1
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3. Wybór projektów 

3.1. Rodzaje projektów 

	Projekty niezależne 
	Projekty, dla których przyjęcie jednego (lub kilku) nie wyklucza przyjęcia pozostałych (np. budowa nowej linii technologicznej, modernizacja budynku, reorganizacja zatrudnienia)
	NPV(a) + BPV(b)

= NPV (c)

	Projekty wzajemnie wykluczające się 
	Przyjęcie jednego projektu wyklucza przyjęcie innego (pozostałych) – np. budowa autostrady z betonu a budowa autostrady z masy bitumicznej
	NPV (a) + NPV(b)

= albo NPV (a)

= albo NPV (b)

	Projekty współzależne 
	Mieszczą się pomiędzy kategorią projektów niezależnych i wzajemnie wykluczających się np. wprowadzenie nowego produktu, reorganizacja działu dystrybucji i  sprzedaży
	NPV (a) + NPV(b)

> NPV (c) – synergia

< NPV – osłabienie


3.2. Wybór projektów niezależnych 

	Kryteria wyboru
	Sytuacje

	· Okres zwrotu – minimalizacja 

· Stopa zwrotu – maksymalizacja 

· NPV >= 0 

· IŻ >= 1

· ENPV – dodatnie  
	· przyjąć projekt A i odrzucić projekt B

· odrzucić projekt A i przyjąć projekt B

· przyjąć oba projekty 

· odrzucić oba projekty 


3.3. Wybór dla projektów wzajemnie wykluczających się 

	Kryteria wyboru
	Sytuacje

	· Okres zwrotu – minimalizacja 

· Stopa zwrotu – maksymalizacja 

· NPV >= 0

· IRR – maksymalizacja 

· IŻ >= 1

· ENPV – maksymalizacja 
	· przyjąć projekt A i odrzucić projekt B

· odrzucić projekt A i przyjąć projekt B

· odrzucić oba projekty 


Przykład 7. 

Przedstawić projekt rekomendowany spośród niżej wymienionych  

	Okres 
	0
	1
	2
	3
	4

	Projekt I
	(10 000)
	3000
	5000
	5000
	4000

	Projekt II
	(8 000)
	1000
	2000
	4000
	6000

	WD i = 15%
	1
	0,8696
	0,7561
	0,6575
	0,5718

	NPV(I) t 
	-10000
	2609
	3781
	3288
	2287

	∑ NPV(I)
	-10000
	-7391
	-3611
	-323
	1964

	Okres zwrotu

	OZ(I) = 4 lata + 2 mc

2 287/12 mc = 191

323/191 = 1,7 mc ~ 2 mc

	Stopa zwrotu

	Średni poziom zysków = (2609 + 3781 + 3288 + 2287) / 4 = 2991

SZ(I) = 2991/10 000 = 29,91%

	NPV(I)
	NPV = 1964
	

	IRR(I)
	23,92 %
	

	IŻ(I)
	NPV+ t = 2609 + 3781 + 3288 + 2287= 11 964

I = 10 000

IZ = NPV+ t / I = 11 964 / 10 000

IZ = 1,20
	

	NPVR(I)
	NPVR = NPV / I = 1964 / 10 000 

NPVR = 0,20
	

	NPV(II) t 
	-8000
	870
	1512
	2630
	3431

	∑ NPV(II)
	-8000
	-7130
	-5618
	-2988
	443

	Okres zwrotu

	OZ(II) = 4 lata + 10 mc

3 431/12 mc = 286

2988 /286 = 10,4 mc ~ 10 mc

	Stopa zwrotu

	Średni poziom zysków = (870 + 1512 + 2630 + 3431) / 4 = 2111

SZ(II) = 2111/ 8 000 = 26,38 %

	NPV(II)
	NPV = 443
	

	IRR(II)
	17,07%
	

	IŻ(II)
	NPV+ t = 870 + 1512 + 2630 + 3431 = 8 443

I = 8 000

IZ = NPV+ t / I = 8 443 / 8 000

IZ = 1,06
	

	NPVR(II)
	NPVR = NPV / I = 443 / 8 000 

NPVR = 0,06
	


Dane zbiorcze 

	Projekt I
	Projekt II
	Rekomendacje dla projektów niezależnych
	Rekomendacje dla projektów wzajemnie wykluczających się

	· OZ = 4 lata, 2 mc
	· OZ = 4 lata, 10 mc
	I + II
	I 

	· SZ = 29,91 %
	· SZ = 26,38 %
	I + II
	I 

	· NPV = 1964
	· NPV = 443
	I + II
	I 

	· IRR = 23,92%
	· IRR = 17,07%
	I + II
	I 

	· IZ = 1,20
	· IZ = 1,06
	I + II
	I 

	· ENPR = 0,20
	· NPVR = 0,06
	I + II
	I 


Przykład 8. 

Przedstawić projekt rekomendowany spośród niżej wymienionych przy założeniu iż mamy do czynienia z sytuacją projektów wzajemnie wykluczających się.

	Okres 
	0
	1
	2
	3
	4

	Projekt I
	(10 000)
	3000
	5000
	5000
	4000

	Projekt II
	(7 000)
	3000
	3000
	3000
	2700

	WD i = 15%
	1
	0,8696
	0,7561
	0,6575
	0,5718

	NPV(I) t 
	-10000
	2609
	3781
	3288
	2287

	∑ NPV(I)
	-10000
	-7391
	-3611
	-323
	1964

	Okres zwrotu

	OZ(I) = 4 lata + 2 mc

2 287/12 mc = 191

323/191 = 1,7 mc ~ 2 mc

	Stopa zwrotu

	Średni poziom zysków = (2609 + 3781 + 3288 + 2287) / 4 = 2991

SZ(I) = 2991/10 000 = 29,91%

	NPV(I)
	NPV = 1964
	

	IRR(I)
	23,92 %
	

	IŻ(I)
	NPV+ t = 2609 + 3781 + 3288 + 2287= 11 964

I = 10 000

IZ = NPV+ t / I = 11 964 / 10 000

IZ = 1,20
	

	NPVR(I)
	NPVR = NPV / I = 1964 / 10 000 

NPVR = 0,20
	

	NPV(II) t 
	-7000
	2609
	2268
	1973
	1544

	∑ NPV(II)
	-7000
	-4391
	-2123
	-150
	1393

	Okres zwrotu

	OZ(II) = 4 lata + 1 mc

1 544/12 mc = 129

150 / 129 = 1,16 mc ~ 1 mc

	Stopa zwrotu

	Średni poziom zysków = (2609 + 2268 + 1973 + 1544) / 4 = 2098

SZ(II) = 2141/ 7 000 = 29,98 %

	NPV(II)
	NPV = 1393
	

	IRR(II)
	24,69%
	

	IŻ(II)
	NPV+ t = 2609 + 2268 + 1973 + 1544= 8 393

I = 7 000

IZ = NPV+ t / I = 8 393 / 7 000

IZ = 1,20
	

	NPVR(II)
	NPVR = NPV / I = 1544 / 7 000 

NPVR = 0,20
	


Dane zbiorcze 

	Projekt I
	Projekt II
	Rekomendacje dla projektów wzajemnie wykluczających się

	· OZ = 4 lata, 2 mc
	· OZ = 4 lata, 1 mc
	II

	· SZ = 29,91 %
	· SZ = 29,98 %
	II 

	· NPV = 1964
	· NPV = 1393
	I 

	· IRR = 23,92%
	· IRR = 24,69%
	II 

	· IZ = 1,20
	· IZ = 1,20
	? 

	· ENPR = 0,20
	· NPVR = 0,20
	? 


Rozwiązanie 1. Wyznaczenie profili NPV 

Profil NPV – to graficzne przedstawienie wrażliwości wartości bieżącej netto projektu na wielkość stopy dyskontowej użytej do obliczeń. Preferowane są projekty dla których wrażliwość to jest mniejsza, tzn. ich charakterystyki przy wysokich poziomach stopy dyskonta przynoszą mniejszą stratę.

	Stopa procentowa „i”
	Projekt I
	Projekt II

	0%
	7000
	4700

	5%
	5002
	3391

	10%
	3348
	2305

	15%
	1964
	1393

	20%
	795
	621

	25%
	-202
	-38

	30%
	-1057
	-606

	35%
	-1798
	-1099

	40%
	-2443
	-1530

	45%
	-3008
	-1909

	50%
	-3506
	-2244
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Rozwiązanie 2. Wskazania indeksu zyskowności  

W przypadku gdy mamy do czynienia z różną skalą inwestycji początkowych (projekt I 10 000, projekt II 7000) zakłada się iż wybrany zostaje projekt II, zaś pozostałe środki wolne (3000) inwestuje się np. w obligacje oprocentowane przy stopie przyjętej do dyskontowania – w tym przypadku jest to 15%. Stopa, przy której dokonuje się dyskontowania jest stopą odzwierciedlającą najlepszą z możliwych alternatywę alokowania środków, gdyby nie doszło do realizacji projektów, co odpowiada wartości 1,0 dla indeksu zyskowności.

IZ =  (7000/10 000) * 1,2 + (3000/ 10 000) * 1,0

IZ =  0,7 * 1,2 + 0,3 * 1,0

IZ =  0,84 + 0,30 

IZ =  1,14 


Otrzymana wartość IZ wskazuje, iż podjęcie decyzji o realizacji projektu II i równoczesne alokowanie pozostałych środków w papiery wartościowe o oprocentowaniu 15% cechuje efektywność na poziomie 1,14 – każda wydatkowana w ten sposób złotówka przyniesie dodatkowo 14 gr. zysku. Przyrównując IZ dla pierwszego z projektów = 1,20 – jako rekomendowany należy wskazać projekt I. 

Zadanie 8. 

Na podstawie danych zawartych w tabeli wskazać projekt cechujący się największą efektywnością.

	Okres
	0
	1
	2
	3
	4

	Projekt A
	(10 000)
	3000
	5000
	4000
	3000

	Projekt B
	(6500)
	2500
	2500
	2500
	2500

	WD i = 15%
	1
	0,8696
	0,7561
	0,6575
	0,5718

	NPV(I) t 
	-10000
	2608
	3781
	2630
	1715

	∑ NPV(I)
	-10000
	-7391
	-3611
	-981
	735

	Okres zwrotu

	OZ(I) = 4 lata + 7 mc

1 715/12 mc = 143

981/143 = 6,8 mc ~ 7 mc

	Stopa zwrotu

	Średni poziom zysków = (2609 + 3780 + 2630 + 1715) / 4 = 2684

SZ(I) = 2684/10 000 = 26,84%

	NPV(I)
	NPV = 735
	

	IRR(I)
	18,59 %
	

	IŻ(I)
	NPV+ t = 2609 + 3780 + 2630 + 1715 = 10 735

I = 10 000

IZ = NPV+ t / I = 10 735 / 10 000

IZ = 1,07
	

	NPVR(I)
	NPVR = NPV / I = 735 / 10 000 

NPVR = 0,07
	


	NPV(II) t 
	-6500
	2174
	1890
	1644
	1430

	∑ NPV(II)
	-6500
	-4326
	-2436
	-792
	638

	Okres zwrotu

	OZ(II) = 4 lata + 7 mc

1 430/12 mc = 119

792/119 = 6,65 mc ~ 7 mc

	Stopa zwrotu

	Średni poziom zysków = (2174 + 1890 + 1644 + 1430) / 4 = 1784

SZ(II) = 1784/ 6 500 = 27,45%

	NPV(I)
	NPV = 638
	

	IRR(I)
	19,77 %
	

	IŻ(I)
	NPV+ t = 2174 + 1890 + 1644 + 1430 = 7 138

I = 6 500

IZ = NPV+ t / I = 7 138 / 6 500

IZ = 1,10
	

	NPVR(I)
	NPVR = NPV / I = 638 / 6 500 

NPVR = 0,10
	


Dane zbiorcze 

	Projekt I
	Projekt II
	Rekomendacje dla projektów wzajemnie wykluczających się

	· OZ = 4 lata, 7 mc
	· OZ = 4 lata, 7 mc
	?

	· SZ = 26,84 %
	· SZ = 27,45 %
	II 

	· NPV = 735
	· NPV = 638
	I 

	· IRR = 18,59%
	· IRR = 19,77%
	II 

	· IZ = 1,07
	· IZ = 1,10
	II 

	· ENPR = 0,07
	· NPVR = 0,10
	II 


Rozwiązanie 1. Wyznaczenie profili NPV 

	Stopa procentowa „i”
	Projekt I
	Projekt II

	0%
	5000
	3500

	5%
	3316
	2365

	10%
	1914
	1425

	15%
	735
	638

	20%
	-266
	-28

	25%
	-1123
	-596

	30%
	-1863
	-1084

	35%
	-2505
	-1508

	40%
	-3067
	-1877

	45%
	-3562
	-2201

	50%
	-4000
	-2488
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Rozwiązanie 2. Wskazania IZ

IZ = (6500/10000)*1,1 + (3500/10000) * 1,0 

IZ = 0,65 * 1,1 + 0,35 * 1,0 

IZ = 0,715 + 0,35 

IZ = 1,065 
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� Z uwzględnieniem okresu początkowego


� W oparciu o wartość początkową nakładów kapitałowych 
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Arkusz1

		

				Okres (rok)		0		1		2		3		4		5

				Projekt I		10,000		3,000		5,000		4,000		3,000		3,000
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Arkusz4

		

		i		0%		10%		20%		30%

		NPV				6382		-6012

				9,524		7,256		6,910		14,809		14,103		5,970		7,107		4,738		70,417

				1.40834

				*20416/50000		0.40832
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Arkusz5

		

				Projekt I		-10,000		3000		5000		5000		4000

				Projekt II		-7,000		3000		3000		3000		2700

				WD i = 15%		1		0.8696		0.7561		0.6575		0.5718

				NPV(I) t		-10000		2609		3781		3288		2287		11964		2991				0.1964

				∑ NPV(I)		-10000		-7391		-3611		-323		1964		1.1964		0.2991		23.92%

				NPV(II) t		-7000		2609		2268		1973		1544		8393		2098.365				0.1990657143

				∑ NPV(II)		-7000		-4391		-2123		-150		1393		1.1991		0.2998		24.69%

						0		1		2		3		4		NPV

				Projekt II		-10,000		3000		5000		5000		4000

				Projekt II		-7,000		3000		3000		3000		2700

				WD i = 0%		1		1		1		1		1

				WD i = 5%		1		0.9524		0.9070		0.8638		0.8227

				WD i = 10%		1		0.9091		0.8264		0.7513		0.6830

				WD i = 15%		1		0.8696		0.7561		0.6575		0.5718

				WD i = 20%		1		0.8333		0.6944		0.5787		0.4823

				WD i = 25%		1		0.8000		0.6400		0.5120		0.4096

				WD i = 30%		1		0.7692		0.5917		0.4552		0.3501

				WD i = 35%		1		0.7407		0.5487		0.4064		0.3011

				WD i = 40%		1		0.7143		0.5102		0.3644		0.2603

				WD i = 45%		1		0.6897		0.4756		0.3280		0.2262

				WS i = 50%		1		0.6667		0.4444		0.2963		0.1975

		0%		NPV(I) t 0%		-10000		3000		5000		5000		4000		7000

		5%		NPV(I) t 5%		-10000		2857		4535		4319		3291		5002

		10%		NPV(I) t 10%		-10000		2727		4132		3757		2732		3348

		15%		NPV(I) t 15%		-10000		2609		3781		3288		2287		1964

		20%		NPV(I) t 20%		-10000		2500		3472		2894		1929		795

		25%		NPV(I) t 25%		-10000		2400		3200		2560		1638		-202

		30%		NPV(I) t 30%		-10000		2308		2959		2276		1401		-1057

		35%		NPV(I) t 35%		-10000		2222		2743		2032		1204		-1798

		40%		NPV(I) t 40%		-10000		2143		2551		1822		1041		-2443

		45%		NPV(I) t 45%		-10000		2069		2378		1640		905		-3008

		50%		NPV(I) t 50%		-10000		2000		2222		1481		790		-3506

				NPV(II) t 0%		-7000		3000		3000		3000		2700		4700

				NPV(II) t 5%		-7000		2857		2721		2591		2221		3391

				NPV(II) t 10%		-7000		2727		2479		2254		1844		2305

				NPV(II) t 15%		-7000		2609		2268		1973		1544		1393

				NPV(II) t 20%		-7000		2500		2083		1736		1302		621

				NPV(II) t 25%		-7000		2400		1920		1536		1106		-38

				NPV(II) t 30%		-7000		2308		1775		1365		945		-606

				NPV(II) t 35%		-7000		2222		1646		1219		813		-1099

				NPV(II) t 40%		-7000		2143		1531		1093		703		-1530

				NPV(II) t 45%		-7000		2069		1427		984		611		-1909

				NPV(II) t 50%		-7000		2000		1333		889		533		-2244
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Arkusz3

		Wielkość  stopy proc.

		„i”		0		1		2		3		4		5		6		7		8

		i = 5 %		1		0.9524		0.907		0.8638		0.8227		0.7835		0.7462		0.7107		0.6768

		i = 10 %		1		0.9091		0.8264		0.7513		0.683		0.6209		0.5645		0.5133		0.4565

		i = 15 %		1		0.8696		0.7561		0.6575		0.5718		0.4972		0.4323		0.3759		0.3269

		I = 20 %		1		0.8333		0.6944		0.5787		0.4823		0.4019		0.3349		0.2791		0.2326

				Okres (rok)		0		1		2		3		4		5

				Projekt I		-10,000		3,000		5,000		4,000		3,000		3,000

				Współczynnik dyskonta WD dla i = 5 %		1		0.8333		0.6944		0.5787		0.4823		0.4019

				Wartość zdyskontowana		-10,000		2857		4035		3455		2468		2350

						-10000		2500		3472		2315		1447		1206

				Okres		0		1		2		3		4		5		6		7		8

				Projekt I		-50,000		10,000		8,000		8,000		18,000		18,000		8,000		10,000		7,000

				WS i = 5%		1		0.9524		0.907		0.8638		0.8227		0.7835		0.7462		0.7107		0.6768

						-50000		9524		7256		6910.4		14808.6		14103		5970		7107		4738

						-50000		-40476		-33220		-26310		-11501		2602		8572		15679		20416

				0		1		2		3		4		5

		10%		-50,000		10,000		15,000		20,000		20,000		10,000

				1		0.9091		0.8264		0.7513		0.683		0.6209

				-50000		9091		12396		15026		13660		6209

				-50000		-40909		-28513		-13487		173		6382

		20%		1		0.8333		0.6944		0.5787		0.4823		0.4019

				-50000		8333		10416		11574		9646		4019

				-50000		-41667		-31251		-19677		-10031		-6012

		5%		1		0.9524		0.907		0.8638		0.8227		0.7835

				-50000		9524		13605		17276		16454		7835

				-50000		-40476		-26871		-9595		6859		14694

		zadanie 5		-10,000		2,000		3,000		5,000		4,000

		5%		1		0.9524		0.907		0.8638		0.8227

				-10000		1905		2721		4319		3291

				-10000		-8095		-5374		-1055		2236

		10%		1		0.9091		0.8264		0.7513		0.683

				-10000		1818.2		2479.2		3756.5		2732		1818		2479		3757		2732		10786

				-10000		-8182		-5703		-1946		786										1.0786

																						0.0786

				1		0.8696		0.7561		0.6575		0.5718		1739		2268		3288		2287		9582

				-10000		1739.2		2268.3		3287.5		2287.2										0.9582

				-10000		-8261		-5993		-2705		-418										-0.0418
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NPV(A)
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3500

3315.5

2364.75
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-4000
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Arkusz1

		

				Okres (rok)		0		1		2		3		4		5

				Projekt I		10,000		3,000		5,000		4,000		3,000		3,000

				Wartość skumulowana				3,000		8,000		12,000

				Projekt I - nakłady		10,000		10000		10000		10000		10000		10000

				Przychody		0		3000		8000		12,000

						0		1		2		3		4		5
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		i		0%		10%		20%		30%

		NPV				6382		-6012

				9,524		7,256		6,910		14,809		14,103		5,970		7,107		4,738		70,417

				1.40834

				*20416/50000		0.40832





Arkusz4

		0

		0

		0

		0



NPV

Graficzne wyznaczenie IRR

0

0

0

0



Arkusz5

		

				Projekt I		-10,000		3000		5000		5000		4000

				Projekt II		-7,000		3000		3000		3000		2700

				WD i = 15%		1		0.8696		0.7561		0.6575		0.5718

				NPV(I) t		-10000		2609		3781		3288		2287		11964		2991				0.1964

				∑ NPV(I)		-10000		-7391		-3611		-323		1964		1.1964		0.2991		23.92%

				NPV(II) t		-7000		2609		2268		1973		1544		8393		2098.365				0.1990657143

				∑ NPV(II)		-7000		-4391		-2123		-150		1393		1.1991		0.2998		24.69%

						0		1		2		3		4		NPV

				Projekt II		-10,000		3000		5000		5000		4000

				Projekt II		-7,000		3000		3000		3000		2700

				WD i = 0%		1		1		1		1		1

				WD i = 5%		1		0.9524		0.9070		0.8638		0.8227

				WD i = 10%		1		0.9091		0.8264		0.7513		0.6830

				WD i = 15%		1		0.8696		0.7561		0.6575		0.5718

				WD i = 20%		1		0.8333		0.6944		0.5787		0.4823

				WD i = 25%		1		0.8000		0.6400		0.5120		0.4096

				WD i = 30%		1		0.7692		0.5917		0.4552		0.3501

				WD i = 35%		1		0.7407		0.5487		0.4064		0.3011

				WD i = 40%		1		0.7143		0.5102		0.3644		0.2603

				WD i = 45%		1		0.6897		0.4756		0.3280		0.2262

				WS i = 50%		1		0.6667		0.4444		0.2963		0.1975

		0%		NPV(I) t 0%		-10000		3000		5000		5000		4000		7000

		5%		NPV(I) t 5%		-10000		2857		4535		4319		3291		5002

		10%		NPV(I) t 10%		-10000		2727		4132		3757		2732		3348

		15%		NPV(I) t 15%		-10000		2609		3781		3288		2287		1964

		20%		NPV(I) t 20%		-10000		2500		3472		2894		1929		795

		25%		NPV(I) t 25%		-10000		2400		3200		2560		1638		-202

		30%		NPV(I) t 30%		-10000		2308		2959		2276		1401		-1057

		35%		NPV(I) t 35%		-10000		2222		2743		2032		1204		-1798

		40%		NPV(I) t 40%		-10000		2143		2551		1822		1041		-2443

		45%		NPV(I) t 45%		-10000		2069		2378		1640		905		-3008

		50%		NPV(I) t 50%		-10000		2000		2222		1481		790		-3506

				NPV(II) t 0%		-7000		3000		3000		3000		2700		4700

				NPV(II) t 5%		-7000		2857		2721		2591		2221		3391

				NPV(II) t 10%		-7000		2727		2479		2254		1844		2305

				NPV(II) t 15%		-7000		2609		2268		1973		1544		1393

				NPV(II) t 20%		-7000		2500		2083		1736		1302		621

				NPV(II) t 25%		-7000		2400		1920		1536		1106		-38

				NPV(II) t 30%		-7000		2308		1775		1365		945		-606

				NPV(II) t 35%		-7000		2222		1646		1219		813		-1099

				NPV(II) t 40%		-7000		2143		1531		1093		703		-1530

				NPV(II) t 45%		-7000		2069		1427		984		611		-1909

				NPV(II) t 50%		-7000		2000		1333		889		533		-2244

				Projekt A		-10,000		3000		5000		4000		3000

				Projekt B		-6500		2500		2500		2500		2500

				WD i = 15%		1		0.8696		0.7561		0.6575		0.5718

				NPV(I) t		-10000		2608.8		3780.5		2630		1715.4		10735		18.59%

				∑ NPV(I)		-10000		-7391		-3611		-981		735		2684

																0.2684		1.07347		0.07347

				NPV(II) t		-6500		2174		1890		1644		1430		7138		19.77%

				∑ NPV(II)		-6500		-4326		-2436		-792		638		1784		1.10		0.0980769231

																0.2745

						0		1		2		3		4		NPV

				Projekt II		-10,000		3000		5000		4000		3000

				Projekt II		-6,500		2500		2500		2500		2500

				WD i = 0%		1		1		1		1		1

				WD i = 5%		1		0.9524		0.9070		0.8638		0.8227

				WD i = 10%		1		0.9091		0.8264		0.7513		0.6830

				WD i = 15%		1		0.8696		0.7561		0.6575		0.5718

				WD i = 20%		1		0.8333		0.6944		0.5787		0.4823

				WD i = 25%		1		0.8000		0.6400		0.5120		0.4096

				WD i = 30%		1		0.7692		0.5917		0.4552		0.3501

				WD i = 35%		1		0.7407		0.5487		0.4064		0.3011

				WD i = 40%		1		0.7143		0.5102		0.3644		0.2603

				WD i = 45%		1		0.6897		0.4756		0.3280		0.2262

				WS i = 50%		1		0.6667		0.4444		0.2963		0.1975

		0%		NPV(I) t 0%		-10000		3000		5000		4000		3000		5000

		5%		NPV(I) t 5%		-10000		2857		4535		3455		2468		3316

		10%		NPV(I) t 10%		-10000		2727		4132		3005		2049		1914

		15%		NPV(I) t 15%		-10000		2609		3781		2630		1715		735

		20%		NPV(I) t 20%		-10000		2500		3472		2315		1447		-266

		25%		NPV(I) t 25%		-10000		2400		3200		2048		1229		-1123

		30%		NPV(I) t 30%		-10000		2308		2959		1821		1050		-1863

		35%		NPV(I) t 35%		-10000		2222		2743		1626		903		-2505

		40%		NPV(I) t 40%		-10000		2143		2551		1458		781		-3067

		45%		NPV(I) t 45%		-10000		2069		2378		1312		679		-3562

		50%		NPV(I) t 50%		-10000		2000		2222		1185		593		-4000

				NPV(II) t 0%		-6500		2500		2500		2500		2500		3500

				NPV(II) t 5%		-6500		2381		2268		2160		2057		2365

				NPV(II) t 10%		-6500		2273		2066		1878		1708		1425

				NPV(II) t 15%		-6500		2174		1890		1644		1430		638

				NPV(II) t 20%		-6500		2083		1736		1447		1206		-28

				NPV(II) t 25%		-6500		2000		1600		1280		1024		-596

				NPV(II) t 30%		-6500		1923		1479		1138		875		-1084

				NPV(II) t 35%		-6500		1852		1372		1016		753		-1508

				NPV(II) t 40%		-6500		1786		1276		911		651		-1877

				NPV(II) t 45%		-6500		1724		1189		820		566		-2201

				NPV(II) t 50%		-6500		1667		1111		741		494		-2488
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Projekt I

Projekt II

Stopa procentowa

NPV

Profile NPV
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NPV(A)

NPV(B)



		Wielkość  stopy proc.

		„i”		0		1		2		3		4		5		6		7		8

		i = 5 %		1		0.9524		0.907		0.8638		0.8227		0.7835		0.7462		0.7107		0.6768

		i = 10 %		1		0.9091		0.8264		0.7513		0.683		0.6209		0.5645		0.5133		0.4565

		i = 15 %		1		0.8696		0.7561		0.6575		0.5718		0.4972		0.4323		0.3759		0.3269

		I = 20 %		1		0.8333		0.6944		0.5787		0.4823		0.4019		0.3349		0.2791		0.2326

				Okres (rok)		0		1		2		3		4		5

				Projekt I		-10,000		3,000		5,000		4,000		3,000		3,000

				Współczynnik dyskonta WD dla i = 5 %		1		0.8333		0.6944		0.5787		0.4823		0.4019

				Wartość zdyskontowana		-10,000		2857		4035		3455		2468		2350

						-10000		2500		3472		2315		1447		1206

				Okres		0		1		2		3		4		5		6		7		8

				Projekt I		-50,000		10,000		8,000		8,000		18,000		18,000		8,000		10,000		7,000

				WS i = 5%		1		0.9524		0.907		0.8638		0.8227		0.7835		0.7462		0.7107		0.6768

						-50000		9524		7256		6910.4		14808.6		14103		5970		7107		4738

						-50000		-40476		-33220		-26310		-11501		2602		8572		15679		20416

				0		1		2		3		4		5

		10%		-50,000		10,000		15,000		20,000		20,000		10,000

				1		0.9091		0.8264		0.7513		0.683		0.6209

				-50000		9091		12396		15026		13660		6209

				-50000		-40909		-28513		-13487		173		6382

		20%		1		0.8333		0.6944		0.5787		0.4823		0.4019

				-50000		8333		10416		11574		9646		4019

				-50000		-41667		-31251		-19677		-10031		-6012

		5%		1		0.9524		0.907		0.8638		0.8227		0.7835

				-50000		9524		13605		17276		16454		7835

				-50000		-40476		-26871		-9595		6859		14694

		zadanie 5		-10,000		2,000		3,000		5,000		4,000

		5%		1		0.9524		0.907		0.8638		0.8227

				-10000		1905		2721		4319		3291

				-10000		-8095		-5374		-1055		2236

		10%		1		0.9091		0.8264		0.7513		0.683

				-10000		1818.2		2479.2		3756.5		2732		1818		2479		3757		2732		10786

				-10000		-8182		-5703		-1946		786										1.0786

																						0.0786

				1		0.8696		0.7561		0.6575		0.5718		1739		2268		3288		2287		9582

				-10000		1739.2		2268.3		3287.5		2287.2										0.9582

				-10000		-8261		-5993		-2705		-418										-0.0418
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