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Kolejnos¢ dziatan przy przygotowaniu modelu inwestycyjnego.
Kazdy model inwestycyjny w analizie finansowanej powinien zawieraé co najmniej:

Wsad do modelu inwestycyjnego.

Raporty finansowe.

Analize rentownosci projektu.

Analize rentownosci kapitatu wtasnego (opcjonalnie).

Analize wrazliwosci.

Metodyka przygotowania analizy finansowej krok po kroku:

Przygotowanie danych i zatozen na poziomie technicznym, organizacyjnym, prawnym

itp.

Obliczenie istotnych danych na poziomie techniczno-technologicznym tak aby mozliwe

byto oszacowanie przychodoéw i kosztéw operacyjnych.

Zatozenia do wykonania modelu na poziomie finansowym:

o

o O O O O

o O O O

o

Okreslenie okresu trwania zycia ekonomicznego projektu (faza budowy lub
wdrozenia i faza operacyjna).

Stopa dyskontowa.

Podatek.

Struktura finansowania.

Parametry do wykonania projekcji finansowania kapitatem obcym.

Nakfady inwestycyjne (pozycje naktadéw z przypisanymi kategoriami bilansu i
amortyzacj3).

Koszty kwalifikowane w tacznych naktadach inwestycyjnych.

Poziom dotacji.

Zatozenia do wykonania przychoddw, kosztéw zmiennych i kosztow statych.
Dane do wykonania projekcji kapitatu obrotowego.

Inne istotne zatozenia do wykonania analizy finansowej projektu.

Wykonanie projekcji amortyzacji aktywdéw, ktére beda nabyte badz wytworzone w

ramach realizacji projektu.

o

o

o

o

o

Projekcja wydatkow inwestycyjnych.

Projekcja amortyzacji bilansowej i podatkowe;j.

Projekcja wartosci aktywow na koniec kazdego roku projekcji.
Projekcja korekty amortyzacji zwigzanej z otrzymang dotacja.
Wartos¢ rezydualna dla wszystkich pozycji aktywow.

Wykonanie projekcji finansowania projektu kapitatem obcym (transze kredytu, sptata

kapitatu, sptata odsetek, sptata innych optat zwigzanych z obstugg dtugu).
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e Rachunek Wynikdw:

o O O O O

Projekcja przychoddéw operacyjnych.
Projekcja kosztéw zmiennych i kosztow statych.
Projekcja amortyzacji z uwzgledniong dotacja.
Projekcja kosztéw finansowania inwestycji kapitatem obcym.
Projekcja podatku dochodowego.
Obliczenie w kazdym roku projekcji:
= Marzy, zysku operacyjnego EBITDA, zysku z uwzglednieniem
amortyzacji EBT, zysku z uwzglednieniem kosztéw finansowania EBT,
zysku z uwzglednieniem podatku dochodowego NOPAT (zysk netto).
= Ekonomicznej wartosci dodanej EVA.
= Zdyskontowanej ekonomicznej wartosci dodanej DCVA.

o Kapitat obrotowy:

o

o

o

o

Naleznosci (z uwzglednieniem s$redniego okresu sptaty naleznosci, samych
naleznosci oraz zmiany stanu naleznosci).

Zapasy (z uwzglednieniem Sredniego okresu obrotu zapaséw, samych zapaséw
oraz zmiany stanu zapaséw).

Zobowigzan krétkoterminowych (z uwzglednieniem sredniego okresu obrotu
zobowigzan, samych zobowigzan oraz zmiany stanu zobowigzan).

Projekcja kapitatu obrotowego ogdtem.

Projekcja zmiany kapitatu obrotowego ogdétem.

Wartos¢ rezydualna dla kapitatu obrotowego.

e Rachunek przeptywdw pienieznych:

o

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej:
= Przychody operacyjne.
= Koszty operacyjne.
» Podatek dochodowy skorygowany (liczony bez kosztéw finansowania
kapitatem obcym).
= Zmiana kapitatu obrotowego.
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej (z uwzglednieniem dotacji).
Przeptywy z finansowania.
=  Wohptywy (transze kredytu)
= Sptata kapitatu.
= Sptata odsetek.
= Korekta podatku dochodowego.
Zdyskontowanie wolnych przeptywow pienieznych (algebraiczna suma
przeptywdéw operacyjnych i inwestycyjnych).
Przeptywy z kapitatu wtasnego.
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o Przeptywy ogétem.

e Trwato$¢ finansowa projektu — wykonanie projekcji niezdyskontowanych,
skumulowanych przeptywdéw pienieznych ogoétem i sprawdzenie czy w kazdym roku
projekcji skumulowana wartos¢ przeptywodw pienieznych ogdtem jest rowna ,,0” lub
wieksza od ,,0”.

e Bilans dla projektu.

e Analiza wskaznikowa — projekcja wskaznikdw charakterystycznych dla danej branzy
oraz kluczowych wskaznikdw analizy finansowej.

e Wykonanie analizy rentownosci dla projektu — obliczenie wskaznikéw rentownosci dla
projektu (NPV, IRR, MIRR, PI, DPP)L.

e Wykonanie analizy rentownosci dla projektu — obliczenie wskaznikéw rentownosci dla
projektu (NPVe, IRRe, MIRRe, DPPe).

e Wykonanie analizy wrazliwosci (analiza ryzyka kluczowych zmiennych projektu, ktére
mozna oszacowac w pienigdzu).

e Obliczenie progéw rentownosci dla kluczowych zmiennych projektu oraz sprawdzenie,
ktére ze zmiennych projektu sg krytyczne?.

e Wykonanie wizualizacji wynikéw analizy wrazliwosci — wykresy analityczne.

e Wykonanie analizy wynikéw analizy finansowej — wykresy projekcyjne, minimum dla
projekcji zyskdw oraz przeptywdw pienieznych.

W przypadku innych wytycznych nalezy wykona¢ réwniez analize korzysci i kosztow? (analize
ekonomiczng), analize efektu ekologicznego itp.

! Definicje wskaZznikéw ich obliczenie i interpretacja zostaty opisane w dalszej czesci zeszytu éwiczen i zadan.
2 7a krytyczne uznaje sie te zmienne, w przypadku ktérych zmiana ich wartosci o +/- 1 % powoduje
odpowiednig zmiane wartosci bazowej NPV o +/- 1 %.

3 Analiza z poziomu korzysci i kosztéw spotecznych wykonywana w cenach statych. Wskazniki ENPV, ERR i B/C
nalezy obliczy¢ przy zastosowaniu spotecznej stopy dyskonta, ktéra w okresie programowania 2014-2020
wynosi 5,0%.
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Podstawy analizy rentownosci projektow inwestycyjnych.
Podstawowe wskazniki rentownosci.

Wartos¢ biezaca netto projektu netto (Net Present Value — NPV) - suma wszystkich korzysci netto
(przeptywow pienieznych netto — NCF) przedsiewziecia inwestycyjnego osigganych w catym
ekonomicznym okresie zycia, ktére przed zsumowaniem sg dyskontowane, czyli sprowadzane do
jednego momentu czasowego w celu ujednolicenia wartosci pienieznej tych korzysci.

Wewnetrzna stopa zwrotu IRR (/nternal Rate of Return - IRR) - to taka stopa zwrotu z projektu, przy
ktdrej zdyskontowana wartos¢ biezgca projektu NPV jest réwna ,,0”.

Zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu (Modified Internal Rate of Return - MIRR) — to taka
stopa dyskontowa (stopa zwrotu z inwestycji), przy ktérej tgczna wartosé przyszta (reinwestowana o
stope reinwestycji) wszystkich dodatnich przeptywodw pienieznych mozliwych do osiggniecia z
inwestycji bedzie po ich zdyskontowaniu réwna wartosci biezgcej wszystkich ujemnych przeptywoéw
pienieznych zwigzanych z danym przedsiewzieciem.

Wskaznik rentownosci Pl — suma zdyskontowanych, operacyjnych przeptywéw pienieznych,
podzielonych przez sume zdyskontowanych przeptywdw inwestycji.

Zdyskontowana stopa zwrotu — okresu czasu, jaki jest niezbedny na to, aby warto$é biezaca
catkowitych naktaddéw inwestycyjnych poniesionych na realizacje danego przedsiewziecia
inwestycyjnego zostata w petni pokryta z biezgcych (zdyskontowanych) przeptywéw generowanych
przez realizacje projektu inwestycyjnego.

Informacja dotyczaca obliczenia EVA, DCVA i RONA:

Ogolny wzor na wyliczenie wskaznika EVA:
EVA = NOPAT — Koszt kapitatu x Zaangazowany kapitat
Gdzie:
NOPAT (Zysk operacyjny netto po opodatkowaniu) = EBIT — Podatki.
Wskaznik NOPAT okresla sie inaczej, jako zysk po opodatkowaniu.
KOSZT KAPITAtU = Srednio wazony koszt kapitatu (WACC) = wspdtczynnik dyskontowy
ZAANGAZOWANY KAPITAL = pozyskany kapitat bezodsetkowy na poczatku okresu

Obliczenie w modelu:
EVA = (zysk operacyjny [EBIT] — podatki) — (wspdtczynnik dyskontowy / 100) x

(wszystkie aktywa + kapitat obrotowy) *
* Aktywa i kapitat obrotowy: wartos¢ srednia, saldo otwarcia lub zamkniecia.

Zdyskontowana wartos¢ dodana (DCVA)
Zdyskontowana wartos¢ dodana dla kazdego roku finansowego jest zdyskontowana (skumulowana) do

okreslonego momentu obliczeniowego przy uzyciu wspétczynnika dyskontowego. DCVA daje prawie

taki sam wynik jak NPV.
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Zwrot z aktywow netto RONA
Definicja:
RONA = Zysk operacyjny przed opodatkowaniem (EBIT) / Aktywa (netto)sredni stan
czyli, zwrot z zaangazowanego kapitatu.
Gdzie:

Definicja “Aktywdéw netto” = Ksiegowa wartos¢ aktywow + Kapitat obrotowy netto.
Aktywa netto - definicje dla okresu t:

Aktywa netto (Saldo otwarcia) (t) = Aktywa netto (t-1)

Aktywa netto (Saldo zamkniecia) (t) = Aktywa netto (t)

Informacja dotyczaca obliczenia i interpretacji podstawowych wskaZznikéw rentownosci NPV, IRR,
MIRR, DPP i PI.

Kiedy projekt inwestycyjny jest optacalny?
Naktady inwestycyjne ponoszone sg "tu i teraz" a efekty realizacji inwestycji sg rozciggniete w czasie.
Zestawienie wptywow i wydatkdw zwigzanych z projektem nie odpowiada na powyzsze pytanie.

W zwigzku z ryzykiem projektu biezgca (realna) wartos¢ przysztych strumieni ma dla inwestora inng
wartosé, niz ich wielkosci nominalne

Skale ryzyka, wyraza sie stopg procentowg, ktéra nazywa sie stopg dyskontowa
[0 Stopa dyskontowa: stopa, przy uzyciu, ktdrej przyszte wartosci sprowadza sie do wartosci
biezacej.

[0 Okres odniesienia (moment obliczeniowy): okres, za ktéry nalezy sporzadzi¢ prognoze
przeptywéw pienieznych generowanych przez analizowany projekt, liczony od roku
poniesienia pierwszych wydatkéw zwigzanych z faktyczng realizacja projektu.

Dyskontowanie to proces dostosowywania przysztej wartosci kosztu lub korzysci do ich obecnej
wartosci przy uzyciu stopy dyskontowej, w celu ujecia kosztu pienigdza w czasie, tzn. na drodze
przemnozenia przysztej wartosci kosztu lub korzysci przez wspdtczynnik dyskontowy, ktéry maleje wraz
z uptywem czasu.

Wz6r 1. Obliczenie wartosci biezgcej netto (NPV).

gdzie:
n FCF — wolne przeptywy pieniezne w okresie t
N PV F C F I N Ft RV INV — naktady inwestycyjne w okresie t
Z ]—. ________ I TN -+ _l_ T NN+ _| RV — wartos¢ rezydualna
t=0 '( + r) t=0 ( + r) ( + r) r — stopa dyskontowa

_______ :I/I\_ T TTTm T t —numer porzqdkowy okresu obrotowego
n — liczba okreséw obrotowych

Dyskontowanie

Wazne: Tylko przeptywy operacyijne i inwestycyjne s uwzglednione
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Wartos$¢ zaktualizowana netto jest metodg klasyfikujgca projekty inwestycyjne na podstawie wartosci
biezgcych przysztych przeptywdw srodkdw pienieznych netto.

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

Kryterium decyzyjne:

e NPV >0 - przedsiewziecie inwestycyjne jest optacalne, mozna je zaakceptowad.
e NPV =0 - przedsiewziecie inwestycyjne jest neutralne mozna je zaakceptowac.
e NPV <0 - przedsiewziecie inwestycyjne jest nieoptacalne nie mozna go zaakceptowac.

NPV, jako miesieczna annuita wartosci biezgcej netto

Poniewaz wskazniki NPV dla dwdch lub wiecej inwestycji z réznymi okresami uzytkowania nie
sg bezposrednio pordwnywalne, miesieczna annuita wskaznika NPV moze byc
wykorzystywana, jako podstawa do poréwnan.

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

W2zér 2. Obliczenie wewnetrznej stopy zwrotu z inwestycji (IRR).

n F C F gdzie:
N PV — Z t — O FCF (t) = wolne przepfywy pieniezne w okresie t,
(1 + I RR )t t = okres, IRR = wewnetrzna stopa zwrotu (dla danego okresu)
N = jlos¢ okreséw, dla wartosci rezydualnych t = N

t=0
Kryterium decyzyjne:

* IRR<r- projekt jest nieoptacalny

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

* IRR>r— projekt jest rentowny.

r — stopa dyskonta (najczesciej koszt kapitatu reprezentowany przez WACC)

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

W pordéwnaniu do IRR modyfikacja polega na tym, ze obliczamy warto$¢ przysztg przeptywodw
pienieznych wg przyjetej stopy reinwestycji czesto réwnej wymaganej stopie zwrotu, ktdra to wartosé
dopiero jest dyskontowana do momentu biezgcego. Jest to podstawowy wskaznik dotyczgcy zwrotu z
inwestycji w metodzie DCF w sytuacji, kiedy nie mozna wyznaczy¢ IRR. Kryterium decyzyjne oparte na
MIRR jest bardziej ostrozne niz na IRR.
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W2zér 3. Obliczenie zmodyfikowanej wewnetrznej stopy zwrotu (MIRR).

" " /> CIT, @4 1)
ZCOFt fA+r) :Z:C”:t(r*']—)t /(1+ MIRR)"— MIRR == 1
t=0 t=0

gdzie:

COFt- ujemne przeptywy pieniezne w roku t,

CIFt - dodatnie przepfywy pieniezne w roku t,

r - stopa dyskontowa stosowana przez inwestora (koszt kapitatu),
n - okres obliczeniowy (w latach), bedqcy sumq okresu ponoszenia naktadow inwestycyjnych i okresu osiggania
dodatnich przeptywdw pienieznych.

Kryterium decyzyjne:

*  MIRR < - projekt jest nieoptacalny

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

*  MIRR >r— projekt jest rentowny.

r —stopa dyskonta (najczesciej koszt kapitatu reprezentowany przez WACC)

Wskaznik rentownosci (Pl) jest sumg dodatnich, zdyskontowanych wolnych przeptywow pienieznych,
podzielonych przez sume zdyskontowanych przeptywdw inwestycji.

Wz6r 4. Obliczenie wskaznika rentownosci (Pl).

PV gdzie:

P I _ PV - wartos¢ biezgca dodatnich, wolnych przeptywéw generowanych przez
- inwestycje
—_ C I nV Cinv - wartos¢ biezqca przeptywdw inwestycji

Metoda PI jest dobrym uzupetnieniem metody NPV w ocenie bezwzglednej optacalnosci. Pl daje
informacje na temat marginesu bezpieczenstwa. Pl pokazuje o ile procent mogg byé mniejsze
zdyskontowane przeptywy pieniezne netto, aby przedsiewziecie byto nadal optacalne. Wielkosci tego
marginesu nie mozna w sposob bezposredni odczyta¢ dysponujac jedynie wartoscig NPV.

Kryterium decyzyjne:

* PI<1-projekt jest nieoptacalny

* Pl =1 - projekt jest neutralny (zdyskontowane koszty projektu sg réwne zdyskontowanym
korzysciom generowanym przez projekt)

* Pl>1-projekt jest rentowny.
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Wskaznik DPP (Discounted Payback Period) okresla dtugosé okresu czasu, jaki jest niezbedny na to,
aby wartos¢ biezgca catkowitych naktaddw inwestycyjnych poniesionych na realizacje danego
przedsiewziecia inwestycyjnego zostata w petni pokryta z biezgcych (zdyskontowanych) przeptywow
generowanych przez realizacje projektu inwestycyjnego. Prosciej zdyskontowany okres zwrotu
wskazuje ilos¢ lat, zanim NPV=0.

W2z6r 5. Zdyskontowany okresu zwrotu (DPP).

N _t gdzie:
Z F C F * (1 + r) FCFt - wolne przeptywy pieniezne w okresie t,
t t - okres,
t=0

r - stopa dyskontowa dla danego okresu,
N - ilos¢ okresow,
Dla wartosci rezydualnych t = N

Okres zwrotu nie obejmuje analizg nastepujgcych przeptywdw pienieznych, chociaz mogtyby one by¢
znaczgce dla rentownosci. To kryterium subiektywne — poréwnuje okres zwrotu do wymaganego
okresu zwrotu. Mimo, ze NPV jest pozytywne, jesli okres zwrotu jest wiekszy od wymaganego, projekt
moze by¢ odrzucony.

Dlatego tez okres zwrotu powinien by¢ tylko stosowany jako uzupetnienie dla innych wskaznikow
rentownosci!

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

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

o 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 przedsiewziecie jest
nieoptacalne, nie moze by¢ realizowane.
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Zadanie

Zarzad jednej z firm w wojewddztwie Slgskim planuje zrealizowaé¢ inwestycje budowy hali
magazynowej pod wynajem. Inwestycja bedzie wykonana na znajdujacej sie w posiadaniu spotki
wolnej dziatki o powierzchni 10 tys. m? lezgcej przy wschodniej obwodnicy GOP. Zdecydowana sie na

lekka konstrukcje hali wybrang z wielu ofert. Powierzchnia hali bedzie liczy¢ 6 600 m?.

Jeste$ analitykiem finansowym i Twoim zadaniem jest wykonaé analize rentownosci i wrazliwosci

projektu inwestycyjnego budowy hali magazynowej.

Do wykonania modelu inwestycyjnego przyjmij nastepujgce dane bazowe:

Dane bazowe

Rozpoczecie projektu 2020
Koniec okresu budowy 2020
Poczatek okresu operacyjnego 2021
Okres zycia ekonomicznego projektu 21
Moment dyskonta 2020
Stopa dyskonta dla projektu 4,34%
Koszt kapitatu wtasnego (minimalna oczekiwana stopa zwrotu z kapitatu wtasnego) 8,00%
Podatek dochodowy dla wersji komercyjnej programu Invest for Excel 19,00%

Naktady inwestycje ksztattujg sie nastepujgco:

Naktady inwestycyjne Wartos¢

Budowa hal magazynowych (budynki i budowle) 5500 000
Stacja transformatorowa z transformatorem z przytaczem energetycznym (maszyny i urzgdzenia) 120 000
Infrastruktura kanalizacyjna (budowle) 60 000
Infrastruktura wodna (budowle) 40 000
Prace przygotowawcze (wycinka, nasadzenia) 120 000
Drogi wewnetrzne 800 000
Instalacja ppoz zewnetrzna 400 000
Ochrona (budka wartownicza, szlaban, monitoring) 110 000
Ogrodzenie zewnetrzne (jedna brama) 50 000
Razem: 7 200 000
Struktura finansowania projektu przedstawia sie nastepujgco:
Struktura finansowania [PLN] [%] | Koszt kapitatu
Kapitat wtasny 1364 000 18,94% 8,00%
Kapitat obcy (kredyt inwestycyjny) 5 836 000 81,06% 4,30%
Razem: 7 200 000 100,00%
Do wykonania projekcji przychoddw przyjmij nastepujace dane:
Przychody z wynajmu powierzchni magazynowych [PLN] 1144 440
Roczna stawka wynajmu 1 m2 powierzchni magazynowej [PLN/m?] 204,00
Miesieczna cena jednostkowa za wynajem 1 m2 powierzchni magazynowej [PLN/m?] | 17,00
llo$¢ m2 powierzchni magazynowej do wynajecia [m?] 6 600
Procent wykorzystania powierzchni [%] 85,00%
Roczna stopa progresji (rdr) dla jednostkowych cen wynajmu [%] 2,70%
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Do wykonania projekcji kosztéw operacyjnych przyjmij nastepujace dane:

taczne koszty operacyjne wraz z podatkami posrednimi [PLN] 449 002
Koszty wynagrodzenia 162 000
llos¢ pracownikéw (1/1 etatu) [PLN] 3
Roczne wynagrodzenie [PLN] 54 000
Miesieczne wynagrodzenie [PLN] 4 500
Koszty mediow 9182
Roczna stopa progresji (rdr) dla wzrostu wynagrodzern 2,8%
Koszty energii elektrycznej 2720
llo$¢ kWh/rok [kWh] 8 000
Jednostkowa cena zakupu 1 kWh [PLN/kWh] 0,3400
Roczna stopa progresji (rdr) dla wzrostu cen energii elektrycznej i ciepta 3,5%
Koszty wody i sciekow 6 462
Koszty dostarczenia wody 2 652
Koszty dostarczenia wody zimnej [PLN] 2 652
Jednostkowy koszt wody zimnej [PLN/m3] 5,89
Roczne zuzycie wody zimnej [m3] 450
Koszty Sciekow 3 810
Roczna ilo$¢ Sciekow 450
Jednostkowy koszt sciekéw [PLN/m?3] 8,47
Roczna stopa progresji (rdr) dla wzrostu cen mediow 2,5%
Podatki posrednie 185 820
Podatek od nieruchomosci - hale magazynowe 145 200
llo$¢ m2 powierzchni hal magazynowych [m?] 6 600
Stawka podatku dla hal magazynowych 22,00
Podatek od nieruchomosci - budowle 31 600
Podstawa obliczenia podatku (wartos¢ ksiegowa aktywow w kategorii budowli) 1580 000
Stawka podatku [%] 2,00%
Podatek od gruntow 9 020
Podstawa obliczenia podatku (tgczna powierzchnia dziatek) gruntowego [m?] 10 000
Podatek gruntowy - stawka [PLN/m?2] 0,90
Roczna stopa progresji (rdr) dla wzrostu podatkéw posrednich 2,5%
Pozostate koszty state 92 000
Ustugi ochroniarskie 60 000
Biezgce koszty remontdéw i utrzymania (konserwacje, przeglady, usuwanie biezgcych awarii
itp.) 15 000
Ubezpieczenie nieruchomosci od wartosci odtworzeniowej 5000
Pozostate koszty state (zarzadzanie, ksiegowos¢, poczta, itp.) 12 000
Stopa progresji (rdr) dla wzrostu pozostatych kosztow statych 2,6%

Do wykonania projekcji finansowania inwestycji kapitatem obcym (kredyt inwestycyjny) przyjmij
nastepujace parametry:

Parametry do projekcji finansowania dtugiem

Oprocentowanie - WIBOR3M 1,70%
Marza banku 2,60%
Razem oprocentowanie 4,30%

Data zamkniecia finansowania 2020
Data rozpoczecia sptaty kredytu 2021
1los¢ lat sptaty kredytu 10

Oprocentowanie state. Metoda kapitatowa (state raty kapitatowe, zmniejszajgce sie odsetki)
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Do wykonania projekcji kapitatu obrotowego przyjmij, ze sredni okres ptatnosci naleznosci wynosi 30
dni. Nie uwzgledniaj zobowigzan oraz zapasow.

Analize wykonaj w metodyce zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF — Discounted Cash
Flow). Jako stope dyskonta do wykonania analizy finansowe] przyjeto sredniowazony koszt kapitatu
WACC, odzwierciedlajacy strukture finansowania projektu i koszt pozyskania Zrddet finansowania
inwestycji.

W?zory na obliczenie wspdtczynnika dyskonta oraz sSredniowazonego kosztu kapitatu podano ponize;j.

1 gdzie:

t - —t r- koszt kapitatu projektu (stopa dyskontowa),
(1 _|_ r) n- okres realizacji i eksploatacji inwestycji, lata.
dlat=0,1,2,3,4,.n

gdzie:
WACC - sredniowazony koszt kapitatu,
i, — stopa oprocentowania dfugu,

iD X (1 — T) X D + rE X E T - stopa podatku dochodowego,

D - wartos$¢ dtugoterminowego zadtuzenia

WACC =

D E przedsiebiorstwa,
+ E — wartos¢ kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa,
r.- koszt kapitatu wtasnego, czyli zadana przez wtascicieli

stopa zwrotu.

Oblicz podstawowe wskazniki rentownosci projektu inwestycyjnego — NPV, IRR, MIRR, PI, DPP i
kapitatu wtasnego NPV, IRRe, DPP, PPe.

Progi rentownosci i marginesy bezpieczenstwa oblicz dla nastepujgcych zmiennych:

e Naktady inwestycyjne [PLN]

e Miesieczna cena jednostkowa za wynajem 1 m? powierzchni magazynowej [PLN/m?]
e Miesieczne wynagrodzenie [PLN]

e Prdégrentownosci - % wykorzystania powierzchni [%]

Wykonaj analize wrazliwosci nastepujacych zmiennych:

e Naktady inwestycyjne [PLN]
e Miesieczna cena jednostkowa za wynajem 1 m? powierzchni magazynowej [PLN/m?]
e Miesieczne wynagrodzenie [PLN]

Wykonaj wykresy analityczne dla analizy wrazliwosci — NPV=f(zmiennych projektu), IRR=f(zmiennych
projektu) oraz wykres projekcyjny dla projekcji przeptywoéw pienieznych dla projektu i kapitatu
wtasnego (wartosci nominalne i zdyskontowane).
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