EGZAMIN Z MOPI 2009/2010
1. Zdefiniować pojęcie „ryzyko przedsięwzięcia inwestycyjnego”. Opisać zasady sporządzania analizy wrażliwości. Podać zalety i wady tej metody.
Ryzyko przedsięwzięć inwestycyjnych ma charakter dynamiczny i ekonomiczny, ponieważ:
1. Wraz z wydłużeniem cyklu życia przedsięwzięcia inwestycyjnego  następuje wzrost   ryzyka   (aspekt dynamiczny),
1. Przedsięwzięcie bardziej ryzykowne jest narażone na większą stratę, niż przedsięwzięcie mniej ryzykowne (aspekt ekonomiczny),
1. Ryzyko ma swoja cenę (premia za ryzyko) zależną od rodzajów ryzyka danego przedsięwzięcia oraz od prawdopodobieństwa ich wystąpienia (aspekt ekonomiczny).

Ryzyko przedsięwzięć inwestycyjnych: (ewentualnie jeszcze to)
1. Ryzyko wyłączne - związane wyłącznie z rodzajem i indywidualnymi cechami przedsięwzięcia, Wynika że skali trafności założeń technicznych i ekonomiczno-finansowych przedsięwzięcia inwestycyjnego
1. Ryzyko firmy - związane z wpływem przedsięwzięcia inwestycyjnego na zmienność podstawowych kategorii ekonomicznych firmy (zysku, przepływów pieniężnych). Jest więc ryzykiem przedsięwzięcia inwestycyjnego, jak i jego korelacji i ryzykiem innych aktywów firmy,
1. Ryzyko właścicieli  -  obrazuje wpływ realizacji danego przedsięwzięcia inwestycyjnego na ryzyko kapitału zainwestowanego przez właścicieli.
1. Ryzyko systematyczne (rynkowe, niedywersyfikowalne) wywołane ogólnymi warunkami gospodarowania (rynkowymi, politycznymi społecznymi, prawnymi) i dotyczy wszystkich przedsięwzięć   inwestycyjnych   realizowanych   w   tych warunkach.
1. Ryzyko specyficzne (nierynkowe, dywersyfikowalne ) dotyczy konkretnych przedsięwzięć i ich wariantów (w każdym przypadku jest odmienne i zależne od indywidualnych swoistych cech).
1. Ryzyko całkowite = Ryzyko systematyczne + Ryzyko specyficzne

Poziom ryzyka, a rodzaj przedsięwzięcia inwestycyjnego:
Szczególnie ryzykowne przedsięwzięcia inwestycyjne:
· wymagające bardzo wysokich nakładów inwestycyjnych,
· w których jest stosowana nowa. niesprawdzona technologia,
· wymagające    szczególnych   (nietypowych)   rozwiązań prawnych, w tym zwłaszcza umów handlowych,
· których prowadzenie zależy w dużym stopniu od zjawisk politycznych i ogólnoekonomicznych.
· których niepowodzeniu może zadecydować problem związany z ochroną środowiska naturalnego poziomem bezpieczeństwa.

· Metody analizy wrażliwości – polegają na zmianie wybranych parametrów i zmiennych oraz analizowaniu wpływu tych zmian na opłacalność przedsięwzięcia inwestycyjnego oraz wyznaczaniu wartości krytycznych i marginesów bezpieczeństwa określających poziom opłacalności.

· Analiza wrażliwości umożliwia pokazanie, jak wyliczone wartości wskaźników finansowych (IRR lub NPV) zmieniają się wraz ze wzrostem (spadkiem) parametrów służących do ustalenia kosztów i korzyści.
· Z analizą wrażliwości wiążą się następujące pojęcia:
• Zmienna objaśniana (zmienna bazowa) – metoda oceny opłacalności przedsięwzięcia inwestycyjnego, na której będzie oparta przeprowadzona analiza wrażliwości (np. NPV)
• Zmienne objaśniające – zmienne występujące w algorytmie danej metody oceny opłacalności przedsięwzięcia
inwestycyjnego.
• Zmienne objaśniające niezależne – zmienne występujące w algorytmie danej metody oceny opłacalności przedsięwzięcia inwestycyjnego, których zmiana nie wpływa w sposób bezpośredni na inne zmienne.
• Zmienne objaśniające zależne - zmienne występujące w algorytmie danej metody oceny opłacalności przedsięwzięcia inwestycyjnego, których zmiana wynika w sposób bezpośredni ze zmiany poziomu zmiennych niezależnych
· Terminem ,,analiza wrażliwości” określa się techniki analityczne służące do badania:
• Procentowej zmiany wielkości zmiennej objaśnianej (najczęściej NPV) wywołanej określoną (np. 5 %) zmianą
danej niezależnej zmiennej objaśniającej.
• Procentowej zmiany wielkości zmiennej objaśnianej (najczęściej NPV) wywołanej wynoszącą 1 % zmianą
zmiennej objaśniającej – badanie elastyczności.
• Poziomu opłacalności mierzonego określoną metodą bezwzględnej oceny opłacalności (najczęściej opartego na NPV) dla określonej wartości zmiennej objaśniającej.
• Poziomu granicznego, który określa taką wartość zmiennej objaśniającej występującej w algorytmie danej metody oceny opłacalności, jaka zapewnia, że oparte na tej metodzie kryterium decyzyjne gwarantuje jeszcze opłacalność przedsięwzięcia inwestycyjnego (w przypadku metody NPV poziom graniczny określa formuła NPV≥0).
• Dopuszczalnego procentowego poziomu odchylenia poszczególnych zmiennych objaśniających wykorzystywanych w algorytmie danej metody oceny opłacalności, przy których oparte na tej metodzie kryterium decyzyjne gwarantuje jeszcze opłacalność przedsięwzięcia inwestycyjnego.
· Zalety analizy wrażliwości:
• Służy do identyfikowania ryzyka wskazując obszary, które powinny być przedmiotem głębszej analizy.
• Jest użyteczna głównie w przypadku przedsięwzięć rozwojowych, których ryzyko nie było wcześniej analizowane (kiedy nie ma doświadczeń dotyczących realizacji podobnych przedsięwzięć inwestycyjnych w przeszłości).
• Jej wyniki tj. znajomość wpływu poszczególnych niezależnych zmiennych objaśniających na zmienną objaśnianą, można wykorzystać w innych metodach analizy ryzyka.

· Wady analizy wrażliwości:
• Uproszczone założenia o stałym poziomie pozostałych niezależnych zmiennych objaśniających przy badaniu zmian określonej niezależnej zmiennej objaśniającej. Wadę tę eliminuje analiza scenariuszy.
• Brak przedstawienia rozkładów prawdopodobieństwa zmiennych niezależnych (od tego również zależy ryzyko). Wadę tę eliminuje analiza symulacyjna.


2. Ocenić czy inwestycja jest opłacalna. Nakład inwestycyjny = 110 000zł. Przewidywane przepływy pieniężne netto w kolejnych latach: 1 rok = 20 000zł; 2 rok = 30 000zł; 3 rok = 35 000zł; 4 rok = 40 000zł. Przyjmując za stopę dyskonta: średnioważony koszt kapitału WACC. Kapitał własny 300 000zł, kredyty bankowe = 200 000zł, koszt kapitału własnego = 10%, oprocentowanie kredytów = 15%.
· Nakład inwestycyjny (Ni) = 110 000 zł
· Przepływy pieniężne netto (NCFt):
· 1 rok = 20 000 zł
· 2 rok = 30 000 zł
· 3 rok = 35 000 zł
· 4 rok = 40 000 zł
· Kapitał własny (Kw) = 300 000 zł
· 
· Kredyty bankowe (Kb) = 200 000 zł
· 
· Koszt kapitału własnego (Kkw) lub (Ww) = 10%
· Oprocentowanie kredytów (Wb) = 15%
· 
· 
	T
	NCFt
	(1 + 0,12)t
	
	

	0
	- 110 000
	1,0000
	1,0000
	- 110 000

	1
	20 000
	1,12
	0,8929
	17 858

	2
	30 000
	1,2544
	0,7972
	23 916

	3
	35 000
	1,4049
	0,9051
	31 678,5

	4
	40 000
	1,5735
	0,6355
	25 420

	
	
	
	
	Suma = - 11 127,5


Odpowiedź: Inwestycja jest nie opłacalna, ponieważ NPV jest ujemne.

3. Przedsiębiorstwo produkujące silniki samochodowe ma do wyboru cztery różne technologie produkowania nowego rodzaju silnika. Każda technologia wymaga innych nakładów przy tej samej wielkości produkcji.
	TECHNOLOGIA
	STAN NATURY

	
	Optymistyczny
	Przeciętny
	Pesymistyczny

	T 1
	21 000
	23 500
	25 000

	T 2
	21 200
	23 100
	24 300

	T 3
	21 100
	24 600
	25 400

	T 4
	20 800
	24 000
	25 500


Wybrać najbardziej odpowiedni wariant technologiczny kierując się poziomem kosztów. Do wyboru wariantu zastosować kryteria: kryterium minimaksowe, metodę Hurwicza (współczynnik ostrożności 0,65), kryterium minimaksowych skutków błędnych decyzji.
· KRYTERIUM MINIMAKSOWE: kryterium podejmowania decyzji w warunkach niepewności, wyraża ona pesymistyczną strategię postępowania w sytuacji ryzyka.
· T 1 = 25 000
· T 2 = 24 300    jest najmniejszą stratą relatywną   
· T 3 = 25 400
· T 4 = 25 000
· METODA HURWICZA: to kryterium podejmowanej decyzji, według którego należy wybrać decyzję której odpowiada największa wypłata. Jest kompromisem między podejściem pesymistycznym a optymistycznym.
· 
· 
· 
	
	MAX
	MIN
	MAX + MIN

	T 1
	0,65 x 25 000 = 16 250
	0,35 x 21 00 = 7 350
	23 600

	T 2
	0,65 x 24 300 = 15 795
	0,35 x 21 200 = 7 420
	23 215

	T 3
	0,65 x 25 400 = 16 510
	0,35 x 21 100 = 7 385
	23 895

	T 4
	0,65 x 25 500 = 16 575
	0,35 x 20 800 = 7 280
	23 855


· MINIMAKSOWE SKUTKI BŁĘDNYCH DECYZJI: nie ocenia się wyników podjętych decyzji lecz skutków (straty) wynikające z niepodjęcia decyzji o wyborze wariantu.
	Stan naturalny/ minimalne koszty
	S 1
20 800
	S 2
23 100
	S 3
24 300

	T 1
	21 000 – 20 800 = 200
	23 500 – 23 100 = 400
	700

	T 2
	21 200 – 20 800 = 400
	0
	0

	T 3
	21 100 – 20 800 = 300
	1 500
	1 100

	T 4
	20 800 – 20800 = 0
	900
	1 200


Max względna strata:
T 1 = 700
T 2 = 400
T 3 = 1 500
T 4 = 1 200
· Odp.: Wybieramy technologię 2, ponieważ ma najmniejszą maksymalną stratę.
4. Podać zalety i wady metod oceny inwestycji. A – prosty okres zwrotu, B – IRR.
A – prosty okres zwrotu
· Metoda prostego okresu zwrotu (PP).
· Metoda określa długość okresu jaki jest potrzebny aby nakłady inwestycyjne zostały pokryte korzyściami z realizacji inwestycji.
· Wzór: 
· 
· 
· 
· Wskaźnik określa czas jaki czas jest potrzebny aby nakłady niezbędne do realizacji inwestycji zostały odzyskane w postaci skumulowanych korzyści z jej realizacji.
NA POTRZEBY ĆWICZEŃ PRZYJMUJEMY:
·  
· 
· 
· Metoda prostego zwrotu nie umożliwia stworzenia bezwzględnego kryterium decyzyjnego. Im krótszy jest okres zwrotu z inwestycji tym bardziej opłacalna jest realizacja inwestycji.
· W procesie decyzyjnym opartym na metodzie prostego okresy zwrotu uzyskany wynik wskaźnika PP należy porównać do okresu granicznego tzn. najdłuższego akceptowanego przez decydenta zwrotu kapitału z inwestycji (wartość progowa), która nie może być dłuższa niż okres operacyjny inwestycji.
· Wartość progowa może być porównywalna do wartości progowej w branży lub oczekiwań inwestora.
· Prosty okres zwrotu- to czas, który musi upłynąć od momentu rozpoczęcia inwestycji do chwili odzyskania początkowych nakładów przez osiągane w kolejnych latach nadwyżki finansowe. Nadwyżki finansowe obejmują zysk netto oraz amortyzację.
· Zalety:
1) prostota obliczeń i łatwość interpretacji wyników
· Wady:
1) nie bierze się w niej pod uwagę całego okresu funkcjonowania projektu,
2) pomija się w ocenie strumienie efektów wykraczające poza okres zwrotu nakładów,
3) metoda ta nie uwzględnia zmiany wartości pieniądza w czasie, pomija się tutaj zatem wpływ czasu na wartość efektów wyrażonych w pieniądzu,
4) okres zwrotu nie daje odpowiedzi, czy projektowane przedsięwzięcie zapewnia zyskowność, jaką można by osiągnąć w przypadku innej formy lokaty kapitału (np. na rachunku inwestycyjnym w banku).
B – IRR
· IRR: to wewnętrzna stopa zwrotu (Internal Rate of Return).
· IRR to wartość czynnika dysontowego r, przy którym NPV = 0.
· Wraz ze wzrostem IRR rośnie opłacalność projektu i zmniejsza się ryzyko jego niepowodzenia.
· IRR oblicza się metodą podstawień i kolejnych przybliżeń lub z wykorzystaniem programów komputerowych. (czyli zaleta łatwość obliczania? Bo w programie komputerowym hehe)
· IRR to maksymalny koszt kapitału inwestycyjnego, który pozwoli jeszcze sfinansować projekt bez straty.
· Wzór: 
· 
· 
· 
· 
· IRR jest niepoliczalne jeżeli w jakimkolwiek okresie poza okresem 0, wystąpi ujemny przepływ lub kiedy przepływy są dodatnie.
· IRR
· Wewnętrzna stopa zwrotu IRR (ang. Internal Rae of Return) to stopa procentowa, przy której obecna (zaktualizowana) wartość strumieni wydatków pieniężnych jest równa obecnej wartości strumieni wpływów pieniężnych. Jest to więc taka stopa procentowa, przy której wartość zaktualizowana netto NPV ocenianego przedsięwzięcia rozwojowego jest równa zero. IRR pokazuje więc bezpośrednio stopę rentowności badanych przedsięwzięć. 
· Zalety:
1) Reprezentuje on rzeczywistą stopę dochodu uzyskiwaną z inwestycji w ciągu jej całego życia ekonomicznego.
2) IRR pokazuje bezpośrednio stopę rentowności badanych przedsięwzięć
3) IRR to maksymalny koszt kapitału inwestycyjnego, który pozwoli jeszcze sfinansować projekt bez straty.
· Wady: 
1) Analityczne rozwiązanie równania jest w przypadku braku odpowiedniego programu komputerowego - bardzo uciążliwe i wręcz niemożliwe. Przybliżony wynik można otrzymać stosując metodę kolejnych przybliżeń. Procedura ustalenia wartości IRR obejmuje wówczas kilka etapów.
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5. Obliczyć powierzchnię gospodarstwa rolnego, która zapewni pokrycie kosztów stałych i kosztów zmiennych przy zachowanej strukturze produkcji towarowej. Powierzchnia gospodarstwa wynosi 42ha; przychody ze sprzedaży w ciągu roku = 100 000zł. Koszty zmienne gospodarstwa w ciągu roku 67 000zł; koszty stałe gospodarstwa w ciągu roku = 28 000zł. Jaką powierzchnię powinno posiadać to gospodarstwo, ażeby dodatkowo wygenerować w ciągu roku dochód na poziomie = 20 000zł.
· P = 42 ha
· Przychody = 100 000 zł
· Koszty zmienne = 67 000 zł
· Koszty stałe = 28 000 zł
· Dochód = 20 000 zł
· 

· 
· Odpowiedź: Powierzchnia gospodarstwa, która umożliwi pokrycie kosztów stałych i zmiennych w gospodarstwie wynosi 35,62 ha. Jeśli zaplanujemy dodatkowo zysk 20 000 zł wtedy powierzchnie tego gospodarstwa musi się zwiększyć do 61,07 ha.
