Ocena efektywnosci projektow
Inwestycyjnych
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Ocena efektywnosci projektu

Ocena efektywnosci projektu wigze sie z
oszacowaniem wielkosci nastepujgcych
elementow:

1.Inwestycji poczagtkowe]
2.0peracyjnych CF (cash flow)
3.Koncowych CF
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Ocena efektywnosci projektu
1. Inwestycja poczatkowa

Oznaczenie CF, oznacza przeptyw gotowki netto po odjeciu
podatkow, pojawiajgcy sie w czasie "0". Jest obliczany
nastepujaco:

1.

2.

> W

Koszt zakupionej ziemi, budowy obiektow, pozyskania
wyposazenia, udogodnien;

Pozostate koszty dotyczgce inwestycji (transport, sita
roboczej, instalacja urzadzen);

Niepodlegajacy odliczeniu VAT i podatek akcyzowy;
Dodatkowy kapitat obrotowy (przede wszystkim zapasy);

Koszty utraconych mozliwosci np. ziemia zuzyta do realizacji
projektu mogtaby zostac sprzedana;

. Chociaz inwestycja poczgtkowa w ztozonych projektach

moze sie sktadacC w wielu etapow (przebiega w wielu latach)
dla utatwieniach traktujemy jg jako pojawiajgca sie w czasie
terazniejszym t=0 (zatozenie dla potrzeb tego wyktadu). 8
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Ocena efektywnosci projektu

2. Operacyjne CF

1. Rozpoczynajg sie w roku 1 | ciggng przez
caty okres zycia projektu;

2. Operacyjne CF sg uwzgledniane poprzez
roznice wptywy-wyptywy, aby uzyskac CFBT
(CF before taxes);

3. Bierzemy pod uwage amortyzacje jako
koszt, ktory sie pojawia, ale nie pomniejsza
poziomu gotowki.
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Ocena efektywnosci projektu

3. Koncowy CF

Pojawia sie w ostatnim okresie zycia projektu. Jest on
kalkulowany nastepujgco:

Koncowy CF=

(+) S —przychody ze sprzedazy likwidowanego majatku;
(-) WK —wartos¢ ksiegowa likwidowanego majatku;

(-) K —koszty likwidacji (utylizacji);

(+) KO  —kapitat obrotowy (naleznosci + zapasy — dtug);

Jezeli stopa podatkowa wynosi T to:
CF=S-WK-K+KO-T*(S-WK-K)=

dochdd z likwidacji podatek

=(1-T)*(S-WK-K) +KO
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Ocena efektywnosci projektu

Zadanie 1

Projekt A 200$ 200$ 200%

-4423%

Projekt B

-718%

Obliczyc, ktory z projektow jest bardziej optacalny przy uzyciu
metody dyskontowe] (stopa dyskontowa na poziomie 12%
rocznie).

11
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Ocena efektywnosci projektu metoda NPV
Net Present Value
Wartosc¢ biezgca netto

1

n
NPV = Z CF
t(l
t=1
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Ocena efektywnosci projektu metoda NPV
Net Present Value
Wartosc¢ biezaca netto

Dla n=3 1
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Ocena efektywnosci projektu metoda NPV
Net Present Value
Wartosc¢ biezaca netto

Kryteria oceny:

Jezeli NPV>0 projekt akceptujemy
Jezeli NPV<0 projekt odrzucamy
Jezeli NPV=0 wynik nieoznaczony

16:33 21



16:33

Metoda dyskontowania. Projekt A

22

Inwestycja
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Stopa
dyskontowa

DCF = Discounted Cash
Flow
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Metoda dyskontowania. Projekt B

3

Inwestycja
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Stopa dyskontowa

DCF = Discounted
Cash Flow

Projekt B

Czynnik DCF
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Koncepcja IRR (Internal Rate of Return)
Wewnetrzna stopa zwrotu

n
1
NPV:ZCF CF, =0
- “(1 + IRR)t 0

Szukamy IRR tzn. takiej wartosci stopy
*sgdyskontowej dla ktorej wartos¢ NPV=0 *



Koncepcja IRR (Internal Rate of Return)
Wewnetrzna stopa zwrotu

Kryteria oceny
Jezeli IRR jest wieksza nizk —akceptujemy

Jezeli IRR jest mniejsza niz k —odrzucamy
Jezeli IRR jest rowna k —wynik nieoznaczony

Gdzie k jest stopg dyskontowg dla projektu
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Wewnetrzna stopa zwrotu

200,0

Koncepcja IRR (Internal Rate of Return)

158,0
150,0 T\
100,0
50,0 NPV
0.0 |
0,0% 30,0%
-50.0

-100,0

IRR=16,9884092896651%

stopa dyskontowa 0,0%

Projekt A -442.0

PVO 600,00 544,61 4974 456,6 421,31 390,4 363,2
NPV

NPV dla k=17%

NPV dla




Koncepcja IRR (Internal Rate of Return)
Wewnetrzna stopa zwrotu

-100
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=4=Projekt A
=s=Projekt B

0% 5% 10% 15% 20% 25%
Projekt A 158,0 102,6 55,4 14,6 -20,7 -51,6
Projekt B 207,0 128,0 59,6 -0,1 -52,5 -98,8

Projekt A IRR =16,9884092896651%

Projekt B IRR =14,9933324168844%




Ocena efektywnosci projektu

Zadanie 2

Kazdy z dwoch wzajemnie wykluczajacych sie projektow
inwestycji wymaga 120 tys. USD. Szacowane przeptywy
gotowkowe sg jak w tabeli. Oprocentowanie kredytu
wynosi 11%. Oblicz NPV i IRR dla obydwu projektow.
Ktory projekt powinien by¢ wybrany i dlaczego?

Dla projektu X wartosci IRR szukamy w przedziale
(10%,15%);

Dla projektu Y wartosci IRR szukamy w przedziale
(15%,20%).
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Ocena efektywnosci projektow XiY (NPV)
Rozwigzanie zadania 2

Rok | 11,0000 X DCF(X) Y |DCF(Y)

0 |gyetontony -120 000 -120 000
1 70 000 10 000
2 40 000 20 000
3 30 000 30 000
4 10 000 50 000
5 10 000 90 000
Suma 160 000 200 000

NPV 40 000 80 000




IRR
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Ocena efektywnosci projektu

NPV (k,) * (k,-k,)

ki +
NPV(k,) - NPV(k,)
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Ocena efektywnosci projektu. Porownanie projektow XiY
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Zadanie 2

Odpowiedzi na pytania

Projekt X

PVO

CFO

NPV

|RRexcel
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