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EWPTM program wyktadu 09.

* Dynamiczne metody szacowania
optacalnosci projektow inwestycyjnych w
przedsiebiorstwach transportu morskiego -
wartosc¢ biezgca netto (NPV) i wskaznik
wartosci biezgcej netto (NPVR).

EWPTM dr Adam Salomon, Katedra Transportu i
Logistyki (WN UM w Gdyni)



Przyktad 7.2.

* Wyznaczy¢ wielkos¢ wspotczynnika
dyskontowego (czynnik obecnej
wartosci) dla roku zerowego (t = 0),
czwartego (t = 4) i dziewiatego (t =
9) przy stopie procentowej rownej
5% (0,05), 11% (0,11), 17% (0,17) i
24% (0,24).

dr Adam Salomon, Katedra
EwWPTM Transportu i Logistyki (WN UM w
Gdyni)
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W2z4r do wyznaczania wspoétczynnika
dyskontowego

1
1+ k)

=(1+k)"

dr Adam Salomon, Katedra
EwWPTM Transportu i Logistyki (WN UM w
Gdyni)
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Przyktad 7.2. — Rozwigzanie

Wielkos¢ wspotczynnika
dyskontowego dla roku

t=20

t=4

t=9

dla stopy dyskontowe] réwnej:

5% (0,05)

1,00000

0,82270

0,64461

11% (0,11)

1,00000

0,65873

0,39092

17% (0,17)

1,00000

0,53365

0,24340

1,00000

0,42297

0,14428

| 010 (0,24)

dr Adam Salomon, Katedra

Transportu i Logistyki (WN UM w

Gdyni)
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Wartos¢ zaktualizowana netto NPV (metoda
dynamiczna)

 Metoda Net Present Value polega na

zsumowaniu zdyskontowanych na okreslony
moment roznic wptywow i wydatkow
zwigzanych z danym przedsiewzieciem:

NPV — NCF,  NCF . NCF

L+kY  @Q+k) T @Q+k)

gdzie:
NPV - warto$¢ zaktualizowana netto;
NCF, - warto$¢ przeptywow pienieznych (saldo wptywow i
wydatkéw pienieznych) dla okresSlonego roku;
1 / (1+k)" - wspotczynnik dyskontowy.

dr Adam Salomon, Katedra
Transportu i Logistyki (WN UM w
Gdyni)
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Wartos¢ zaktualizowana netto NPV — inne ujecie (metoda
dynamiczna)

* Innymi stowy, NPV to:
,2SUMA ZDYSKONTOWANYCH
SALD".

NCF
NPV =
Z(1+ k )

dr Adam Salomon, Katedra
Transportu i Logistyki (WN UM w
Gdyni)



Wartos$¢ zaktualizowana netto NPV (metoda
dynamiczna) — kryterium decyzyjne

Warunkiem koniecznym przyjecia projektu do
realizacji jest spetnienie warunku NPV=0.
Warunkiem wystarczajagcym przyjecia projektu
do realizacji jest maksymalizacja danego
wariantu, tzn. NPV—->maksymalne.

Projekt inwestycyjny zostaje odrzucony, gdy
NPV<O0.

dr Adam Salomon, Katedra
Transportu i Logistyki (WN UM w 8
Gdyni)
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Podstawowe zatozenia teoretyczne metody

EwWPTM

NPV (1)

okreslona jest dtugosc cyklu zycia
przedsiewziecia inwestycyjnego (okresu
obliczeniowego);

znana jest oczekiwana struktura (tzn. wielkos¢
i rozktad w czasie) korzysci netto
(przeptywow pienieznych netto) w catym
cyklu zycia przedsiewziecia inwestycyjnego;
przedsiewziecie inwestycyjne charakteryzuje
sie konwencjonalnym (typowym) rozktadem
w czasie przeptywow pienieznych netto;

dr Adam Salomon, Katedra
Transportu i Logistyki (WN UM w 9
Gdyni)



Zatozenia teoretyczne metody NPV (2)
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4. zaktada sie ptaski ksztatt krzywej rentownosci w
catym cyklu zycia przedsiewziecia
inwestycyjnego (statg stope dyskontowa w
catym okresie);

5. zaktada sie, ze przeptywy pieniezne netto (NCF)
powstajg z koncem roku, podczas gdy w
rzeczywistosci sg tworzone stopniowo w ciggu
roku, co powoduje pewne niedoszacowanie
wartosci NPV (zatozenie to jest jednak
bezpieczne, gdyz prowadzi do zanizenia, nie zas
zawyzenia wartosci NPV).

dr Adam Salomon, Katedra
EwWPTM Transportu i Logistyki (WN UM w 10
Gdyni)
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Zalety metody NPV

Korzys¢ netto jest wyrazona przepltywem pienieznym
netto.
Uwzglednia zmienno$¢ wartosci pienigdza w czasie.

Zaktada ujmowanie w bezwzglednej ocenie optacalnosci
korzysci netto z catego cyklu zycia przedsiewziecia
inwestycyjnego.

Pozwala zbudowac obiektywne bezwzgledne kryterium
decyzyjne.

Pozwala prowadzi¢ analizy zwigzane z ryzykiem
przedsiewziecia inwestycyjnego i umozliwia prosta
interpretacje uzyskanych wynikow.

dr Adam Salomon, Katedra
Transportu i Logistyki (WN UM w 11
Gdyni)
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Wady metody NPV

. Utrudniony wybor odpowiedniego poziomu

stopy dyskontowej.

. Nie pokazuje relatywnej optacalnosci

przedsiewziecia inwestycyjnego (metoda bezwzgledna
nierelatywna).

. Zaklada ptaska krzywa rentownosci (statos¢ stopy

dyskontowej w catym cyklu zycia przedsiewziecia inwestycyjnego).

. Przyjmuje zalozenie o rownosci stopy

dyskontowej oraz stopy kapitalizacji
wyKkorzystywanej do reinwestycji dodatnich
przeplywow pienieznych netto (problem reinwestycji).

Ma dos¢ statyczny charakter (ogranicza aktywne
zarzadzanie przedsiewzieciem inwestycyjnym po rozpoczeciu jego
realizacji), nie uwzglednia bowiem mozliwosci dostosowania
przedsiewzigcia inwestycyjnego do zmian otoczenia (przesunigcie
momentu realizacji przedsigwzigcia inwestycyjnego, wycofanie sie¢ z
przedsiewzigcia inwestycyjnego, zmniejszenie lub zwigkszenie jego
skali, czasowe wstrzymanie jego eksploatacji).

dr Adam Salomon, Katedra
Transportu i Logistyki (WN UM w 12
Gdyni)
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dynamiczna)

* Porownujac efektywnosc¢ badanych

alternatywnych wariantow inwestycyjnych za
pomocg kryterium NPV w praktyce czesto nalezy
uwzgledni¢ wysokos¢ naktadu inwestycyjnego
niezbednego do uzyskania dodatniej wartosci NPV.

W tym celu ma zastosowanie wskaznik wartosci

zaktualizowanej netto NPVR (Net Present Value
Ratio).

NPV

NPVR =
PVI

gdzie:
NPVR - wskaznik wartosci zaktualizowanej netto;
NPV - warto$¢ zaktualizowana netto;
PVI - wartos$¢ biezgca naktadow inwestycyjnych (Present Value of
Investment).
dr Adam Salomon, Katedra

Transportu i Logistyki (WN UM w 13
Gdyni)
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Przyktad na NPV i NPVR

* Realizowany przez firme TRANS-LOG projekt inwestycyjny
polegajacy na zakupie uzywanej barki wymaga poniesienia
nastepujacych naktadéw: 50000 PLN w momencie
rozpoczecia inwestycji (rok 0), 30000 PLN w roku 1. i
10000 PLN na koniec trzeciego roku. Zdecydowac o
optacalnosci tej inwestycji na podstawie kryterium wartosci
biezgcej netto (NPV) i wskaznika wartosci biezgcej netto
(NPVR), wiedzac ze:

— firma planuie uzyskac nastepujace wptywy: 20000 PLN
na koniec pierwszego roku, 50000 PLN rok pdzniej,
40000 PLN dwa lata p6znieji 25000 PLN na koniec
czwartego roku trwania inwestycji;

— koszt kapitatu (stopa dyskontowa) wynosi 18%.

dr Adam Salomon, Katedra
Transportu i Logistyki (WN UM w 14
Gdyni)
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Rozwigzanie przyktadu na NPV i NPVR (1)

Lata Naktady Wptywy Przeptywy Wspéticz. Zdysk.
inwestycji pieniezne dyskontowy przeptywy
netto (NCF) dla 18% pien. netto
PV NCF g,
-50000 -- -50000 1 -50000
-30000 20000 -10000 | 0,84746 | -8474,6
-- 50000 50000 | 0,71818 | 35909,2
-10000 40000 30000 | 0,60863 | 182589
-- 25000 25000 | 0,51579 | 12894,7
-90000 | 135000 -- -- 8588,3
dr Adam Salomon, Katedra
Transportu i Logistyki (WN UM w 15

Gdyni)
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Rozwigzanie przyktadu na NPV i NPVR (2)

Gdyni)

Lata Naklady Wpltywy Przeptywy Wspotcz. Wartos¢ biezaca
inwestycji pieniezne dyskon- nakladow
netto (NCF) towy dla inwestycyjnych
18% PV g,
0 -50000 -- -50000 1 -50000
1 -30000 | 20000 | -10000 | 0,84746 -25423,8
-- 50000 | 50000 |0,71818 --
-10000 | 40000 | 30000 | 0,60863 -6086,3
-- 25000 | 25000 |0,51579 --
-90000 | 135000 -- -- -81510,1
dr Adam Salomon, Katedra
Transportu i Logistyki (WN UM w 16
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Rozwigzanie przyktadu na NPV i NPVR (c.d.)

—.; czyli: NPV =8588,3 PLN,
ad a PVI=-81510,1 PLN.
2 Znajac NPV oraz PVI, mozna obliczy¢ NPVR:

NPV 8588,3
PVI| |-81510

~ (0,105

Odp.: Poniewaz wartos¢ NPV oraz NPVR jest
dodatnia (NPV = 8588,3 PLN, NPVR = 0,105), to
analizowany projekt nalezy przyjac do realizacji.

dr Adam Salomon, Katedra
EwWPTM Transportu i Logistyki (WN UM w 17
Gdyni)



EiLWPTM
koniec wyktadu 09.

Dziekuje za uwage ...
... 1 zapraszam na kolejne wykilady ...

dr Adam Salomon, Katedra Transportu i

Logistyki (WN UM w Gdyni) 18



