NOPAT x 100%

IC

gdzie:
NOPAT — $redni roczny poziom zysku operacyjnego po

opodatkowaniu mozliwy do osiggniecia z danej
iInwestycji,

|IC — wartos¢ poczatkowego naktadu inwestycyjnego
(wartos¢ ogotem kapitatu zaangazowanego w
przedsiewziecie).



Postugujac sie miernikiem ROIC wybiera
sie te projekty inwestycyjne, ktore przy
tych samych naktadach kapitatowych
przynoszg wyzszg okresowg stope zwrotu.



PRZYKLAD

Firma KLON chce zrealizowac
jedng z dwoch mozliwych i
dostepnych inwestycji. Zarowno
projekt A, jak i projekt B
wymagajq zaangazowania 2.500
tys. zt. Oceniono, ze projekty te
moga w kolejnych pieciu latach
wygenerowac nastepujace zyski
operacyjne po opodatkowaniu
(NOPAT).

ROK

PROJEKT A

PROJEKT B

300.000 zi

500.000 zt

400.000 zi

300.000 zi

500.000 zi

100.000 zi

600.000 z1

50.000 zi

700.000 z1

-100.000 z1

Firma oczekuje srednio w roku co najmniej 12% stopy zwrotu od
zaangazowanych kapitatow. Postugujgc sie kryterium ROIC wybierz bardziej

efektywny projekt inwestycyjny.




ROZWIAZANIE

Dane:
Wartos¢ zaangazowanego kapitatu na jeden projekt = 2.500 tys. zt

Sredni roczny poziom zysku operacyjnego po opodatkowaniu (NOPAT)
projektu A = 500 tys. zt

Sredni roczny poziom zysku operacyjnego po opodatkowaniu (NOPAT)
projektu B = 850 tys. zt

Oczekiwana stopa zwrotu = 12% rocznie

ROIC (projekt A) = (500.000 zt / 2.500.000 z}) x
100% = 20%

ROIC (projekt B) = (850.000 zt/ 2.500.000 zt) x
100% = 34%



Metody dynamiczne



Wartosc biezaca netto (NPV)

Wartosc¢ biezgca netto (ang. Net Present Value, w skrdcie
NPV), takze: wartosc¢ zaktualizowana netto, jest metodg
oceny efektywnosci ekonomicznej inwestycji.

Jako metoda - NPV nalezy do kategorii metod dynamicznych i jest oparta o
analize zdyskontowanych przeptywow pienieznych przy zadanej stopie
dyskonta.

Jako wskaznik - NPV stanowi réznice pomiedzy zdyskontowanymi
przeptywami pienieznymi a naktadami poczatkowymi i jest dany wzorem:

- CF,
i (1+7)'

NPV =

gdzie:

NPV - wartos¢ biezgca netto,

CF, - przeptywy gotéwkowe w okresie t,

r - stopa dyskonta,

t - kolejne okresy (najczesciej lata) eksploatacji inwestycji



Zatozenia metody NPV:

okreslona dtugosc¢ zycia projektu

znana jest struktura korzysci netto

typowy rozktad CF netto w czasie
nieodwracalnos¢ naktadow inwestycyjnych

jedyng alternatywg wobec projektu inwestycyjnego jest inwestycja
na rynku kapitatowym

ptaski ksztatt krzywej rentownosci w catym cyklu zycia projektu

przeptywy pieniezne netto powstajg z koncem roku



Zalety NPV:

» Uwzglednia strumienie pieniezne (a nie dochod jak ARR)

» Uwzglednia wartosc pieniadza w czasie (w przeciwienstwie
do PEARR)

» Wszystkie strumienie pieniezne s3 brane pod uwage

(a nie skorygowane jak w IRR)

» Nie wystepuje koniecznosc zatozenia, ze wszystkie
strumienie pieniezne pojawiajace sie w okresie zycia
projektu sa reinwestowane wedtug stopy procentowej
rownej wewnetrznej stopie zwrotu projektu

(jak w przypadku IRR)



Badane przedsiewziecie rozwojowe jest
optacalne jezeli NPV > 0 lub NPV = 0.

» Dodatnia wartos¢ NPV oznacza, ze projekt jest
efektywny z punktu widzenia fmansowego (czyli stopa
rentownosci przedsiewziecia jest wyzsza od stopy
granicznej okreslonej poprzez przyjeta do projektu stope
dyskontowaq).

* Kazda inwestycja charakteryzujgca sig¢ NPV > 0 (w
skrajnym przypadku NPV = 0) moze bycC zrealizowana
gdyz przyniesie firmie okreslone korzysci finansowe, a
wiec podniesie je] wartosc.

« Ujemna wartos¢ NPV swiadczy o nizszej od granicznej
stopie rentownosci przedsiewziecia. Jego realizacja
bedzie zatem nie optacalna z punktu widzenia interesow
wtascicieli przedsiebiorstwa.



Procedury postepowania w przypadku

oceny projektu inwestycyjnego metoda
NPV:

nalezy oszacowac poczatkowe naktady inwestycyjne oraz przygotowac prognoze
przeptywow pienieznych jakie dane przedsiewziecie wygeneruje w czasie swego
trwania,

nalezy ustali¢ stope dyskontowg — powinna ona odzwierciedla¢ rownowartosc
pienigdza w czasie jak i ryzyko zwigzane z realizacjg rozpatrywanego
przedsiewziecia (koszt alternatywny — oczekiwana stopa zwrotu z projektu o
porownywalnym ryzyku),

wykorzystujgc alternatywny koszt kapitatu nalezy zdyskontowac przyszte przeptywu
pieniezne wynikajgce z przedsiewziecia,

suma zdyskontowanych przeptywow pienieznych nazywana jest wartoscig
zaktualizowang PV,

wartos¢ zaktualizowang netto (NPV) obliczamy odejmujgc od wartosci
zaktualizowanej przeptywow pienieznych (PV) kwote inwestyciji (1),

nalezy przystgpicC do realizacji przedsiewziecia jezeli jego wartos¢ zaktualizowana
netto jest wieksza lub rowna zero (NPV > 0 lub NPV = 0)



Okres 0 1 2 3 4
Lata 0O 2009 2010 | 2011 2012
CF -1000 300 500 400 300
Stopa dyskontowa 10% - 0.9091 0,8264 07513 0,6830
Zdyskontowane CF -1000 273 413 301 205
Stopa dyskontowa 10%
Wartosc biezaca
zdyskontowanych CF 1191
Wartosc inwestyciji
poczatkowe;j | 1000
NPV 1914




Okres 0 1 2 3 4 5 G 7 8
NCF, (50000) | 10000 | 8000 | 8000 | 18000 | 18000 | 8000 | 10000 | 7000
WD, _ 5, 1 09524 | 09070 | 0.8638 | 08227 | 0.7835 | 0.7462 | 0.7107 | 0.6768
NPV, -50000 | 9524 | 7256 | 6910 | 14809 | 14103 | 5970 | 7107 | 4738
7 NPV -30000 | 40476 | -33220 | 26310 | -11501 | 2602 | 8572 | 15679 | 20416
NPV 20416

Okres zwrotu

4 lata + 10 nx (bez wwzglednmenia okresu poczatkowego)
5 lat + 10 me ( z uwzgledmenem okresu poczatkowego)

14103/12me=1175
11501/1175=10nx¢




Okres 0 | 2 3 4 5

CE, (50 000) 10 000 15000 20000 20 000 10000
WD ;=102 1 0.9091 0.8264 0.7513 0.6830 0.6209
NPV -50 000 9091 12 396 15026 13 660 6209
7 NPV =50 000 -40 909 28 513 .13 487 173 6 382
NPV 6382

3 lata + 12 me =4 lata (bez uwzglednienia okresu poczatkowego)

5lat( ' €111 TS LZAlEOWEZ
Okres 7oty |7 lat ( z vwzglednieniem okresu poczatkowego)

13660/ 12mec=1 138
13487/1138=11.85mc~ 12 mc




(laes 0 1 2 3 4 5
NCK (50000) 10000 15000 20000 20000 10000
WD, o, 1 08333 0.6 0.5787 04823 04019
NPV, -50 000 8333 10416 11574 9646 4019
7NV -50 000 -41 667 31251 -19677 -10031 6012
NPV -6012
Claes zwiotu | Ponad 5 Tub 6 lat wzaleznosa od ujecia




Dobor stopy dyskontowej
-zalozenia

« stopa dyskontowa powinna wyrazac rentownos¢ alternatywnej
alokacji kapitatu przeznaczonego na sfinansowanie projektu

« jesli nie zrealizujemy danego projektu to jaka jest inna bezpieczna
alternatywa dla alokacji srodkow finansowych, ktére posiadamy ?
(odpowiedz: alokacja funduszy na dtugoterminowych lokatach bankowych,
zakup bonow skarbowych, obligacji panstwowych, itp.);

« stopa dyskontowa powinna wyrazac koszt kapitatu pozyskanego na
realizacje projektu

« Stopa procentowa liczona na podstawie sredniego wazonego kosztu kapitatu
(WACC) - koszt (wyrazony w procencie) jaki nalezy ponies¢ aby
dysponowac kapitatem niezbednym dla realizacji przedsiewziecia



Sredni wazony koszt kapitatu(WACC)
—kalkulacja uproszczona

WACC= KW*UW + KK*UK + KP*UP + KO*UO
gdzie:

— KW *UW - koszt kapitatu wtasnego oraz jego udziat w
wydatkach,

— KK* UK - koszt kapitatu pozyskanego z kredytu oraz jego udziat
w wydatkach,

— KP* UP — koszt kapitatu pozyskanego z pozyczki oraz jego
udziat w wydatkach,

— KO*UO - koszt kapitatu pozyskanego z obligacji oraz jego udziat
w wydatkach



KOSZT KAPITALU OBCEGO

wg nominalnej stopy oprocentowania diugu z jakiego
korzysta firma

MD=i(1-T)

gdzie:

* rD - koszt dtugu

* |- nominalna stopa procentowa
» [ —stopa podatku dochodowego

Warunek wykorzystania ostony podatkowej w petnym
zakresie: zysk przed sptatg odsetek | opodatkowaniem
musi byC co najmniej rowny kwocie odsetek.



Wskaznik wartosc biezacej netto
(NPVR)

Metoda wskaznika wartosci biezgcej netto (NPVR) stuzy
do bardziej precyzyjnego wyboru jednego z wielu
wariantow réznigcych sie wysokoscig naktadow
kapitatowych.

Wskaznik wartosci biezgcej mowi o tym jaka wielkosc¢
naktadu inwestycyjnego jest potrzebna do osiggniecia
danej wartosci NPV. Wskaznik obliczany jest ze wzoru:

n
NPVR = NPK
= (1+7)J,
gdzie:
NPV - warto$¢ biezgca netto,
r - stopa dyskonta,
Jt - naktady w okresie t,

t - kolejne okresy (najczesciej lata) eksploatacji inwestyciji



Przyktad 1

Okres 0 1 ) 3 4 5 6 7 3
Projekt | (50000) | 10000 | 8000 | 8000 | 18000 | 18000 | 8000 | 10000 | 7000
WD ;-5 [ 109524 | 09070 | 08638 | 08227 | 07835 | 07462 | 07107 | 0,6768
NPV, 250000 | 9524 | 7256 | 6910 | 14809 | 14103 | 5970 | 7107 | 4738
Y NPV 250000 | -40476 | 33220 [ -26310 | -11501 | 2602 | 8572 | 15679 | 20416
NPV, 20416

NPVR NPVR = NPV /1=20 416/ 50 000

NPVR =041




Przyktad 2

Okres 0 ] 2 3 4
Projekt [ (10 000) 2000 3000 5000 4 000
WD =104 ] 0,9091 0,8264 0,7513 0,6830
NPV i10%) -10000 1818 2479 3757 2732
>, NPV100) -10000 8182 -5703 -1946 786
NPV(10%) 786

NPVR NPVR = NPV /1=786/10 000

NPVR = 0,08




Przyktad 3

Okres 0 ] 2 3 4
Projekt I (10 000) 2000 3000 5000 4 000
WD -5, 1 0,8696 0,7561 0,6575 0,5718
NPV 150 -10000 1739 2268 3288 2287
> NPV (150, -10000 -8261 -5993 -2705 418
NPV(15%) -418
NPVR NPVR =NPV /1 =-418/10 000

NPVR = - 0,04




Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR)

Metoda wewnetrznej stopy zwrotu (ang. Internal Rate of
Return) polega na znalezieniu takiej wartosci stopy
dyskontowej przy ktorej zaktualizowana wartosC netto
(NPV), wynositaby zero. Stopa dyskontowa o takie;
wtasnosci nosi nazwe wewnetrznej stopy zwrotu (IRR).

IRR jest miarg rentownosci inwestycji. Pokazuje rzeczywistg stope
zysku z przedsiewziecia. Tym wiekszy jest dochod z inwestycji, im
wieksza jego wartosC. Z drugiej strony - jest to maksymalna stopa
kredytu inwestycyjnego, ktory pozwoli jeszcze sfinansowacC projekt
bez straty.



Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR)
Wewnetrzna stopa zwrotu obliczana jest ze wzoru:

"~ (1+IRR)

NPV, - (r, —1,)
NPV, — NPV,

IRR =71, +

gdzie:

r,- stopa dyskontowa dla ktorej NPV jest ,mato dodatnie”
r,- stopa dyskontowa dla ktorej NPV jest ,mato ujemne”
NPV.— wartos¢ biezaca netto dlar,

NPV ,— wartosc¢ biezaca netto dlar,

Jezeli r > IRR, to NPV<0 (inwestycja nieoptacalna)
Jezeli r = IRR, to NPV=0 (inwestycja na granicy optacalnosci)
Jezeli r < IRR, to NPV>0 (inwestycja optacalna)



Wyznacz wewnetrzng stope zwrotu dla projektu, ktorego

charakterystyke przedstawiono w tabeli. Uwaga !

Poszukiwana IRR miesci sie w przedziale od 10% do 15%.

Okres 0 | 2 3 4
Projekt [ (10 000) 2 000 3000 5 000 4 000
WD i=10% 1 0,9091 0,8264 0,7513 0,6830
NPV i10%) -10000 1818 2479 3757 2732
>, NPViow) -10000 -8182 -5703 -1946 786
NPV 10 786

WD - 150, 1 0,8696 0,7561 0,6575 0,5718
NPV y5%) -10000 1739 2268 3288 2287
Y. NPVisw) -10000 -3261 -5993 2705 418
NPV 1506, -418




+ IRR = 10% + [ 786 / (786 + 418) ] * (15% -
10%)

+ IRR =10% + [ 786/ 1204 ] * 5%

. IRR = 10% + 0,6528 * 5%

. IRR = 13,26 %




Gtowna wada IRR 1 proba je
wyeliminowania

Wewnetrzna stopa zwrotu liczona jest przy zatozeniu, ze
uzyskiwane z projektu przeptywy pienigzne reinwestowane sg po
stopie procentowe] rownej IRR.

Zalozenie trudne do zrealizowania w praktyce w szczegolnosci
jesli tirma realizuje projekt o wyzszej rentownosci od rentownosci
uzyskiwanej ze swojej dotychczasowej dziatalnosci.

Niedogodnos$c¢ t¢ probuje wyeliminowac tzw. zmodyfikowana

wewnetrzna stopa zwrotu (modified internal rate of return) —
MIRR.

MIRR zaktada, ze uzyskiwane z projektu przeptywy pieniezne
reinwestowane sg po stopie rownej kosztowi kapitatu firmy.



Zmodyfikowana wewnetrzna
stopa zwrotu - MIRR

* to taka stopa procentowa, ktora zrownuje
wartosc przysztg dodatnich przeptywow
pienieznych netto z wartoscig biezgcg ujemnych
przeptywow pienieznych netto.

 to wartosc stopy procentowej, dla ktorej wartosc¢
przyszta reinwestowanych wedtug sposobnosci
rynkowych wptywow netto jest rowna wartosci
biezgcej wydatkow netto.



Procedura wyliczenia MIRR polega
na:

 obliczeniu wartosci koncowej przeptywow pienieznych
generowanych przez projekt stosujgc do kapitalizowania
koszt kapitatu przedsiebiorstwa (WACC),

* majgc wartosc koncowg przeptywow | wartos¢ poczatkowg
(naktady inwestycyjne) oraz znajgc liczbe okresow projektu
(lat) przy uzyciu arkusza kalkulacyjnego wyliczamy
zmodyfikowang wewnetrzng stope zwrotu projektu (MIRR).

* Projekt inwestycyjny przyjmuje sie do realizacji gdy
zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu przewyzsza koszt
kapitatu, czyli: MIRR > k (WACC)



MIRR

1
FV(CF) =
PV(CE ),

|

MIRR = I

gdzie: MIRR - zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu

FV(CE") — warto$¢ przyszla dodatnich przeplywdow pieniez-
nych netto
PV(CE, ) — wartos¢ biezaca wjemnych przeplywow pieniez-
nych netto
n — czas realizacji projektu
k, — graniczna stopa kosztu kapitalu
Jezei MIRR =k, - inwestycje akceptujemy

Jezeli MIRR <k, - inwestycje odrzucamy



Wspoitczynnik rentownosci
(Profitability Index Pl)

 jest wykorzystywany w celu uszeregowania konkurencyjnych
projektow inwestycyjnych,

« za pomocg Pl przedstawia sie zysk w wysokosciach
wzglednych, w odniesieniu do naktadéw inwestycyjnych,

» stosunek wartosci biezgacej przysztych strumieni pienieznych
(obliczonej przy uzyciu odpowiedniej stopy dyskontowej)i
kosztu poczatkowego projektu,

* jest ilorazem wartosci biezgcej dodatnich przeptywow
netto CF+ do wartosci biezgcej ujemnych przeptywow
netto CF-.



« Skoro indeks zyskownosci jest ilorazem wartosci
projektu | kosztu poczagtkowego tego projektu to :

1

(Z (1+k)
/

0

P_

* Pl —informuje o jednostkowej efektywnosci
naktadow — ile wptywow na jednostke wydatkow



PI> 1, gdy wartos¢ projektu przewyzsza jego koszt

Okres 0 1 2 3 4
Lata O 2009 2010 2011 2012
CF -1000 300 500 400 300
Stopa dyskontowa 10% - 0,9091 0,8264 0,7513 0,6830
Zdyskontowane CF -1000 273 413 301 205

Stopa dyskontowa 10%
Wartosc¢ biezaca
zdyskontowanych CF 1191
Wartosc¢ inwestycji
poczatkowej | 1000
NPV 1914
Pl 1,19

Jezeli NPV 20to Pl =1
Pl = 1 — projekt akceptujemy
Pl < 1 — projekt odrzucamy



Projekty niezalezne — przynoszg takie same
decyzje o przyjeciu lub odrzuceniu
projektu

Projekty wzajemnie sie wykluczajgce —
Mog3g przyniesc rozne decyzje o przyjeciu
lub odrzuceniu projektu.



Projekty niezalezne

Projekty
wykluczajace sie

przyjac wybra¢ projekt o:

PP PP <PP,, naji:f;fpy;m; PP

ARR ARR2ARRy, bl
IRR |RR| > k najwiylisl:_lyzn:( IRR

i NPVED | S
P| Pl > 1 najwiyslsgm Pl

| —-wartos¢ wskaznika dla badanego projektu
M —minimalna (wymagana) warto$¢ wskaznika
K —minimalna wymagana stopa zwrotu dla strumieni pienieznych




Przyktad

Okres trwania inwestyciji: 3 lata
Naktady inwestycyjne 1.000 tys. zt

Finansowana w 30% z kapitatow wiasnych (o
statym koszcie 15% w skali roku), w 70% z
kapitatow obcych (o statym koszcie brutto 7% w
skali roku)

Przychody operacyjne generowane przez projekt
zostaty oszacowane na poziomie 2.500 tys. zt
rocznie, a koszty operacyjne 1.000 tys. zt
rocznie (w tym amortyzacja)

Stopa podatkowa 19%
Oblicz NPV projektu



2008 2009E 2010E Z011E
Naktady inwestycyjne -1 000
Przychody operacyjne 2 500 2 500 Z2 2500
Koszty operacyjne 1 000 1 000 1 000
ZysK brutto 1 500 1 500 1 500
Podatek dochodowy 285 285 289
Zysk netto 1215 1215 1315
Amortyzacja S35 ad3 333
FCF -1 000 | 1548 1 548 1 548
Koszt KW*Udziatk W w KO+KW 0,0450
Koszt KO*UdziatKO w KO+KW 0,0397
WACC 8,47%
Wspoiczynnik dyskonta 0,9219 | 0,8499 [ 0,7/836
Zdyskontowanie CF -1 000 | 1427 1316 1213
NPV 2 956




Jaki jest okres zwrotu dla projektu, ktorego przeptywy pieniezne
znajdujg sie w tabeli?
Uwaga: jako pierwszy okres prosze potraktowac rok 1.

Rok piepr:izqeszzvgys. Sku.mu.lo.wane przyptywy | Skurpulowana nadwyzka
PLN) pieniezne (tys. PLN) |inwestycji poczatkowej (tys. PLN)

0 (2000) (2000) 0

1 500 (1500) 500
2 500 (1000) 1000
3 400 (600) 1400
4 800 200 2200
5 300 500 2500
6 200 700 2700




Rozwigzanie:

« Zwrot poczatkowych naktadow nastgpi w
trakcie 4 roku.

» Zaktadajgc rownomierne roztozenie
nadwyzki finansowej w trakcie tego roku,
okres zwrotu wyniesie:

Okres zwrotu = 3 lata + [(2000 — 1400)]*12
miesiecy = 3 lata 9 miesiecy



Przeptywy srodkow pienieznych w tys. zt. zwigzanych

Z realizacjg przedsiewziecia inwestycyjnego A.

Okres w latach
0 | ) 3 4 5 0 7 8 9 10
CFH+ | 0 0 0 0 0 ( T 8 9 10 | 12
CE- | 10 5 ] | ] I 0 0 ( 0 0
NCF | -10 | -5 | -1 | -1 | - | -I T 8 9 10 | 12

 Wyznaczy¢ NPV projektu A dla kosztu kapitatu k=10%,

* Wyznaczy¢ IRR projektu inwestycyjnego A

. Oblic(;)/zyé MIRR projektu A. Koszt kapitatu kg = 10%, stopa reinwestycji r
=10%

« Wyznaczy¢ wskaznik rentownosci inwestycji projektu A z przyktadu 1.
Koszt kapitatu kg =10%




Rozwigzanie

4.11°

3.95«

L |

— h T8 A
to 1 2 3 45 6 7809 10
T S R

455 < |
-17.43 y -0.83

-0.75
-0.68+

\-0.62
NPV=2113—-1743=3.7



Rozwigzanie

(0.13-0.12)
(—0.0450-1,0937)

IRR, =0.12-1.0937(—-0.,00878) = 0.12+0.0096 = 0.1296

IRR,=0,12-1,0937

IRR = 12.96



Rozwigzanie

|
Von [ 54,787 \10
MIRR‘(17,427) :

MIRR = 1%-"3,,143 -1=0,1214
MIRR = 12, > ko= 10%



Rozwigzanie

21,2264
174272

Pl ~1,2120



