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Obszar zagadnien

* Rodzaje inwestycji w nieruchomosci komercyjne w
kontekscie wykonania modelu inwestycyjnego.

 Jak przygotowac ,wsad” (dane i informacje) do
wykonania analizy.

* Podstawy metody zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (ang. DCF - Discounted Cash Flow) —
przyktad obliczenia.

» Stopy dyskonta dla projektow w kontekscie
odbiorcow, dla ktérych wykonujemy projekt.

* Kluczowe wskazniki rentownosci, ich obliczenie i
interpretacja (NPV, IRR, PI, PP, DPP i inne) —
przyktady obliczen.
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Obszar zagadnien

* Interpretacja analizy rentownosci
wykonanej dla projektu i kapitatu wtasnego
—omowienie przyktadowej analizy
rentownosci.

* Ocena ryzyka inwestycyjnego.

* Analiza wrazliwosci — metoda, omowienie
wynikow analizy wrazliwosci i wykresow
analitycznych. Obliczenie marginesow
bezpieczenstwa i progéw rentownosci dla
kluczowych zmiennych projektu (np. ceny
wynajmu lokalu) - przyktad.

e Podsumowanie.
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Typy nieruchomosci

e Stanowiska do pracy w biurze (np.
strefa coworkingowa).

* Magazyn samoobstugowy.

* Parkingi lub miejsca postojowe.
* Dom spokojnej starosci.

* Apartamenty.

* Akademik.

e Zakup spekulacyjny.
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Rodzaje projektow inwestycyjnych

Rozwojowe Modernizacyjne Odtworzeniowe

17.06.2020



lnwestycje rozwojowe

e Zawsze gdy inwestycja jest
realizowana jako budowa nowych

> ]
>

u:

aktywow a przedmiotem projektu

jest nabycie lub wytworzenie -jj T
nowych aktywow bedziemy j3 = "
kategoryzowali jako inwestycje L4
rozwojowa. }

 Budowa nowego biurowca, parkingu,
hotelu itp.

e Stosujemy wtedy standardowy
model inwestycyjny.
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Inwestycje modernizacyjne

W przypadku inwestycji na istniejgcych
aktywach (np. istniejgcym budynku) ktéra ma
przyniesc korzysci inwestorowi (nie jest
inwestycjg odtworzeniowg) stosujemy
roznicowy model inwestycyjny — obliczenie w
analizie rentownosci krancowego efektu dla
modeli nie realizuje inwestycji
modernizacyjnej i realizuje inwestycje
modernizacyjna.
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Inwestycje modernizacyjne

* Uwaga:
* W czesci przypadkow dla ktorych

korzysci z inwestycji da sie oszacowac na
poziomie technologicznym (np.
inwestycje termomodernizacyjne —
korzysci z tytutu uniknietych kosztow za
energie elektryczng i ciepto) mozemy
stosowac podejscie standardowe.
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Inwestycje modernizacyjne

Baze do obliczenia kluczowych
wskaznikéw rentownosci projektu
stanowi strumien wolnych przeptywoéw
pienieznych, ktory jest réznicg wolnych
przeptywow pienieznych dla liczonych
opcji np. Firma z modernizacyjnym
projektem inwestycyjnym i Firma bez
modernizacyjnego projektu
iInwestycyjnego.

A )
.......
,,,,,,,,,,,,,,,
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Inwestycje odtworzeniowe

* Inwestycje odtworzeniowe
realizowane sg na pracujgcych
aktywach (np. istniejgcym i
eksploatowanym budynku) i
Zapewniajg prawidtowg
eksploatacje oraz zapobiegaja
potencjalnym awariom. S3 to np.
duze remonty, ktore podwyzszaja
wartosc¢ pracujacych aktywow.

Ebinger Consulting



Podstawowe elementy modelu
Inwestycyjnego

* Wsad do modelu inwestycyjnego. ‘ \
* Raporty finansowe — projekcje dla | ._ \\\

catego okresu zycia
ekonomicznego projektu.

* Analiza rentownosci projektu /
kapitatu wtasnego — obliczenie
wskaznikow rentownosci dla
projektu i kapitatu wtasnego.

R
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Podstawowe elementy modelu
Inwestycyjnego

* Ocena ryzyka:

* Analiza wrazliwosci wraz z
obliczeniem progéw rentownosci i
marginesow bezpieczenstwa dla
kluczowych zmiennych projektu.

* Petna analiza ryzyka inwestycyjnego
(najczesciej wykonywana metoda
Monte Carlo).

* Ocena ryzyk nie oszacowanych w
pienigdzu.
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Wsad do wykonania
modelu inwestycyjnego

* Wsadem do modelu
inwestycyjnego bedga dane i
informacje niezbedne do
zbudowania modelu
inwestycyjnego — wykonania
petnej analizy rentownosci i
ryzyka inwestycji w nieruchomosci
komercyjne.
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Wsad do wykonania modelu inwestycyjnego

* Co powinno sie znalez¢ we ,wsadzie

do modelu inwestycyjnego”:

* Dane bazowe np:

Dane bazowe

Rozpoczecie projektu

Koniec okresu budowy

Poczgtek okresu operacyjnego
Okres Zycia ekonomicznego projektu
Okres fazy inwestycyjnej / okres fazy
operacyjnej

Moment dyskonta

Stopa dyskonta dla projektu

Koszt kapitatu wfasnego

Podatek dochodowy

17.06.2020

czerwiec 20
grudzien 20
styczen 21

20 lat i 7 miesiecy

7 miesiecy / 20 lat

2018 rok
5,32%
12,00%
19,00%

Ebinger Consulting 14



Wsad do wykonania

Mo

delu inwestycyjnego

e Co powinno sie znalez¢ we ,wsadzie do
modelu inwestycyjnego” cd.:

17.06.2020

Struktura finansowania projektu.
Naktady inwestycyjne.

Dane do przygotowania przychodow i
kosztow operacyjnych (zmiennych i
statych).

Dane do wykonania projekcji kapitatu
obrotowego.

Dane do wykonania projekc;ji
finansowania projektu kapitatem obcym.

Struktura finansowania dla scenariusza 1i 2
Kapitat wiasny

Scenariusz 1

[PLN] [%]
2220000 18,17%

Kapital abcy (kredyt inwestyoyjny) 10000 000 81,83%
Razem: 12 220 000 100,00%
Scenariusz 1
Zakup kamienicy {1400 zi/m” * 6000m?) 8400 00D 68,74%
Ld
Zakup gruntu {200 zi/m’ 1600m?) 320000 2,62%
Remont generalny 3500 000 28,64%
Razem: 12 220 000 100,00%
Nakiady inwestycyjne odtworzeniowe {co 5 lat) [PLN] | 200 000,00|

Dane do przygotowania projekdji przychodow operacyjnych Scenariusz 1 Scenariusz 2
Przychody z wynajmu lokali [PLN] 1981 800 2068 200
Przychody z wynajmu mieszkan [PLN] 1641600 1728 000
Miesieczna cena jednostkowa za wynajem 1m?lokalu mieszkalnego [PLN/ mZ] | 30,00[ 40,00
lloéé m’ lokali mieszkalnych [m’] 4800 4800
Wykorzystanie - lokale mieszkalne [%] 95,00% 75,00%
Przychody z wynajmu lokali uzytkowych [PLN] 340 200 340 200
Miesieczna cena jednostkowaza 1 m? lokalu uzytkowego [PLN/m?) 45,00| 45,00

15
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Metoda DCF

* lle kosztuje pienigdz?
* Dla kapitatu obcego to stopa
procentowa, ktora jest ceng

ptacong przy pozyczaniu
kapitatu.

 Dla kapitatu wtasnego jest to
nadzieja inwestora na
uzyskanie zyskow
kapitatowych.

17.06.2020 Ebinger Consulting 16



Metoda DCF

WARTOSC PIENIADZA W CZASIE SIE ZMIENIA — INFLACJA / DEFLACIJA

17.06.2020 17



Metoda DCF

17.06.2020

Wspotczynnik dyskonta
1 gdzie:

r- koszt kapitatu projektu (stopa dyskontowa) - WACC,
n- okres realizacji i eksploatacji inwestycji, lata.

t — (1_|_ r)t dla t=0,1,2,3,4,....n

Obliczanie wartosci zdyskontowanych

gdzie :
C F CF, - oczekiwany przeptyw srodkow pienieznych w okresie t
C F )4 d — L r- koszt kapitatu projektu (stopa dyskontowa) - WACC,
t t [ n- okres realizacji i eksploatacji inwestycji, lata.
(1 —I_ r) dla t=0,1,2,3,4,....n

Ebinger Consulting

Cwiczenie 1
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Metoda DCF

* Metody dyskontowe analizuj3
optacalnosc przedsiewziecia
Inwestycyjnego opierajac sie na
zaktualizowanych wartosciach przysztych
strumieni pienieznych mozliwych do
osiggniecia z danego projektu
Inwestycyjnego.

17.06.2020 _ . 19
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Cost of
Debt

17.06.2020

Metoda DCF

Stopa dyskonta.

O ile nie innych wytycznych co do stosowania stop
dyskonta nalezy przyjac stope dyskonta rowng srednio
wazonemu kosztowl kapitatu — WACC (ang. Weighted
Average Cost of Capital).

WACC dla projektu inwestycyjnego jest obliczany jako
suma iloczynow kosztu danego rodzaju kapitatu i jego
udziatu w tacznej wartosci wszystkich
dtugoterminowych zrodet finansowania projektu
inwestycyjnego.

Okresla on taczng wartosc kosztow pozyskania
poszczegolnych sktadnikéw funduszy, wazong ich
udziatem w catosci kapitatu.

Ebinger Consulting 20



Metoda DCF

Srednio wazony koszt kapitatu WACC

p x(1=T)x DHrE xE il st of il
Risk WX il o i
D T E CAPM @ v DCEWACC

(ost of deb[
Kapitat obcy Kapitat wiasny

WACC

WAL S

f_qm(\ beta- -
e DCFWT

A (ot ff‘l i)~ \[u»[r‘sk pEemilmOTL

"HAPV] evera,

redif spread

gdzie:
WACC - sredni wazony koszt kapitatu,
i, — stopa oprocentowania dfugu,
T - stopa podatku dochodowego,
D - wartosc dtugoterminowego zadtuzenia przedsiebiorstwa,
E — wartos¢ kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa,
re- koszt kapitatu wtasnego, czyli zgdana przez wtascicieli stopa zwrotu.
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Metoda DCF

* Przyktad obliczenia WACC
* t3czne naktady inwestycyjne wynoszg 40
m

n zi.
stopa oprocentowania dtugu i, 4,50%
stopa podatku dochodowego T 19,00%
wartos$¢ kapitatu obcego (kredyt) D 15 000 000
wartos¢ kapitatu wtasnego E 25 000 000
koszt kapitatu wtasnego r, 11,00%

4,5%X%(1—19%)x15000000+11,0%X%25000000
15000000+25000000

=8,24%

17.06.2020 Ebinger Consulting
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Metoda DCF

* Stopy dyskonta inne niz WACC

* Dla analizy wykonywanej w celu pozyskania dotacji z
UE lub srodkdw krajowych:

* Dla projekcji wykonywanych w cenach statych (bez
uwzglednienia inflacji) — 4%.

* Dla projekcji wykonywanych w cenach biezgcych (z
uwzglednieniem inflacji) — 6%.
* W ramach standardéw korporacyjnych dla typowych

inwestycji w danej branzy — korporacyjna stopa
dyskonta.

* Dla analizy ekonomicznej wykonywanej z poziomu
spoteczno-gospodarczego — 5,0%.

17.06.2020
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Analiza rentownosci

17.06.2020

* Analize rentownosci projektow inwestycyjnych
wykonuje sie z dwoch poziomow:

* Analiza rentownosci projektu, gdzie podstawg do
obliczenia wskaznikow rentownosci sg wolne
przeptywy pieniezne (przeptywy operacyjne i
inwestycyjne).

* Analiza rentownosci dla kapitatu wlasnego (analiza
wykonana dla dostawcy faktyczne zaangazowanego
kapitatu wtasnego). Bazg do obliczenia wskaznikow
rentownosci projektu sg wolne przeptywy pieniezne
skorygowane o przeptywy z finansowania kapitatem
obcym.

Ebinger Consulting
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Analiza rentownosci

e Wskazniki (mierniki) rentownosci

Inwestycji

17.06.2020

Wartos¢ biezaca netto (ang. Net
Present Value) — NPV

Wewnetrzna stopa zwrotu z inwestycji
(ang. Internal Rate of Return) — IRR

Zmodyfikowana wewnetrzna stopa
zwrotu (ang. madified internal rate of
return) - MIRR

Indeks zyskownosci inwestycji (ang.
Profitability Index) - Pl

Zdyskontowany okres zwrotu (ang.
Discounted Payback Period) - DPP

Ebinger Consulting
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17.06.2020

Analiza rentownosci

* Wartos¢ biezgca netto NPV (ang. Net Present Value)

* Wartosc zaktualizowana netto jest metodg
klasyfikujgcg projekty inwestycyjne na podstawie
wartosci biezgcych przysztych przeptywow srodkéw
pienieznych netto.

* Metoda NPV wyrazona matematycznie jest sumg
wszystkich korzysci netto (przeptywdw pienieznych
netto — NCF) przedsiewziecia inwestycyjnego
osigganych w catym ekonomicznym okresie zycia,
ktore przed zsumowaniem sg dyskontowane, czyli
sprowadzane do jednego momentu czasowego w celu
ujednolicenia wartosci pienieznej tych korzysci.

Ebinger Consulting 26



Analiza rentownosci

* Wartosc biezgca netto NPV (ang. Net Present Value)

gdzie:
FCF — wolne przeptywy pieniezne w okresie t

INF — naktady inwestycyjne w okresie t
RV — wartos¢ rezydualna
r — stopa dyskontowa

t — numer porzqdkowy okresu obrotowego
n — liczba okresow obrotowych

FCF,

. FCF,  FCF, 3 FCF,

NPV =CF, + ——% : t
1+r)" (1+71) 1+r)" o (1+r)

17.06.2020 Ebinger Consulting
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17.06.2020

Analiza rentownosci

* NPV - kryterium decyzyjne.

* NPV >0 - przedsiewziecie inwestycyjne jest
optacalne, mozna je zaakceptowac.

* NPV =0 - przedsiewziecie inwestycyjne jest
neutralne (rdbwnowaga) mozna je zaakceptowac.

* NPV <0 - przedsiewziecie inwestycyjne jest
nieoptacalne, nie mozna go zaakceptowac.

Ebinger Consulting 28



* IRR — wewnetrzna stopa zwrotu z inwestycji (ang. Internal Rate of Return)

" FCF

gdzie:

FCF (t) = wolne przeptywy pieniezne w okresie t,

t = okres,

IRR = wewnetrzna stopa zwrotu (dla danego okresu)
n = ilos¢ okresow, dla wartosci rezydualnych t =N

Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) okreslana jest jako
ztozona stopa zwrotu r, ktora powoduje, ze wskaznik
NPV réwny jest zero.

JAY (M‘/, rentownosc

17.06.2020 Ebinger Consulting

29



- Analiza rentownosci
° I 6

* IRR - kryteria decyzyjne.
* IRR<r- projekt jest nieoptacalny

* IRR =r— projekt jest neutralny (zdyskontowane koszty
projektu sg rowne zdyskontowanym korzysciom
generowanym przez projekt)

* IRR >r — projekt jest rentowny.

e r—stopa dyskonta (koszt kapitafu reprezentowany
przez WACC)

17.06.2020 Ebinger Consulting 30



Analiza rentownosci

e MIRR - zatozenia

* W porownaniu do IRR modyfikacja polega na
tym, ze obliczamy wartos¢ przyszta
przeptywow pienieznych wg przyjetej stopy
reinwestycji czesto rownej wymaganej stopie
zwrotu, ktora to wartosc¢ dopiero jest
dyskontowana do momentu biezgcego.

* Jest to podstawowy wskaznik dotyczacy
zwrotu z inwestycji w metodzie DCF w
sytuacji kiedy nie mozna wyznaczy¢ IRR.



Analiza rentownosci

* MIRR - zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu z inwestycji (Modified Internal Rate of Return)

» COF, /(1+r1)' =) CIF(r+1)' /(1+ MIRR)"
t=0 t=0

n
n—t COF,- ujemne przeptywy pieniezne w roku t,
A 2 / C I Tt (1 + r) CIF,- dodatnie przeptywy pieniezne w roku t,
M | R R . t=0 . 1 r - stopa dyskontowa stosowana przez inwestora (koszt kapitatu),
— o n - okres obliczeniowy (w latach), bedgcy sumq okresu ponoszenia naktaddw
CO Ft inwestycyjnych i okresu osiggania dodatnich przeptywow pienieznych.
n
t
= (1+7T)

Zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu (MIRR) jest to taka stopa dyskontowa (stopa zwrotu z
inwestycji), przy ktdrej tgczna wartosc przyszta (reinwestowana o stope reinwestycji) wszystkich dodatnich
przeptywow pienieznych mozliwych do osiggniecia z inwestycji bedzie po ich zdyskontowaniu rowna
wartosci biezgcej wszystkich ujemnych przeptywow pienieznych zwigzanych z danym przedsiewzieciem.
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Analiza rentownosci

* Pl - Indeks (wskaznik) rentownosci (ang.
Profitability Index)

* Wskaznik rentownosci (P1) jest suma
zdyskontowanych wolnych przeptywoéw
pienieznych, podzielonych przez sume
zdyskontowanych przeptywow inwestycji.

» Zasada podejmowania decyzji: Inwestycja jest
optacalna, jesli wskaznik rentownosci Pl > 1.

PV

P I — PV - wartosc biezqca dodatnich przeptywow
— generowanych przez inwestycje
C I n V CInv - wartos¢ biezqca przeptywow inwestycji

17.06.2020 Ebinger Consulting
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Analiza rentownosci

DE)/ o1 Pl jako informacja o marginesie
' SRl bezpieczenstwa.

* Metoda PI jest dobrym
uzupetnieniem metody NPV w ocenie
bezwzglednej optacalnosci. Pl daje
informacje na temat marginesu
bezpieczenstwa.

* Pl pokazuje o ile procent moga by¢
mniejsze zdyskontowane przeptywy
Bieniezne netto, aby przedsiewziecie

yto nadal optacalne.

* WielkosSci tego marginesu nie mozna

W sposob bezposredni odczytac
dysponujac jedynie wartoscig NPV.

D ¥
, R&FIIABI[/Q;"

/:
‘l“'/://; X

4
also known as profs =
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Analiza rentownosci

* DPP - zdyskontowany okres zwrotu (ang.
Discount Payback Period)

* Wskaznik DPP okresla dtugos¢ okresu czasu, jaki
jest niezbedny na to, aby wartos¢ biezaca
catkowitych naktadéw inwestycyjnych
poniesionych na realizacje danego
przedsiewziecia inwestycyjnego zostata w petni
pokryta z biezgcych (zdyskontowanych)
przeptywow generowanych przez realizacje
projektu inwestycyjnego.

N
NPV =0=) FCF*(L+r)"
t=0

17.06.2020 Ebinger Consulting

Cwiczenie 3

FCFt - wolne przeptywy pieniezne w okresie t,
t - okres,

r - stopa dyskontowa dla danego okresu,

N - ilos¢ okreséw,

Dla wartosci rezydualnych t = N

35
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Analiza rentownosci

17.06.2020

Zdyskontowany okres zwrotu wskazuje ilosc lat,
zanim NPV=0

Zasada podejmowania decyzji: Im krotszy jest
okres zwrotu, tym lepsza jest inwestycja.

jezeli zdyskontowany okres zwrotu < wymaganego okresu
zwrotu to przedsigwzigcie jest optacalne, mozna je
realizowac,

jezeli zdyskontowany okres zwrotu = wymaganemu
okresowi zwrotu, to przedsiewziecie inwestycyjne jest
neutralne, o przyjeciu lub odrzuceniu przedsiewziecia
inwestycyjnego powinny zadecydowac inne czynniki.

jezeli zdyskontowany okres zwrotu > wymaganego okresu
zwrotu , to przedsigwzigcie jest nieoptacalne, nie moze
by¢ realizowane.

Ebinger Consulting
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Analiza rentownosci

* Przyktad:

e Stopa dyskonta dla projektu 4,52%; Minimalna oczekiwana stopa zwrotu z kapitatu

wtasnego 8,0%

Wskazniki rentownosci dla projektu

Wartosc¢ biezgca netto NPV 17 357 335
Wewnetrzna stopa zwrotu IRR (funkcja Excel) 20,62%
Zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu MIRR 12,87%
Wskaznik rentownosci Pl 2,7
Okres zwrotu (zdyskontowany) DPP 5,2
Prosty okres zwrotu PP 4,6
Wskazniki rentownosci dla kapitatu wiasnego

Wartos¢ biezgca netto NPV, 13 015 515
Wewnetrzna stopa zwrotu IRR_ (funkcja Excel) 36,51%
Zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu MIRR 26,55%
Okres zwrotu (zdyskontowany) DPP_ 5,2
Prosty okres zwrotu PP_ 4,8

17.06.2020
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TYSIACE

Projekcja przeptywow pienieznych dla projektu i kapitatu wtasnego

20000
15 000

10 000

5000

I Hﬂgli Hﬂli Uﬂli

-5 000

-10 000

-15000

-20 000
== Wolne przeptywy pieniezne (FCF)
[——JZdyskontowane wolne przeptywy pieniezne (DFCF)
I Przeptywy pieniezne dla kapitatu wtasnego (FCFE)
I Zdyskontowane przeptywy pieniezne dla kapitatu wtasnego
—®— Skumulowane, zdyskontowane wolne przeptywy pieniezne (DFCF)

—0— Skumulowane, zdyskontowane przeptywy pieniezne dla kapitatu wtasnego

17.06.2020 Ebinger Consulting

Analiza
rentownosci
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Ocena ryzyka

Ocena ryzyka inwestycji wymaga
dokonania dwoch gtownych krokow:

analizy ryzyka poprzez
analizy wrazliwosci okreslenie rozktadu
okreslenie wptywu prawdopodobienstwa
procentowej zmiany  finansowych wskaznikow
zmiennej na wskazniki  efektywnosci finansowej
efektywnosci projektu  projektu (analiza Monte
Carlo)
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Ocena ryzyka

* Analiza wrazliwosci.

* Odpowiada na pytanie ,,co by byto gdyby...?”
Odpowiedzi szukamy w wynikach obliczen
wskaznikow rentownosci dla zmiennych projektu,
ktore najczesciej zmieniamy w zakresie £30%.

* W analizie wrazliwosci mozemy np. postawic
pytania jak bedzie sie zmienia¢ wartos¢ wskaznika
NPV gdy przychody ogdétem bedg sie zmieniaé w
zakresie £30% (co +10%).
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Przyktad
NPVe=f(kluczowych zmiennych)

Wartos¢ biezagca dla dostawcy kapitatu wtasnego (NPVe), PLN

8 000
Q
2
g 700 -~ 6 848,04 _
6 000 m  —*I|nwestycje
5000
4000 =#-Przychody z wynajmu mieszkan [PLN]
3000
2 000 —#=Przychody z wynajmu lokali uzytkowych
1000 [PLN]
0 ——Przychdd
-1 000
-2.000 —=Koszty state
-3000
-30% -20% -10% +0% +10% +20% +30%
Zmiana %

Ocend ryzyie
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Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR)

IRR=f(kluczowych zmiennych)

18,00%

16,00%

14,00%

12,00%

10,00%
(\
8,00% /85%

6,00%

4,00%

2,00%

0,00%

-30% -20% -10% +0% +10% +20%
Zmiana %

—9—Inwestycje == Przychody z wynajmu mieszkan [PLN]
== Przychody z wynajmu lokali uzytkowych [PLN] =>¢=Przychdd
==ie=Koszty state
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Ocena ryzyka

W ramach analizy wrazliwosci oblicza sie progi
rentownosci dla kluczowych zmiennych
projektu oraz oblicza sie marginesy
bezpieczenstwa.

Prog rentownosci dla badanej zmiennej
projektu obliczamy dla NPV=0 (rownowaga)

Przyktad Margines
bezpieczenstwa

Progi rentownosci badanej zmiennej dla projektu Bazowe Prog rent. [wartosc] [%]

Prog rentownosci - cena wynajmu 1 m? - lokal mieszkalny 30,00 15,36 14,64 48,79%
Prog rentownosci - cena wynajmu 1 m? - lokal uzytkowy 45,00 -61,07 brak brak
taczne naktady inwestycyjne 12 220000 26 664 437 14 444 437 118,20%
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Ocena 'ryzyka

 Analiza Monte Carlo.

 Odpowiada na pytanie jakie jest prawdopodobienstwo wystgpienia
wskaznikow rentownosci inwestycji dla kluczowych badanych
zmiennych projektu, dla ktorych zaktadamy wartosci minimum i
maksimum oraz odchylenie standardowe (o ile posiadamy wartosci
tych zmiennych z okreséw przesztych mozemy na ich podstawie
obliczy¢ odchylenie standardowe i zatozyc je do symulacji).

17.06.2020 Ebinger Consulting 44



Przeprowadz symulacje Monte Carlo Wskaznik Wartos¢ biezaca netto (NPV) Wskaznik
Inwestycja w nieruchomosci (scenariusz 1) Kluczowe wartosci Prawdopodobiernstwo Min. (2) Maks. (<)
Andrzej Ebinger Minimum 2442 950 68% 6 026 064 13343 544
Liczba powtdrzen 1000 Maksymalny 17 315975 95% 2367 324 17 002 284
Czas, jaki uptynat 00:32 Oczekiwana (Srednia) 9 684 804 99,7 % -1291 416 20 661 024
Data i godzina 20.3.2018 16:28 Odchylenie standardowe 3658 740 0,0% - 00 0
ier
l Rozkfad prawdopodobieristwa Wszystko| ¥
Miesieczna cena jednostkowa za wynajem 1 m2 lokd
Wartos¢ oczekiwana 30 50
Minimum 20 45
Maksymalny 40 40
Odchylenie standardowe 10
Miesieczna cena jednostkowa za 1 m2 lokalu uzytko 35
Expected value 45 :§ 30
Minimum 35 E
: 5 2
Maximum 55 <
[0
Standard deviation 10 S 20
15
10
5
0
Y] [a2] o ~ < o ~ < P [oe] wn N [} (o]
~ LN o o (o] O m i o)) [Ye] < N [e)] ~
~ (o] ~ (o] (e} — [(o} — wn o wn o < [e)]
< o wn i [(e} (o] ~ [32] o0 < [e)] n o wn
— [52] < (o] ~ [e)] o o o LN (e} o o —
[e0] [e)} o i (o] o wn o ~ [Se] [} o N [22]
(o] [e2] [Tp] Vo] ~ [e0] [e)} o — o~ (42} n [(e} ~
i i i i i i i

Wartosé biezagca netto (NPV)

x = Wartos¢ biezaca netto (NPV)

Prawdopodobienstwo 2 X

Blisko 100% 2442 950
95% 3946 920
90% 4744 454
85% 5306959
80% 6127 463
75% 6769 301
70% 7269132
65% 7 884 543
60% 8470235
55% 9052 905

Mediana =50% 9559518
45% 10 099 849
40% 10737 677
35% 11428628
30% 12 082 747
25% 12 515 335
20% 13226472
15% 13 956 000
10% 14 768 449
5% 15697 400

Bliska 0% 17 315975

Ocena ryzyka — analiza
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Ocena ryzyka

e Ocena ryzyka dla zmiennych projektu (ryzyk), ktérych nie mozemy oszacowaé w
pienigdzu. Np. ryzyko regulacyjne, podatkowe itp.

ABC

Niskie
Srednie
Wysokie

Opis, kiedy moze
wystgpic i jakie
czynniki wptywajg
na jego
wystgpienie

Opis, jak mozna
zminimalizowacd
ryzyko oraz jak
postepowac w
wypadku jego
wystgpienia.



Podsumowanie i dyskusja

 Dziekuje za udziat w szkoleniu

@ Ebinger
Consulting
Ebinger Consulting

ul. Anieli Urbanowicz 17A/54, 41-200 Sosnhowiec
Tel. 32 266 69 76, Tel. kom. 606 829 257
e-mail: biuro@ebinger.com.pl
www.ebinger.com.pl
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