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4. Dobór strumieni pieniężnych 

Dobór właściwych strumieni pieniężnych w ocenie finansowej projektu może być prowadzony w oparciu o fazy realizacji projektu. W wymiarze tym wyróżnia się:

· Fazę inwestycji / modernizacji, której odpowiadają:

· Koszty zakupu (maszyn, urządzeń, nieruchomości, patentów )

· Koszty alternatywy (w przypadku przeniesienia urządzenia/ instalacji z innego zastosowania = koszt utraconych korzyści)

· Koszy instalacji 

· Faza bieżącej działalności 

· Zmiany kapitału obrotowego – wynikają ze zwiększenie (zmniejszenia) zapotrzebowania na czynniki produkcji

· Amortyzacja – uwzględnia rozpisane w czasie koszty związane z wydatkami kapitałowymi. Z punktu widzenia finansów firmy amortyzacja zmniejsza wysokość zysku przed opodatkowaniem, lecz nie wiąże się z wydatkowaniem gotówki

· Wartość likwidacyjna – wartość składników majątku trwałego w momencie zaprzestanie działalności wynikającej z określonego przedsięwzięcia 

· Przychody netto – przychody ze sprzedaży produktów / usług po potrąceniu podatku VAT 

· Oszczędności kosztów – powstałe na skutek zastosowania nowej technologii, usprawnienia, modernizacji, reorganizacji

· Koszty bieżące – związane z bieżącym prowadzeniem działalności (robocizna, energia, konserwacje, przeglądy)

Przykład 9.

Dokonaj analizy przepływów finansowych dla poniższego projektu, a następnie oblicz wartość zaktualizowaną netto projektu NPV.

	
	Okres 
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	1
	Nakłady inwestycyjne i odtworzenia
	-7000
	-13000
	 
	 
	 
	-1000
	 
	 
	 

	2
	Przychody / oszczędności kosztów
	 
	 
	7000
	8000
	10000
	12000
	10000
	8000
	3000

	3
	Koszty bieżące
	 
	 
	-500
	-550
	-600
	-650
	-600
	-550
	-200

	4
	Kapitał obrotowy i jego zmiany 
	 
	-1000
	-500
	-500
	-500
	-500
	500
	500
	2000

	5
	Koszty alternatywne
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	6
	Amortyzacja (10% liniowa)
	 
	 
	2000
	2000
	2000
	2000
	2000
	2000
	2000

	7
	Wartość likwidacyjna 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	7000

	8
	Zysk/strata  brutto z działalności
	 
	-1000
	4000
	4950
	6900
	7850
	7900
	5950
	9800

	10
	Podatek 20%
	 
	0
	800
	990
	1380
	1570
	1580
	1190
	1960

	11
	Zysk/strata netto
	 
	-1000
	3200
	3960
	5520
	6280
	6320
	4760
	7840

	12
	Amortyzacja
	 
	 
	2000
	2000
	2000
	2000
	2000
	2000
	2000

	13
	Przepływy pieniężne netto NCF
	-7000
	-14000
	5200
	5960
	7520
	8280
	8320
	6760
	9840

	14
	WD i = 15%
	1
	0,87
	0,76
	0,66
	0,57
	0,5
	0,43
	0,38
	0,33

	15
	NPV (t) 
	-7000
	-12180
	3952
	3934
	4286
	4140
	3578
	2569
	3247

	
	∑ NPV
	-7000
	-19180
	-15228
	-11294
	-7008
	-2868
	710
	3278
	6526


Zadanie 9.

Zaplanuj strumienie finansowe dla następującego projektu: 

· Nakłady kapitałowe ponoszone w okresie początkowym (5000)

· Nakłady kapitałowe ponoszone w 1-szym okresie (25000)

· Kosz otworzenie – modernizacji (1000) występuje w 5 i 6 okresie

· Amortyzacja liniowa 10% liczona od wartości nakładów kapitałowych począwszy od drugiego okresu,

· W obliczeniach uwzględnić pozostałą wartość likwidacyjną 

· Koszty bieżącej działalności 1000 począwszy od okresu 2

· Kapitał obrotowy i jego zmiany:

· 2000 wkład w 2 okresie 

· wzrost zapotrzebowania o 750 w okresie 3-5

· odzyskanie całego zaangażowanego kapitału obrotowego w 8 okresie

· przychody w wysokości 16 000 począwszy od okresu 2

· koszt alternatywny 1000 począwszy od okresu 2

Następnie oblicz wartość NPV 

	
	Okres 
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	1
	Nakłady inwestycyjne i odtworzenia
	-5000
	-25000
	 
	 
	 
	-1000
	-1000
	 
	 

	2
	Przychody / oszczędności kosztów
	 
	 
	16000
	16000
	16000
	16000
	16000
	16000
	16000

	3
	Koszty bieżące
	 
	 
	-1000
	-1000
	-1000
	-1000
	-1000
	-1000
	-1000

	4
	Kapitał obrotowy i jego zmiany 
	 
	 
	-2000
	-750
	-750
	-750
	0
	0
	5000

	5
	Koszty alternatywne
	 
	 
	-1000
	-1000
	-1000
	-1000
	-1000
	-1000
	-1000

	6
	Amortyzacja (10% liniowa)
	 
	 
	3000
	3000
	3000
	3000
	3000
	3000
	3000

	7
	Wartość likwidacyjna 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	11000

	8
	Zysk/strata  brutto z działalności
	 
	0
	9000
	10250
	10250
	10250
	11000
	11000
	27000

	10
	Podatek 28%
	 
	0
	1800
	2050
	2050
	2050
	2200
	2200
	5400

	11
	Zysk / strata netto
	 
	0
	7200
	8200
	8200
	8200
	8800
	8800
	21600

	12
	Amortyzacja
	 
	 
	3000
	3000
	3000
	3000
	3000
	3000
	3000

	13
	Przepływy pieniężne netto NCF
	-5000
	-25000
	10200
	11200
	11200
	11200
	11800
	11800
	24600

	14
	WD i = 15%
	1
	0,87
	0,76
	0,66
	0,57
	0,5
	0,43
	0,38
	0,33

	15
	NPV(t) 
	-5000
	-21739
	7752
	7392
	6384
	5600
	5074
	4484
	8118

	16
	∑ NPV
	-5000
	-26739
	-18987
	-11595
	-5211
	389
	5463
	9947
	18065



























































