Wartos¢ pienigdza w czasie — zadania wraz z rozwigzaniami

Zadanie 1

Pewna inwestycja trwa 2 lata, a rozktad naktadéw inwestycyjnych w czasie jest nastepujgcy: rok
pierwszy — 31 min zt, rok drugi — 1 min zt. Obiekt zaczyna funkcjonowa¢ juz od drugiego roku przez
kolejne 3 lata przynoszac zyski po 13 min zt rocznie.

1. Czyinwestycja jest optacalna?
Jak zmieni sie inwestycja, jesli naktady inwestycyjne bedg roztozone rok | — 1 min zt, rok Il —
31 min zt?

3. Jak zmieni sie inwestycja, jesli naktady inwestycyjne beda roztozone rok | — 1 min zt, rok Il —
31 min zt, a zyski pojawig sie po catkowitym zakonczeniu inwestycji przez kolejne 3 lata?

Stopa lokaty bankowej 5%, za$ stopa ryzyka 7%.
Rozwigzanie

Mamy tu do czynienia z trzema wariantami. Dla kazdego z wariantéw policzymy warto$¢ biezaca
netto (NPV — Net Present Value). Dodatnie NPV bedzie $wiadczy¢ o optacalnosci inwestycji. Im jest
ono wyzsze, tym inwestycja jest bardziej optacalna.

Aby obliczy¢ NPV, nalezy od biezgcej kwoty przychoddw odjaé biezgcg kwote wydatkdw. Zgodnie z
trescig zadania, alternatywne wykorzystanie naszego kapitatu to umieszczenie go na lokacie.
Oprocentowanie lokaty stanowié¢ wiec bedzie stope procentowa, ktérg bedziemy wykorzystywaé do
dyskontowania przeptywéw pienieznych w czasie. W obliczeniach nalezy réwniez uwzgledni¢ czynnik

ryzyka. Zgodnie z uproszczong formutg czynnik dyskontujgcy w naszym przypadku bedzie wynosit
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Biezgcg wartos¢ (PV — Present Value) przeptywu pienieznego o nominalnej wartosci K z roku t
wyliczamy zgodnie z formutg PV = K& (przyjmujemy, ze dla roku pierwszego t = 0, dla nastepnego
t=1itd.).

Ponadto dla uproszczenia zaktadamy, ze wszystkie przeptywy obarczone sg ryzykiem — takze wydatki.
Moze sie nam bowiem poszczesci¢ i dany naktad nie bedzie konieczny, wystarcza jedynie do tej pory
zainwestowane srodki. Gdyby ryzyko nie dotyczyto naktadéw, musieliby$Smy zastosowad inny czynnik
dyskontujgcy do przychoddw i inny do wydatkdow.

Obliczmy NPV dla pierwszego okresu:

Wersja pierwsza I Il I v suma
koszt nominalny | 31 1 0 0

PV 31 0,89 0 0 31,89
przychéd | nominalny | O 13 13 13

PV 0 11,61 10,36 9,25 31,22




Biezgca warto$¢ poniesionych wydatkow (31,89) przekracza zatem biezgcg warto$¢ przychodow
(31,22). NPV =31,22 - 31,89 = -0,67. Oznacza to, zZe inwestycja nie jest optacalna.

W podobny sposdb liczymy NPV dla pozostatych dwoch podpunktow.

Wersja druga I Il 1 v suma
koszt nominalny | 1 31 0 0

PV 1 27,68 0 0 28,68
przychéd | nominalny | O 13 13 13

PV 0 11,61 10,36 9,25 31,22
NPV = 2,55
Wersja trzecia I 1] Il \Y, \Y suma
koszt nominalny | 1 31 0 0 0

PV 1 27,68 0 0 0 28,68
przychéd | nominalny | O 0 13 13 13

PV 0 0 10,36 9,25 8,26 27,88
NPV =-0,80

Jak wida¢, inwestycja bedzie optacalna jedynie w drugim wariancie.
Zadanie 2

Kowalski kupit nowe mieszanie. Pod budynkiem znajduje sie garaz podziemny, w ktérym prawo do
miejsca parkingowego kosztuje 25500 PLN. Przy rynkowej stopie dyskontowej R = 8%, Kowalski ma
wybor: kupié¢ miejsce parkingowe i ptaci¢ koszty jego utrzymania w kwocie 30 PLN albo wynajgé¢ od
sgsiadki (ktéra kupita miejsce, ale wtasnie skradziono jej w miescie samochdd) za 100 zt (razem z
kosztami utrzymania). Ktorg opcje powinien wybra¢ Kowalski?

Jezeli rynkowa cena rynkowa wynajmu wynosi 200 PLN (zawiera koszty utrzymania) to ile powinna
wynies¢ biezgca rynkowa warto$¢ miejsca postojowego?

Rozwigzanie

Aby odpowiedzie¢ na pierwsze pytanie, nalezy wyliczy¢ wartos¢ biezgcg kosztéw zwigzanych z
zakupem oraz wartosc¢ biezgcg kosztow zwigzanych z wynajmem a nastepnie je porownac. Nie wiemy
jak dtugo Kowalski bedzie korzystat z miejsca parkingowego — mozemy jednak zatozy¢, ze bedzie to
trwato na tyle dtugo, ze dobrym przyblizeniem bedzie tu nieskonczony czas. Dla uproszczenia
zaktadamy, ze ptatnosci dokonywane s3 ,z dotu”. Ponadto, zeby uprosci¢ obliczenia zatozymy, ze
podstawowym okresem rozliczeniowym jest miesigc. Miesieczna stopa procentowa wynosi R/12 =r =
0,66%.

lle bedzie wynosita wartos¢ biezgca w przypadku kupna?
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lle bedzie wynosita wartos$¢ biezgca w przypadku czynszu?
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Wida¢ zatem, ze bardziej optaca sie wynajgé miejsce. Biezgcy koszt tego rozwigzania jest o potowe

nizszy niz biezgcy koszt zakupu miejsca.

Odpowiemy teraz na ostatnie pytanie z tresci zadania. Wynajmujgcy otrzymuje miesiecznie 200 zt. Z
tego 30 zt nalezy przeznaczy¢ na koszty utrzymania miejsca. Pozostaje 170 zt. Ta kwota stanowi
przychody wynajmujgcego. Mechanizmy rynkowe doprowadzg do sytuacji, w ktorej przychody
zréwnajg sie z kosztami. A wiec koszty, ktdre musi poniesé wynajmujacy (biezgca wartos¢ rynkowa
miejsca) bedg rowne zdyskontowanej (biezgcej) wartosci przychoddw.
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Tak wiec biezgca wartosc rynkowa miejsca postojowego wynosi 25500.

Uwaga! W powyzszym rozwigzaniu postugiwaliémy sie formutg na sume nieskoriczonego szeregu —
umozliwia ona obliczenie biezgcej wartosci nieskoriczonego w czasie ciggu przeptywdw. Wyraza sie
ona nastepujacym wzorem:
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Gdzie K to przeptyw pieniezny w momencie t, za$ r to stopa procentowa.
Zadanie 3
Masz 100 zt i wiesz, ze stopa procentowa w banku wynosi 100%. lle bedziesz mie¢ po roku, jezeli:

1. Kapitalizacja jest roczna
2. Kapitalizacja jest miesieczna
3. Kapitalizacja jest ciggta

Rozwigzanie

W pierwszym przypadku po prostu wyliczamy odsetki. W oczywisty sposdb kapitat podwaja sie, wiec
w banku bedzie po roku 200 zt.

W drugim przypadku nalezy uwzgledni¢ miesieczng kapitalizacje. Po roku na koncie bedzie:

12
100 * (1 n %) = 261,30 zt.

Natomiast w przypadku kapitalizacji ciggtej sprawa jest bardziej skomplikowana. Wiadomo, ze jesli
podzielimy rok na n rownych odcinkéw i po kazdym bedziemy dokonywac kapitalizacji, to wowczas,

n
przy kapitale poczatkowym K i stopie procentowej r, po roku bedziemy mieli na koncie K (1 + %) .

Jezeli interesuje nas kapitalizacja ciggta, to znaczy, ze musimy podzieli¢ rok na nieskoriczenie wiele
drobnych odcinkéw czasu.



n
Wiadomo, ze lim,,_, (1 + %) = e". Zatem dla stopy procentowej r = 100% = 1, po podzieleniu roku

na nieskonczenie wiele matych odcinkéw czasu bedziemy mieli na koncie Ke =~ 100 X 2,7183 =
271,83 zt.

Zadanie 4

Czy kupit(a)bys za 120 zt obligacje o wartosci nominalnej 200 zt i terminie wykupu 3 lata, jesli wiesz,
Ze jej oprocentowanie wynosi 2,5% rocznie? Stopa lokaty bankowej 5%, a stopa ryzyka 7%.

Rozwigzanie

Biezgcy koszt obligacji to 120 zt. Nalezy policzyé biezgcg wartosé przychodow i sprawdzi¢ czy NPV
bedzie dodatnia. Rocznie obligacja daje nam 5 zt (2,5% od wartosci nominalnej)
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PV = 4,46 + 3,99 + 145,91 = 154,37

Wynika z tego, ze obligacje optaca sie kupi¢: NPV = 154,37 — 120 = 34,37 > 0.
Zadanie 5

Posiadasz portfel w sktad ktdrego wchodzg 3 obligacje o wartosci nominalnej 100 zt, cenie 110 zt,
terminie wykupu 2 lata, oprocentowaniu 10%, odsetki ptacone co roku oraz 5 obligacji o wartosci
nominalnej 100, cenie 91,67, terminie wykupi 1 rok, bez odsetek. Oblicz wewnetrzng stope zwrotu.

Rozwigzanie

Obecnie koszt zakupu opisanego portfela wynosi 3 X 110 + 5 X 91,67 = 788,35. Wewnetrzna stopa
zwrotu (IRR — Internal Rate of Return) bedzie to taka stopa dyskontowania r, dla ktérej wartos¢
biezgca przychoddéw z opisanego portfela obligacji bedzie réwna jego kosztowi zakupu, czyli 788,35
zt. Innymi stowy, jest to taka stopa procentowa, dla ktorej wartos¢ biezgca netto portfela jest rowna
zero.

Wyliczmy zatem, ile wynoszg przychody w zaleznosci od stopy dyskontowania r. W pierwszym okresie
wykupione zostaje 5 obligacji o cenie nominalnej 100 zt oraz otrzymujemy 30 zt z odsetek. W drugim
okresie otrzymujemy znéw 30 zt z odsetek oraz wykupowane sg 3 obligacje o cenie nominalnej 100 zt.
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Przyréwnujac PV do kosztu zakupu portfela otrzymujemy réwnanie kwadratowe. Dla uproszczenia
oznaczmy 1 +r=x:

788,35x% — 530x — 330 =0

Rozwigzujgc to réwnanie otrzymujemy jeden dodatni wynik: x = 1,0652. Zatem IRR = 6,52%



