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Zarzadzanie finansami przedsi¢biorstwa

e Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa — definiowane jest
jako podeyjmowanie decyzji o tym, jakie dtugoterminowe
strategie inwestycyjne firma powinna realizowac, w jaki
sposOb powinna zdoby¢ kapital niezbedny do ich
sfinansowania oraz jak nalezy zarzadzac kapitalem
obrotowym.

 Wszystkie te decyzje powinny przyczynic si¢ do realizacji
celu dziatania firmy. W nowoczesnym zarzadzaniu
finansami przyjmuje si¢, ze podstawowym celem dziatania
firmy w gospodarce rynkowej jest maksymalizacja
bogactwa (majatku) wspotwtascicieli tej firmy lub
maksymalizacja cen akcji zwyklych firmy na gietdzie lub
in. maksymalizacja wartosci rynkowej firmy w dtugim
okresie. 2



Trzy podstawowe reguly zarzadzania

finansami przedsi¢biorstwa

 Regula inwestowania mowi, ze przedsigbiorstwo
powinno inwestowac w aktywa, ktore pozwalaja
na uzyskanie korzysci wigkszych od zagdan
dostawcow kapitatu.

* Regula finansowania mowi, ze relacja pomiedzy
dtugiem 1 kapitalem wiasnym w przedsigbiorstwie
powinna byc¢ tak dobrana aby maksymalizowac
wartosc przedsigbiorstwa.

 Reguta dywidendy mowi, ze przedsigbiorstwo,
ktore nie moze przestrzegac reguty finansowania
powinno zwraca¢ nadwyzki srodkOw pieni¢znych

wlascicielom. 3



Rola inwestycj1 w zarzadzaniu
przedsi¢biorstwem

Sposrod trzech podstawowych regut zarzadzania finansami
w przedsigbiorstwie regula inwestowania jest
najwazniejsza.

Firmy z duzymi mozliwosciami inwestycyjnymi moga
sobie pozwoli¢ na niewlasciwy sposob finansowania lub
zta polityke dywidendy 1 wciaz moga osiagac duza
wartosc.

W przeciwienstwie do tego, firmy, ktore finansuja si¢ w
sposOb optymalny 1 realizuja optymalng polityke
dywidendy, ale nie majg korzystnych projektow
inwestycyjnych nie sq wiele warte.

Regulom zarzadzania finansami przypisuje si€ rozne wagi
w zaleznosci od tego w jakim okresie cyklu zycia znajduje

s1¢ przedsigbiorstwo. 4



Rola inwestycj1 w przedsigbiorstwie

o Inwestowanie to dziatalnos¢ nastawiona na
pomnazanie kapitatu.

e Podobnie jak w przypadku kazdej decyzji
finansowej nalezy przed podj¢ciem decyzji
Inwestycyjnej oszacowac trzy niezbedne
parametry: czas trwania inwestycji, ryzyko
zwiazane z inwestycja, korzysci z realizaci
Inwestycji.

 Wszystkie inwestycje realizowane w
przedsigbiorstwie mozna podzieli¢ na dwie grupy:
inwestycje finansowe (kapitatlowe) oraz
inwestycje rzeczowe.



Typy decyzj1 inwestycyjnych

Decyzje dotyczace pojedynczych projektow (tzw.
bezwzgledna efektywnosc¢ inwestycji). Dotycza one
badania efektywnosci pojedynczych projektow,
odpowiadajg na pytanie: czy realizacja projektu
przyczyni si¢ do wzrostu wartosci przedsigbiorstwa?
Decyzje z wyborem najlepszego projektu ze zbioru
analizowanych projektow (tzw. wzgledna ocena
efektywnosci inwestycji) Ten rodzaj inwestycji wymaga
odpowiedzi na pytanie: realizacja ktorego projektu
spowoduje wigkszy przyrost wartosci firmy?

Decyzje dotyczace tworzenia portfela projektow
inwestycyjnych. W tym przypadku chodzi o znalezienie
wsrod rozpatrywanych projektow zestawu projektow
zapewniajacego najwigkszy wzrost wartosci firmy.



Podziat inwestycji rzeczowych (cz.1)

Inwestycje odtworzeniowe, polegajace na zastapieniu
1stniejgcego zuzytego srodka takim samym srodkiem
trwatym (zdolnos¢ produkcyjna p-stwa pozostaje bez
zmian).

Inwestycje odtworzeniowo-modernizacyjne,
polegajace na zastapieniu zuzytego srodka trwatego
nowym, o lepszych parametrach technicznych 1
ekonomicznych (zdolnosc¢ produkcyjna pozostaje bez
zmian, poprawie ulegaja parametry wyrobow, obnizenie
kosztow itp.)

Inwestycje rozwojowe, zwigzane z ekspansja
dotychczasowych produktow na istniejacych rynkach.
Glownym celem realizowanych projektow jest
zwigkszenie mocy produkcyjnych.



Podziat inwestycji rzeczowych (cz.2)

Inwestycje rozwojowe, zwigzane z ekspansjq nowych
produktow i z ekspansja na nowych rynkach. W tym
przypadku mozliwe sg roznorodne skutki inwestycji:
zwigkszenie mocy produkcyjnych, dodatkowe naktady
na kapitat pracujacy, reklame, promocje¢ itp.

Inwestycje obowiazkowe (mandatowe), zwigzane z
realizacja zobowiazan wynikajacych z przepisow
dotyczacych warunkow pracy, bezpieczenstwa, ochrony
srodowiska.

Inwestycje bez bezposredniego wplywu na
efektywnos¢ dzialania przedsi¢biorstwa (budowa
nowego biurowca, nowego parkingu dla pracownikow

1tp.).



Podziatl inwestycji ze wzgledu na kierunek 1
sit¢ ekonomicznego oddzialywania

Zaleznos$¢ ekonomiczna pokazuje w jaki sposob
analizowany projekt wptywa na przeptywy pieni¢zne

generowane przez projekt (lub projekty)

EFEKT SYNERGII EFEKT KANIBALIZMU

Projekty wzajemnie Projekty niezalezne Projekty wzajemnie
powigzane wykluczajace si¢



Podziatl inwestycj1 ze wzgledu na kierunek
1 s1t¢ zaleznosci statystyczne;]

 Majac na uwadze zaleznosc statystyczng miedzy
przeptywami srodkow pieni¢znych réznych inwestycji
mozna mowicC o projektach niezaleznych, dodatnio oraz
yjemnie skorelowanych .

e Sil¢ 1 kierunek zaleznosci statystycznej mierzy
wspolczynnik korelacji (zaleznos¢ przyczynowo-
skutkowa pomiedzy projektami nie jest istotna).

e Rodzaj zaleznosci statystycznej jest wazny w przypadku
decyzji dotyczacych tworzenia najlepszego portfela
projektow inwestycyjnych. Zmniejszenie ryzyka
dziatalnosci firmy mozna uzyskac¢ poprzez umiej¢tng
dywersytikacj¢ dziatalnosci, tzn. realizacj¢ projektow
,,ZzZachowujacych si¢” odmiennie w tym samym czasie. 10



Podziat inwestycj1 ze wzgledu na charakter
przeplywow srodkow pienieznych

* Projekty typowe (klasyczne, konwencjonalne) sg to
projekty w przypadku ktorych zmiana znaku przeptywow
srodkow pieni¢znych wystepuje tylko jeden raz. Jest to
czesto wystepujgca sytuacja, w ktorej po wypltywie
srodkow pienigznych (lub przewagi wydatkow nad
wpltywami) w poczatkowych okresach nast¢puje seria
wpltywoOw srodkow pienig¢znych (lub przewagi wptywow
nad wyplywami) az do momentu zakonczenia eksploatacji.

W przypadku projektow nietypowych
(niekonwencjonalnych) zmiana znaku strumieni srodkow
pieni¢znych nastgpuje wigcej niz jeden raz.
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Podstawowe skladniki przeplywOw pieni¢znych na
poszczegollnych etapach procesu inwestycyjnego

 Typowy proces inwestycyjny (tzn. cigg dziatan
realizowanych od momentu podj¢cia decyzji o

przyje¢ciu projektu do realizacji az do zakonczenia
eksploatacji 1 likwidacj1 projektu) dzieli si¢ na trzy
etapy:

- realizacji,

- eksploatacii,

- likwidacji projektu.

W kazdym etapie pojawiajq si¢ pewne specyficzne
elementy przeptywoOw pienieznych.
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Podstawowe skladniki przeplywOw pieni¢znych na
poszczegOllnych etapach procesu inwestycyjnego —c.d.

W fazie realizacji wystepuja przewaznie wytacznie
wydatki (czyli wypltywy gotowki COF’). Mozna tu
wyrozni€ trzy grupy wydatkow:

- naktady na aktywa trwate tzw. wydatki kapitatowe (grunty,
budynki 1 budowle, srodki transportu, urzadzenia
techniczne 1 maszyny),

- naktady na kapitat obrotowy (naktady niezbgdne do
zgromadzenia surowcOw, materiatow 1 innych elementow
aktywoOw biezacych mezqunych do rozpoczecia
eksploatacji. Uwaga: w kazdym okresie trwania inwestycji
nalezy obliczy¢ zmiang kapitatu obrotowego netto, bedaca
rozmcq pomiedzy zmiang aktywOw obrotowych 1 zmiang
pasywow biezacych),

- 1nne wydatki - wyodrebnione, gdyz sg to tzw. koszty
uzyskania przychodow 1 przynosza firmie korzysci
podatkowe (wydatki na szkolenie pracownikow, reklame
oraz wynagrodzenie doradcow, prawnikow itp. ). 13



Podstawowe sktadniki przeptywow pieni¢znych na

poszczegolnych etapach procesu inwestycyjnego —c.d.

* W fazie eksploatacji firmy uzyskuja przychody (Cash
Revenue) z prowadzonej dzialalnosci operacyjnej oraz
ponoszg koszty (Cash Expenses) zwigzane z tg
dziatalnoscia. R6znica mi¢dzy uzyskanymi przychodami 1
kosztami pomniejszona o nalezne podatki (po
uwzglednieniu amortyzacji) to tzw. operacyjne przepltywy
pieni¢zne.

* Ogolny schemat obliczania operacyjnych przeptywow
srodkOw pieni¢znych przedstawia si¢ nast€pujaco:

| CF. = NOPAT, + A, + NWC,
Gdzie:

NOPATt —zysk operacyjny netto po opodatkowaniu w okresie t (Net
Operating Profit After Taxes) ,

At — amortyzacja w okresie t,

NWC - zmiana w kapitale obrotowym netto w okresie t (Net Working
Capital)

14



Podstawowe sktadniki przeptywow pieni¢znych na
poszczegolnych etapach procesu inwestycyjnego —c.d.

e W fazie likwidacji moga wystapi¢ zarOwno wplywy,

jak 1 wyptywy.

Wptywy pochodzg z dochodow uzyskanych ze
sprzedazy majatku trwatego (gruntu, budynkow,
budowli 1 pozostatego wyposazenia) z odzyskanych
podatkow, gdy wartos¢ ksiggowa majatku byta
wyzsza niz dochod z jego sprzedazy, odzyskiwany jest
takze kapitat obrotowy, ktory ze wzgledu na swa
specyfike nie ulega zuzyciu.

Wyptywy dotycza najczescie] kosztow zwigzanych z
demontazem oraz podatkow, ktore musza byc
zaptacone w sytuacji, gdy wartos¢ rynkowa
sprzedawanego majatku byta wyzsza niz jego wartosc

ksiggowa.
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Podstawowe sktadniki przeptywow pieni¢znych na

poszczegolnych etapach procesu inwestycyjnego —c.d.

operacyjne przeplywy pieni¢zne A

v
przeplywy pienigzne
-CF, : DA

zwiazane z likwidacja

naktady inwestycyjne
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Ogolne zasady szacowania CF
dla projektu inwestycyjnego cz. 1

1. Rachunek efektywnosci inwestycji
powinien si¢ opierac na przeptywach
pieni¢znych, a nie na zysku ksiggowym.

2. Nalezy odseparowac skutki decyzji
operacyjnych od skutkow decyzj
zwigzanych z finansowaniem projektu.
Jest to tzw. reguta odseparowania.

3. Analiza przeptywoOw pienieznych powinna
miec¢ charakter przyrostowy (incremental).

17



Ogolne zasady szacowania CF
dla projektu inwestycyjnego cz. 2

4. W analizie nalezy pominac koszty utopione
(sunk costs).

5. Nalezy uwzgledni¢ koszty alternatywne,
nazywane tez kosztami utraconych korzysci
(opportunity costs); sa to srodki pieni¢zne, ktore
nie zostang faktycznie poniesione lub uzyskane
w przypadku realizacji inwestycji, a mimo to
powinny bycC brane pod uwage przy badaniu je;
efektywnosci.

18



Ogolne zasady szacowania CF
dla projektu inwestycyjnego cz. 3

6. Nalezy uwzgledni¢ wpltyw projektu na
przepltywy pieni¢zne powstajgce w innych
dzialach firmy, czyli o tzw. efekty
zewngetrzne (externalities, side effects).

7. W analizie nalezy uwzgledni¢ zmiany
wielkosci kapitatu pracujacego netto
firmy.
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Trudnosci w szacowaniu CF dla
projektow inwestycyjnych

Szacowanie przeplywow  srodkOw  pienigznych  jest
zadaniem skomplikowanym 1 zajmujacym wiele uwagi.
Trudnosci te wigza si€ z tym, ze:
czesC przeptywow srodkow pienigznych zwigzanych z
projektem nie jest ewidencjonowana w  systemie
rachunkowosci (np. koszt utraconych korzysci),
niektore przeptywy srodkOw pienigznych nie wplywaja
bezposrednio na zmiang podstawy opodatkowania (np.
naklady inwestycyjne),
czesC przeptywow srodkow pienieznych, cho¢ pozornie
zwiazana z projektem, jest z rachunku inwestycyjnego
wytaczona (koszty utopione).

20



Procedura szacowania CF dla
projektow inwestycyjnych

W celu wilasciwego oszacowania przeptywow srodkow
pieni¢znych stosuje si¢ procedure, ktora zaktada piec
etapOw obliczeniowych:

Szacowanie przeplywow inwestycyjnych.
Amortyzacja poniesionych naktadow.
Szacowanie NOPAT.

IV. Szacowanie pozostalych przeptywow.

V. Przeptyw srodkow pieni¢znych do dyskontowania.

21



Przyktad szacowania CF

e Firma Delta analizuje nowy projekt inwestycyjny.
Dokonano niezbgdnych prognoz dotyczacych wielkosci
przychodow, kosztow staltych 1 zmiennych oraz
zapotrzebowama na kapitat obrotowy. Oszacowano takze
wartosc likwidacyjng budynkow 1 wyposazenia. Budynki
sq amortyzowane wedfug stawki liniowej w wysokosci
10% rocznie, takze w przypadku wyposazenia
zastosowano amortyzach liniowa, przy czym na koncu
okresu eksploatacji wartos¢ ksiggowa wyposazenia bgdzie
rOwna zeru. W analizie strumieni generowanych przez
projekt uwzgledniono takze nastepujace informacje: firma
ptaci podatek w wysokosci 40%, koszty zmienne stanowiq
40% przychodow rocznych, realizacja projektu powoduje
wzrost kosztow staltych o 5000 zt rocznie. W latach 2 - 5
konieczne sa takze dodatkowe naktady na kapitat obrotowy
na poczatku kazdego roku w wysokosci 1000 zi.
Dodatkowe 1nformacje o elementach strumieni gotowki

zawiera tabela. Oszacuj przeptywy pienigzne projektu.



Elementy strumienia

Rok

0 1 2 3 4 5
1. Naktady inwestycyjne
budynki -20 000 +15 000
wyposazenie -30 000 +10 000
Naklady inwestycyjne razem -50 000 +25 000
2. Amortyzacja
budynki +2 000 +2 000 +2 000 +2 000 +2 000
wyposazenie +6 000 +6 000 +6 000 +6 000 +6 000
Amortyzacja razem +8 000 +8 000 +8 000 +8 000 +8 000
3. Zysk na dziatalno$ci operacyjnej po opod.
przychody ze sprzedazy +40 000 +50 000 +60 000 +60 000 +50 000
koszty zmienne -16 000 -20 000 -24.000 -24.000 -20 000
koszty state -5 000 -5 000 -5 000 -5 000 -5 000
amortyzacja -8 000 -8 000 -8 000 -8 000 -8 000
zysk brutto +11 000 +17 000 +23 000 +23 000 +17 000
podatek (40%) -4 400 -6 800 -9 200 -9 200 -6 800
podatek od zysku z likwidacji aktywéw trwatych -6 000
NOPAT +6 600 +10 200 +13 800 +13 800 +4 200
4. Pozostale przeptywy
zmiana kapitatu obrotowego netto -10 000 -1 000 -1 000 -1 000 -1 000
warto$¢ odzysku kapitatu obrotowego netto +14 000
Pozostale przeplywy razem -10 000 -1 000 -1 000 -1 000 -1 000 +14 000
5. Strumien gotowki ogotem (1+2+3+4) —-60 000 +13 600 +17 200 +20 800 +20 800 +51 200 4




Przyktad szacowania CF — c.d.

* Wartosc podatku od zysku z likwidacji
aktywOw trwatych zostata obliczona w

nastepujacy sposob:

Elementy strumienia gotowki Budynki |Wyposazenie
— wartos$¢ rynkowa 15 000 10 000
— wartos¢ ksiggowa na koncu okresu 10 000 0
eksploatacji
— zysk kapitalowy 5000 10 000
— podatek (40%) -2 000 -4 000
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Statyczne kryteria oceny projektow

inwestycyjnych — okres zwrotu (PB)

Statyczne kryteria oceny projektow inwestycyjnych nie
uwzgledniaja zmiennej wartosci pieniadza w czasie.
Prosty okres zwrotu (Payback Period, PB) - oczekiwana
liczba lat potrzebna do odzyskania pierwotnego naktadu
inwestycyjnego.

Okresla, po jakim czasie dodatnie przepltywy
generowane przez projekt pokryja wydatki poniesione na
jego uruchomienie.

Ustalamy punkt krytyczny 1 dokonujemy analizy typu
,,przyjac — odrzucic”, lub wybieramy projekt o krotszym
okresie zwrotu.

25



Kryteria — okres zwrotu (PB) - c.d.

Wady:
e nie uwzglednia zmian wartosci pienigdza w czasie,

e samowolny sposob ustalania punktu krytycznego (np.
przyjmujemy projekty o okresie zwrotu ponizej 3 lat),

e niemozliwe jest uwzglednienie ryzyka zwigzanego z
danym projektem, co powoduje, ze nie mozna stosowac
okresu zwrotu do porownywania projektow z roznych klas
ryzyka (zwykle ryzyko uwzglednia si¢ w stopie dyskonta),

e nie bierze pod uwage przeptywoOw po okresie zwrotu.
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Okres zwrotu (PB) - przykiad

e Jaki jest okres zwrotu projektow S 1 L 1 jaka powinna by¢ decyzja
odnosnie ich realizacji jezeli inwestor za efektywne uwaza projekty,
ktorych okres zwrotu nie przekracza okresu zycia projektu? Ktory
projekt nalezy realizowac jesli sa to projekty wzajemnie wykluczajace
sic?

R| Przeptywy srodkéw | Przeptywy $rodkéw | Skumulowane przeptywy | Skumulowane przeptywy
o| pienigznych  (zt) - | pienigznych (zl) — projekt | $rodkéw pienigznych (zt) - | $rodkéw pieni¢znych (zt) —
k| projekt S L projekt S projekt L

0 (1000) (1000)

1 500 100

2 400 300

3 300 400

4 100 600

27



Okres zwrotu (PB) — przykiad — c.d.

Ro | Przeptywy  $rodkéw | Przeplywy srodkéw | Skumulowane przeptywy | Skumulowane przeptywy

k pieni¢znych (z1) pieni¢znych (zt) - Srodkéw pienigznych (z1) — Srodkéw  pieni¢znych
— projekt S projekt L projekt S (zt) — projekt L

0 (1000) (1000) (1000) (1000)

1 500 100 (500) (900)

2 400 300 (100) (600)

3 300 400 200 (200)

4 100 600 300 400

Okres zwrotu = rok przed calkowitym zakonczeniem sptat +

(niesptacona czgs¢ inwestycji/wptywy srodkow pieni¢znych po
ktorych dochodzi do catkowitej sptaty)
PB S =2+(100/300) =2 1/3 roku, czyli 2 lata 1 4 miesiace.
PB L = 3+(200/600) = 3 1/3 roku, czyli 3 lata 1 4 miesiace.

Obydwa projekty maja okres zwrotu krotszy od okresu zycia. Jesli sa
to projekty niezalezne, to nalezy oba zrealizowac. Jesli wzajemnie

wykluczajace si¢ to nalezy zrealizowac projekt S, o krotszym okresie
Zwrotu.
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Dynamiczne kryteria oceny
projektow iwestycyjnych

* Dynamiczne kryterla oceny projektow imnwestycyjnych uwzgledniaja
zmienng wartos¢ pienigdza w czasie.

 Zmienna wartos¢ pieniagdza w czasie wynika z dwoch podstawowych
przestanek:

1. Mozliwosci inwestowania — posmdane pienigdze mozna zainwestowac 1
W przysztosci mogg one mie¢ znacznie wigksza wartos¢; im wczesniej
podejmiemy decyzj¢ o inwestowaniu, tym wyzsze beda przyszle
korzysci,

2. Ryzyka — pieniadze posiadane sa faktem, a pieniadze, ktore mozemy
mieC w przysztosci — tylko obietnica, obietnice za$ nie zawsze sq
spetniane.

e Stad nie mozna porOwnywac przy podejmowaniu dlugoterminowych
decyzji inwestycyjnych 1 finansowych wartosci pieni¢znych
otrzymywanych (lub ptaconych) w roznych momentach czasu. Aby
sprowadzi¢ wielkosci z roznych momentow do porownywalnosci,
musimy zastosowac technike¢ procentu sktadanego (gdy interesuje nas
wartosc¢ przyszia) lub dyskonta (gdy interesuje nas wartoS¢ obecna).
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Kryteria — zdyskontowany okres zwrotu (DPB)

e Zdyskontowany okres zwrotu (Discounted
Payback Period, DPB) - oczekiwana liczba lat
potrzebna do odzyskania naktadu
Inwestycyjnego zZe zdyskontowanych
przeptywow srodkOw pienigznych.

* Ustalamy punkt krytyczny 1 dokonujemy analizy
typu ,,przyjac — odrzuci¢”, lub wybieramy
projekt o krotszym okresie Zwrotu.

 Proste, intuicyjne narzedzie. Glowne wady to
brak uwzgledniania przeplywow po okresie
zwrotu oraz samowolny sposob ustalania punktu
krytycznego.

30



Zdyskontowany okres zwrotu (DPB) -
przyktad

e Dla projektow z poprzedniego zadania oblicz
zdyskontowany okres zwrotu 1 odpowiedz na postawione
pytania. Zatoz koszt kapitatu na poziomie 10% w kazdym
roku analizy.

Ro Przeptywy Przeptywy Zdyskontowane Zdyskontowane Skumulowane Skumulowane
k srodk srodkéw przeptywy przeptywy zdyskontowan zdyskontowa
ow pieni¢zn srodkéw srodkow e przeptywy ne przeptywy
pieni¢ ych (z}) pienigznych pienig¢znych (z1) — projekt (z1) — projekt
znych — projekt (z1) — projekt (z1) — projekt S L
(zh) - L S L
projek
tS
0 (1000) (1000)
1 500 100
2 400 300
3 300 400
4 100 600
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Zdyskontowany okres zwrotu (DPB) —

przykiad — c.d.

Ro Przeptywy Przeptywy Zdyskontowane Zdyskontowane Skumulowane Skumulowane
k srodké $rodkow przepltywy przeplywy zdyskontowane zdyskontowan
w pienigzny $rodkow srodkow przepltywy (zt) e przeptywy
pieni¢ ch (zt) — pienigznych pienig¢znych — projekt S (z1) — projekt L
znych projekt L (z1) — projekt S (z1) — projekt L
(zh) -
projek
tS
0 (1000) (1000) (1000) (1000) (1000) (1000)
1 500 100 455 91 (545) (909)
2 400 300 331 248 (214) (661)
3 300 400 225 301 11 (360)
4 100 600 68 410 79 50

DPB S =2 + 214/225 =2,95 roku, czyli 2 lata 1 342 dni
DPB L =3 + 360/410 = 3,88 roku, czyli 3 latai 317 dni

Odpowiedz taka sama jak w poprzednim zadaniu, tzn. obydwa projekty
majq zdyskontowany okres zwrotu krotszy od okresu zycia. Jesli sg to
projekty niezalezne, to nalezy oba zrealizowac. Jesli wzajemnie

wykluczajace si¢ to nalezy zrealizowac projekt S, o krotszym
zdyskontowanym okresie zwrotu.
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Wady przedstawionych kryteriow -
przykiad

[Rok Projekt X Projekt Y
0 (100) (100)
1 75 25
2 25 75
3 1000 50

e Biorac pod uwage jedynie kryterium okresu zwrotu, firma powinna by¢
oboj¢tna miedzy wyborem ktoregokolwiek z projektéw, bowiem okres
zwrotu wynosi dla kazdego projektu doktadnie 2 lata.

* Oczywiste jest jednak, ze projekt X jest dla firmy bardziej korzystny:

- w roku 1 przychody projektu X sa 3 razy wyzsze niz projektu Y. W roku 2
sytuaCJa sig odwraca, jednak wartos$¢ pieniadza w czasie sprawia, ze suma
wartosci biezacej przychodow z tych dwoch projektow w ciagu dwoch
pierwszych lat jest wigksza dla projektu X.

- ryzyko niewzglednienia strumieni pieni¢znych w latach po okresie zwrotu
pokazuje przypadek 3 roku: 1000 zt dla projektu X sprawia, ze jest on
zdecydowanie korzystniejszy od projektu Y. Metoda okresu zwrotu jak i
zdyskontowanego okresu zwrotu tych przeptywow jednak nie bierze w
ogole pod uwagg.
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Kryteria — wartosc¢ biezgca netto (NPV)

WartosC¢ biezaca netto (Net Present Value, NPV) — obliczana jest
jako suma zdyskontowanych przysztych przeptywow (wplywow i
wyplywow) gotOwkowych generowanych przez projekt.

N
F
NPV = ¢
=0 1+k)

Zasady stosowania kryterium NPV sg nastg¢pujace:

Projekt nalezy odrzucic, jezeli jego NPV jest ujemna lub wynosi
zero (projekt neutralny).

Jezeli NPV jest dodatnia, projekt nalezy poddac dalszej analizie.
Sposrod projektow wzajemnie si¢ wykluczajacych nalezy wybierac
projekty charakteryzujace si¢ naywyzszag NPV

NPV jest najwazniejszym 1 nadrzegdnym w stosunku do wszystkich
innych kryterium oceny projektu inwestycyjnego 1 jedynym w petni
zgodnym z podstawowym celem dziatamia firmy, czyli
maksymalizacja jej wartosci. Oznacza to, ze wybOr projektu

charakteryzujacego si¢ najwyzsza NPV powinien spowodowac
najwigkszy wzrost wartosci firmy.
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Wartosc biezaca netto (NPV) - przyktad

e Firma rozpatruje projekt inwestycyjny, ktorego
przeplywy przedstawia tabela. Stopa dyskontowa
r = 10%. Oblicz NPV projektu 1 podejmij decyzje co do
jego realizacji.

Okres | 0 | 1 | 2 | 3

Przeptywy pienigzne CF, | - 1.000 | 200 | 700 | 900

r=10%

- 1.000,00 200 700 900

181,82 «— !

578,51

676,18

NPV =436,51
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Wartosc biezaca netto (NPV) — przykiad 2

e Firma rozpatruje projekt inwestycyjny o nastgpujacych przeptywach
pieni¢znych, dla ktérego w kolejnych latach przyjmuje odmienne

stopy procentowe:

Okres 0 1 2 3
Przeptywy pienig¢zne CF, - 80.000 30.000 60.000 100.000
Stopa dyskontowa r (%) 12 10 8

r=12%

r=10%

r=8%

- 80.000,00

26.785,71

48.701,30

75.156,33

NPV =70.643,34

30.000,00

60.000,00

92.592,59

100.0f

00,00
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Kryteria — wskaznik rentownosci (PI)

Wskaznik rentownosci (Profitability Index, PI) -
obliczany jest jako 1iloraz sumy zdyskontowanych
przeptywOw dodatnich 1 sumy zdyskontowanych
przeptywOw ujemnych (w najprostszym przypadku —
naktadu poczatkowego). Miara podobna do NPV, z tym
ze nie podaje zysku wygenerowanego w wartosciach
bezwzglednych (jednostkach pieni¢znych), lecz w
stosunku do wielkosci  poniesionych  naktadow
inwestycyjnych. CE®
,Z:O:(Hk)”
N CFi(_)
= (A+k)

Pl =

Interpretacja ekonomiczna wskaznika PI — mowi ile
jednostek wartosci biezacej przeptywow dodatnich
przypada na jednostke wartosci biezace] przeptywow
ujemnych.
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Kryteria — wskaznik rentownosci (PI) — c.d.

Zasady stosowania kryterium PI sa nastgpujace:

Jezeli wartoS¢ PI jest mniejsza lub rOwna jeden, projekt nalezy
odrzucic (gdy PI rowne 1 to projekt neutralny).

Jezeli wartos¢ PI jest wigksza od jednosci, projekt nalezy poddac
dalszej analizie.

Sposrod wigkszej liczby projektow za atrakcyjniejszy uwaza si¢
ten, ktory charakteryzuje si¢ wigksza wartoscig wskaznika.

Uwaga! PI 1 NPV dadza zawsze taka sama odpowiedz na pytanie,
czy projekt odrzuci¢, czy poddac¢ dalszej analizie. W przypadku
dokonywania wyboru typu ,ktory lepszy” wskaznik PI bedzie
dawal odpowiedz zgodna z NPV jedynie w przypadku projektow,
ktore maja 1identyczng wartos¢ biezaca przeptywow ujemnych. W
innym wypadku oba projekty beda generowaly rdzne rankingi
projektow. Wtedy tez mechaniczne zastosowanie wskaznika PI
moze doprowadzi¢ do podj¢cia btednej decyzji — wyboru projektu
generujacego nizszy przyrost wartosci firmy od innych projektow.
(W warunkach racjonowania kapitalu PI jest jednak dobrym

uzupetnieniem NPV — o czym w dalszej czgsct wyktadu.).
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Kryteria — wewngtrzna stopa zwrotu (IRR)

Wewngtrzna stopa zwrotu (Internal Rate of Return,
IRR) — taka wartosC stopy dyskontowej dla ktore;
wartosc biezaca netto projektu wynosi zero.

~ (1+ IRR)'
Do odczytania wartosci IRR mozna wykorzysta¢ profil

NPV. Wartos¢ IRR to punkt przecigcia wykresu z osig
odcigtych. b
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Kryteria — wewngtrzna stopa zwrotu (IRR) — c.d.

Do obliczenia przyblizonej wartosc1 IRR mozna
zastosowa¢C metod¢ interpolacji  liniowe] (bez
kalkulatora finansowego). Nalezy obliczy¢ dwie
wartosci NPV — dodatnig dla nizszej wartosci stopy
dyskonta 1 ujemna dla 0dpow1ednleJ wyzsze] stopy
dyskonta, nast¢pnie wykorzystaC wzor na interpolacje
liniowa:

NPV,

kz _ k1)
NPV, — NPV,

IRR'=k, +

Gdzie:
NPV 1 — dodatnia wartos¢ NPV obliczona dla nizsze;j

wartosci stopy dyskonta k1,

NPV?2 - uyjemna wartos¢ NPV obliczona dla wyzszej wartosci

stopy dyskonta k2,

k1 — nizsza wartosC kosztu kapitatu,
k2 — wyzsza wartosc¢ kosztu kapitatu.
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Kryteria — wewngtrzna stopa zwrotu (IRR) — c.d.

Dodatnie odchylenie IRR jest miarg bezpieczenstwa projektu
(margines bezpieczenstwa). Informuje w jakim stopniu stopa
procentowa moze si¢ zmieni¢, nie prowadzac do ujemne]
wartosc1 NPV. Duzy margines IRR oznacza, ze projekt
charakteryzuje si¢ mata wrazliwoscia na zmiany kosztu kapitatu.

Uwaga! IRR nie moze byCc stosowany do projektow
nietypowych 1 odwrotnych do typowych oraz do porownywama
projektow o roznych nakladach poczatkowych 1 r6znym
roztozeniu w czasie przeplywow pieni¢znych (o czym dalej).

Zasady stosowania kryterium IRR sg nast¢pujace:

Jezeli IRR projektu jest wyzsza od wilasciwe) stopy
dyskontowej, projekt nadaje si¢ do dalszej analizy.

Jezeli IRR projektu jest nizsza lub rOwna wilasciwe) stopie
dyskontowej, projekt nalezy odrzuci¢ (w drugim przypadku
projekt neutralny).

W przypadku analizy typu ,ktory lepszy” nalezy wybrac ten

projekt, ktory charakteryzuje si¢ wyzsza IRR.
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Wewngetrzna stopa zwrotu (IRR) - przykiad

e Dla danych z przyktadu pierwszego oblicz IRR projektu.
Jaka nalezy podjac decyzj¢ co do jego realizacji? Czy jest
ona zgodna z decyzja podjeta na podstawie kryterium
NPV, dlaczego?

Okres | 0 | 1 | 2 | 3
Przeptywy pienigzne CF, | - 1.000 | 200 | 700 | 900

200 700 900
+ -+ =0
1+/RR (1+IRR)” (1+IRR)

—1.000 +

NPV dla r=28% NPV2 dla r=29%
NPV1=12,65 NPV2=-5,06

IRR’ =28+ 12,65/(12,65+5,06) = 28+0,71=28,71%
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Wewngtrzna stopa zwrotu (IRR) — przykiad c.d.

 Wnioski z przykiadu:

e wartos¢ IRR = 28,71% oznacza, ze projekt w ciagu 3 lat
zapewnia srednig roczng stopg zwrotu = 28,71%,

e poniewaz stopa dyskontowa r = 10% projekt zapewnia
stope zwrotu wyzsza od kosztu kapitatu 1 nie ma podstaw
do jego odrzucenia. Odpowiedz ta jest zgodna z decyzja
podjeta na podstawie kryterium NPV, wynika to z
podstawowych zaleznosci pomig¢dzy kryteriami,

e w projekcie stopa dyskontowa moze wzrosngc o 18,17
punktow procentowych, czyli do 28,71%, nie prowadzac
do ujemnej wartosci NPV. Poniewaz tak duza zmiana
kosztu kapitatu jest malo realna, projekt nalezy uznac za
bezpieczny.
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Kryteria — wewngtrzna stopa zwrotu (IRR) — c.d.

e W analizie typu ,,ktory lepszy” IRR moze da¢ odpowiedz
sprzeczng z NPV, co moze doprowadzi¢ do podj¢cia
btednej decyzji inwestycyjnej. Przypadek taki jest
nazywany konfliktem wyboru (conflicting ranking).
Problem taki moze si¢ pojawi¢ w dwoch sytuacjach
(rozwazamy sytuacje¢ dla projektow typowych):

- w przypadku projektow réznigcych si¢ wielkoscia
niezbednych naktadéw inwestycyjnych (scale problem),

- w przypadku projektow roznigcych si¢ rozktadem przeplywéw
pienieznych (timing problem), np. gdy jeden projekt ma
malejace w czasie przeplywy pieniezne, drugi zas ma
rosnace (lub rownomierne).
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Kryteria — wewngtrzna stopa zwrotu (IRR) — c.d.

| NPV
Przykiad

C-O Rate

»
»

1 2 r
Kryterium IRR preferuje projekt A,Q(;mﬁhv przypadku stosowania

kryterium NPV wybor zalezy od wartosci stopy dyskonta. Jezeli koszt kapitatu
jest nizszy niz wartos¢ IIRR, to nalezy wybra¢ projekt B, jezeli koszt kapitatu
jest wyzszy niz wartos¢ IIRR to nalezy wybrac projekt A.

ITIRR to wewngtrzna przyrostowa stopa zwrotu lub inaczej — wewnegtrzna stopa
zwrotu tzw. projektu przyrostowego (Incremental Internal Rate of Return).
Projekt przyrostowy (nadwyzkowy, réznicowy, dodatkowy), jest to proj jekt
hipotetyczny, przeplywy pieni¢zne generowane przez ten projekt sa roznica
przepltywow p1en1qznych zwiazanych z projektami A 1 B. Mozna takze
powiedzie¢, ze wartos¢ NPV projektu przyrostowego oznacza dodatkowy
przyrost NPV, jaki firma moze uzyskac poprzez realizacj¢ projektu o lepsze;j
wielkosci lub lepszym rozktadzie przeplywOw pieni¢znych w czasie.

45



Kryteria - Zmodyfikowana
wewnetrzna stopa zwrotu (MIRR)

Gtowna przyczyna nieoptymalnych decyzji w przypadku
postugiwania si¢ metoda IRR jest trudne do zrealizowania w
praktyce zatozenie o mozliwosci reinwestycji nadwyzek po
stopie IRR.

MIRR to kryterium, w ktorym usunigto to nierealne zatozenie.
Konstrukcja zmodyfikowana polega na:

sprowadzeniu wszystkich przeptywow dodatnich do momentu
ostatniego przez skapitalizowanie za pomoca przewidywanej
stopy reinwestycji,

sprowadzeniu wszystkich przeptywow ujemnych do momentu
zerowego przez zdyskontowanie za pomoca wlasciwej dla
projektu stopy dyskontowe;,

znalezieniu stopy dyskontowej (MIRR), ktora uzyta do
zdyskontowania sumy skapltahzowanych przeptywow
dodatnich spowoduje rOwnosc¢ ich wartosci obecnej ze
zdyskontowanymi przeplywami ujemnymi.
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Kryteria - Zmodyfikowana wewnetrzna
stopa zwrotu (MIRR) —c.d.

 Tak wigc MIRR to taka wartos¢ stopy dyskontowe;j, dla
ktorej zdyskontowana wartos¢ koncowa 1nwestyCJ1 TV
(terminal value) jest rowna zaktualizowanej wartosci
nakladow tej inwestycji.

e TV inwestycji, to wartos¢ przyszta dodatnich wartosci
przeptywOw pieni¢znych generowanych przez projekt.

(+) N—i
N CF() ZCF *(1+ rei)

2 “(1+k) 1+ MIRR)"

1=
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Kryteria - Zmodyfikowana wewnetrzna
stopa zwrotu (MIRR) —c.d.

N
> CF™ *(1+rei)"™
MIRR = |*=° ~1

N F( )
\ Z S (1+k)
* Wz0r ma charakter warunkowy — przeptyw w danym

okresie, w zaleznosci od znaku, jest albo kapitalizowany w
liczniku albo dyskontowany w mianowniku.

 MIRR jest pozbawiona kilku wad zwyktej IRR: mozna ja
stosowac do kazdego rodzaju projektOw — zarOwno
odwrotnych do typowych jak 1 calkowicie nietypowych.
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Zmodyfikowana wewnetrzna stopa
zwrotu (MIRR) - przykiad

 Rozwazany jest projekt budowy kopalni odkrywkowe;.
Przeplywy pieni€zne zwiazane z projektem sa nastepujace:

0 1 2
-1000 5000 -5000

Analitycy firmy oszacowali koszt kapitatu na 30%, a stopg
reinwestycji na 25%. Oblicz MIRR projektu 1 podejmij
decyzje co do jego realizacji.

5000(1+0,25)"
5000

(1,3)°

MIRR = —1=26%

1000 +

MIRR jest nizsze od stopy dyskontowej wlasciwej dla
projektu, a zatem projekt nalezy odrzucic.
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Kryteria - Zmodyfikowana wewne¢trzna

stopa zwrotu (MIRR) —c.d.

NPV 1 MIRR moga da¢ odpowiedzi sprzeczne, w duzej
mierze jest to zalezne od przyjete] stopy reinwestycyi (o 1le
rozni si¢ od stopy dyskontowej).

Jednak MNPV (zmodyfikowane NPV) 1 MIRR dadza
zawsze odpowiedz zgodna co do przyjecia lub odrzucenia
pojedynczego projektu inwestycyjnego.

Na pytanie ,,ktory projekt jest lepszy” MNPV 1 MIRR
dadza jednakowa odpowiedz (jednakowy ranking
projektow) tylko w przypadku, gdy projekty sg tej same;
skali (jednakowa wartosc¢ biezaca tacznych naktadow) 1
maja jednakowy czas trwania.

Zawsze nalezy jednak podchodzi¢ do IRR 1 MIRR z
rezerwa, pamigtajac o pierwszenstwie NPV oraz MNPV,
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Zagadnienia dodatkowe

e Kryteria zmodyfikowane (zmodyfikowana
wartosc biezaca netto (MNPV),
zmodyfikowany wskaznik rentownosci

(MPD)

* Ocena projektow nietypowych 1
odwrotnych do typowych

e Ocena projektow o réznym czasie trwania
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Podejmowanie decyzji inwestycyjnych w
warunkach racjonowania kapitatu

W  warunkach gospodarki rynkowej firmy powinny
przyjmowacC do realizacji wszystkie projekty o dodatnie;j
wartosci NPV, jednak w praktyce ta zasada nie zawsze jest
przestrzegana. Czgsto firmy arbitralnie ustalajg swoj
budzet kapitalowy, tzn. z gory okreslaja wielkosC
naktadow inwestycyjnych.

Zjawisko limitowania naktadow inwestycyjnych nazywane
jest racjonowaniem kapitatu (capital rationing). Przyczyny
racjonowania kapitalu moga byC zewnegtrzne (tzw.
racjonowanie ,,twarde” — hard rationing) lub wewngtrzne
(tzw. racjonowanie ,,mi¢kkie” — soft rationing).

Racjonowanie kapitatu oznacza, ze firma (swiadomie lub
nie) nie wykorzystuje mozliwosci maksymalizacji wartosci
rynkowej firmy stwarzanych przez rynek.
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Podejmowanie decyzji inwestycyjnych w
warunkach racjonowania kapitatu — c.d.

W przypadku racjonowania kapitalu mozliwa jest maksymalizacja
wartosci  firmy przy narzuconych ograniczeniach dotyczacych
wielkosci naktadow inwestycyjnych. Oznacza to, ze z rozwazanych
wariantOw inwestycyjnych firma powinna zrealizowaC te projekty,
ktore maja najwyzsza laczng wartos¢ NPV, a suma nakladow
niezb¢dnych do ich realizacji nie przekracza okreslonego przez firmg
poziomu.

Do rozwiazania problemow zwiazanych z racjonowaniem kapitatu
mozna wykorzystaC programowanie matematyczne. Funkcja celu to
maksymalizacja wartosci NPV, a ograniczenia to wielkos¢ Iacznych
naktadow inwestycyjnych. Gdy racjonowanie dotyczy jednego okresu,
a liczba rozwazanych wariantow jest niewielka, mozliwe jest
sprawdzenie, ktora kombinacja projektow (o lacznych naktadach
inwestycyjnych rownych budzetowi inwestycyjnemu firmy) ma
najwyzsza wartos¢ NPV.
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Podejmowanie decyzji inwestycyjnych w
warunkach racjonowania kapitatu — przyktad

*  Przedsigbiorstwo moze przeznaczy¢ na 1nwestycje
1.000.000 dol. 1 ma do wyboru nast¢pujace projekty

inwestycyjne:
Projekt Naktady poczatkowe (dol.)

A 1.000.000
B 400.000
C 300.000
D 100.000
E 200.000
F 200.000
G 100.000

NPV (dol.)
2.000.000
1.400.000
1.200.000
600.000
500.000
300.000
50.000

PI
3
4,5
5

7
3,5
2,5
1,5
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Podejmowanie decyzji inwestycyjnych w
warunkach racjonowania kapitatu — c.d.

Gdyby nie wystepowaly ograniczenia zasobowe, przedsigbiorstwo
podjetoby realizacj¢ wszystkich projektow inwestycyjnych, poniewaz
wszystkie charakteryzujq si¢ dodatnig NPV (powoduja wzrost wartosci
firmy).

W warunkach racjonowania kapitatu, aby dokona¢ wiasciwego wyboru
nalezy kierowac sig¢ wspoiczynnikiem PI, wybierajac przedsigwzigcia
charakteryzujace sig¢ najwigkszymi wplywaml gotOwki na jednostke
zainwestowanego kapitatu.

Nalezy wybrac¢ przedsigwzigcia: D, C, B 1 E. Lacznie wyczerpuja one
zasOb srodkOw przeznaczanych na inwestycje. Suma NPV tych
projektow wynosi 3,7 mln dol. Gdyby menedzer kierowal si¢
kryterium NPV wybralby po prostu projekt A, wtedy taczna wielkosc
NPV z inwestycji wyniostaby 2 min. Dol.

Uwaga! Ze wzgledu na niepodzielnos¢ inwestycji ranking projektow
powinien by¢ robiony zgodnie ze zdrowym rozsadkiem. I tak, gdyby
ograniczenie budzetowe wyniosto 900.000 dol. Projekt E nie zostatby

zrealizowany. Wtedy nalezaloby realizowac¢ w jego miejsce projekt G

o naktadach 100.000 dol. s



Problem catosciowy - Fabryka

Przedsigbiorca jest wlascicielem 100% udzialow w fabryce wartej 1.000.000 z1, ktore;j
wartos¢ ksiggowa jest rowna 0. Rozwaza trzy mozliwe warianty postgpowania.

Wariant 1:

Sprzeda fabryke¢ a uzyskane srodki ulokuje w funduszu inwestycyjnym po stopie 20%
rocznie. Stawka podatku 19%.

Wariant 2:

Zainwestuje w fabryke (zakupi srodki trwate za kwotg 4.000.000 zt) i bedzie
produkowat opakowania. Bedzie sprzedawatl 200.000 opakowan rocznie po 15 zt za
opakowanie. Wynagrodzenia to 800.000 zt rocznie. Pozostale koszty to 600.000 zi
rocznie. Kapitat pracujacy netto wzrasta o 800.000 zt w momencie uruchomienia
projektu. Zat6z, ze wartos¢ kapitatu pracujacego nie bgdzie zmieniac sig w czasie
trwania inwestycji. Zamierza zakonczy¢ dziatalnos¢ po 6 latach. Po tym okresie srodki
trwatle (stare 1 nowe) b¢da mialy wartos¢ rynkowa 1.200.000 z1. Srodki trwate beda
amortyzowane liniowo przez 5 lat. Efektywna stopa opodatkowania rowna si¢ 19%.

Wariant 3:

Wykorzysta obecnie posiadang fabryke w celu organizacji centrum dystrybucji
opakowan. W tym wariancie bgdzie kupowat opakowania od innych producentow po 10
zt 1 zadne dodatkowe inwestycje nie sa wymagane. Kapitat pracujqcy netto wzrosnie o
200.000 zt w momencie uruchomienia inwestycji, a jego wartos¢ nie bedzie zmieniac sig
w czasie trwania inwestycji. Przez okres 6 lat koszty (wynagrodzenia i pozostale koszty)
beda rownac si¢ 100.000 rocznie. Pod koniec szostego roku wartos¢ rynkowa fabryki
bedzie rownac si¢ 600.000 zi.
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Problem catosciowy — klawiatura SMS

Producent telefonow komoérkowych marki X, typu ML 205 rozwaza
mozliwos¢ podjecia inwestycji polegajqcej na uruchomieniu produkcji
dodatkowej klawiatury do pisania sms’ 6w, kompatybilnej wytacznie z
produkowanym przez niego typem telefonéw. Firma dysponuje wybudowang 2
lata wezesniej halg produkeyjna, dla ktorej koszty budowy wyniosty 700 tys. zt
(+ koszt gruntu 150.000 z1), ktora do chwili obecnej byta wynajmowana firmie
,,Zbyszko” na magazyn napojow — przychody z tego tytutu przynosity rocznie
25.000 zt netto. Planowane koszty zakupu 1 montazu linii technologicznej
wynosza 850 tys. zt i nie obejmuja kosztow niezbgdnego szkolenia
pracownikow przed rozpoczgciem produkeji (80.000 zt). Zakupione
urzadzenia zostang zamortyzowane w ciggu S lat trwania inwestycji, natomiast
stawka amortyzacji dla hali wynosi 10 % (stawki liniowe). Firma oszacowata
wartos¢ likwidacyjng linii technologicznej na 70.000 zi, natomiast hali z
gruntem na 300.000 zti.

Przedsigbiorstwo planuje, ze sprzeda w pierwszym roku 15.000 klawiatur, a w
nast¢pnych latach 9.000 po cenie jednostkowej 48 z1, przy koszcie
wytworzenia 20 zt 1 kosztach sprzedazy na poziomie 10% przychodow ze
sprzedazy. Koszty marketingu i reklamy beda wynosity ok. 50.000 zt rocznie.
Firma przewiduje, ze sprzedaz nowego produktu bedzie si¢ wigzala ze
zwigkszeniem zapotrzebowania na kapital obrotowy w wysokosci 8%
przychodow ze sprzedazy. Szacuje sig, ze ze wzgledu na wprowadzenie
takiego udogodnienia dla uzytkownikow telefonow komorkowych, sprzedaz
modelu oferowanego przez firm¢ wzrosnie, a przeptywy zwiazane z ta
sprzedaza zwigksza si¢ o 130 tys. zt w pierwszym roku 1 98 tys. zt w kolejnych
latach. Efektywna stopa podatkowa 40%, stopa dyskontowa 10%. Oszacuj 57
przeptywy gotéwkowe 1 ocen oplacalnosc tej inwestycji.



