Zarzadzanie finansami - zarzadzanie
majatkiem i  wprowadzanie  $rodkow
pienigznych do przedsigbiorstwa (zasilanie
kapitatowe): - zarzadzanie biezace -
przychody> wydatkili ma na celu
zachowanie plynnosci finansowej); -rézne

metody wprowadzania Srodkow
pienigznych; -  inwestycja  wczesniej
zdobywanych kapitatow. Techniki

finansowe: 1) warto$¢ pieniadza w czasie,
2) warto$¢ biezaca, zaktualizowana. Stopa
procentowa — odzwierciedla koszt kapitatu
(procent jest cena kapitatu). Wysoko$¢ stopy
procentowej uzalezniona jest od podazy
kapitalu i popytu na kapital, wiclkosci
inflacji i ryzyka. Nominalna stopa proc. —
(zwana rynkowa) mierzy przychdd, okresla
fizyczny — wzrost kapitalu w  postaci
uzyskanych odsetck. Realna stop. proc. —
mierzy przychdd z odsetek iloscia dobr, za
ktore mozna je nabyé. 1. = 1. — i/l-i;
Efektywna stopa proc. — stosuje si¢ ja, gdy
odsetki sa naliczane czgsciej niz 1 rok. Rer =
(I+(ro/1)-1, 1 — ilos¢ okreséw naliczania
odsetek w ciagu roku. Do badania ptynnosci
finansowej shuzy badanie przeptywow
pienigznych CASH FLOW. Kapital
obrotowy (pracujacy, netto) — to aktywa
biezace, czyli majatek obrotowy
pomniejszony o zobowigzania biezace.
KON = K; — MTr, KON = Z+N+G+Zb.
Plynno$é finansowa mozemy badaé w
nastepujacy sposob: gotowka + naleznosci +

zapasy = kapital wlasny + pozyczki i
kredyty. Zrédla  finansowania KO:
zmienna  czg$¢  majatku  obrotowego

(finansowane Zrédlami krétkoterminowymi)
— stala czg§¢ KO (sa finansowane zrodh
dlugoterm.) — $rodki trwale. 3 sytuacje
finansowania przedsigbiorstwa: 1) KS -
MTr>0 — przedsigbiorstwo nie powinno
mie¢ kfopotéw z plynnoscia. 2)KS — MTr =
0 — nie wystgpuje tutaj kapital obrotowy
netto. 3) KS — MTr<0 — niedluga upadtos¢,
aby si¢ utrzyma¢ na rynku wyprzedaja maja
tek trwaly za gotowke. W niektorych
przedsigbiorstwach w takiej sytuacji wcale
nie problemu z plynnoécia finansowa.
Chodzi tutaj o przedsigbiorstwa handlowe,
np. Supermarkety (angazuja niewielkie
kapitaty whasne). Cykl operacyjny KO. Im
jest on krotszy tym mniej gotowki mozna
angazowa¢ w zakup towardw. Liczy si¢ go
w dniach. Rozpoczyna si¢ go od momentu

zaangazowania gotowki w zakup do
momentu  splywu  naleznosci.  Okres
konwersji gotowki — rdznica pomigdzy

cyklem operacyjnym a okresem regulowania
zobowigzan. Mowi on przez ile dni
przedigb. bedzie potrzebowato dodatkowych
zrodet dotyczacych dzial. gosp. Dlugosé
utrzymania zapasow: ((przecigtny poziom
zapasOw)/(warto$¢ zakupionych towarow))O
liczba dni w okresie. Okres splywu
naleznosci ((przecigtny poziom
naleznosci)/(warto$¢ sprzedazy))diczba dni
w okresie. Okres regulowania zobowigzan
((przecigtny poziom zobowigzan)/(warto$¢
zakupionych materiatow i surowcow))Ol
liczba dni w okresie. Calkowity koszt
zapaséw w roku. TC = C,[q,+C.MN, TC-
catkowite koszty zapasow w ciagu roku, C;-
jednostkowe koszty zmienne, qs — $redni
zapas utrzymywany w przedsigbiorstwie,
C- staly koszt zlozenia  jednego
zamOwienia, N- liczba zamow. sktadana w
ciaggu roku. Model deterministyczny-
funkcjonowanie tego modelu opiera si¢ na
zatozeniu, ze w przedsigbiorstwie znana jest
wielko$¢  sprzedazy, popyt oraz czas
skiadania zaméwienia Q° = V((2SC,)/C)).
Q’- optymalna wielko$¢ zamoéwien, S-
roczna wielko$¢ sprzedazy. Model zapasow
w warunkach niepewno$ci (duza rolg

odgrywa tu do$wiadczenie 1 intuicja).
Kredyt Kkupiecki — to kredytowanie
wzajemne  przedsigbiorstw, gdy  za

$wiadczenie ustug nie ma od razu zaptaty.
Nalezy zbada¢ wiarygodno$¢ kredytowa
kontrahenta. ~ Zabezpieczenie  nalezno$ci
poprzez porgczenie wg prawa cywilnego lub
wg prawa wekslowego. Przyspieszanie
$ciagania naleznosci poprzez rézne bodzce.
Tymi bodZcami sa np. udzielanie upustow
lub rabatow cenowych. Eaczny Koszt
kredytu  (nominalny) (U/(100-U))0
(365/(N-d)). U- upust cenowy, N-
dopuszczalny okres zaplaty w dniach, d-
okres upustu cenowego w dniach. Roczny
efektywny koszt kredytu kupieckiego
(l+(nominalny  koszt  kredytu/(365/(N-

d)))**™9.1. Kredyt wekslowy — przy
wykorzystaniu weksla mozemy ptaci¢ lub
zaciaga¢ kredyt, weksel moze by¢ forma
zabezpieczenia naszych naleznosci. Cecha
charakterystyczna weksla jest to, ze gdy
zlozymy podpis na wekslu powstaje
zobowiazanie wekslowe. Weksel — papier
warto§ciowy (dokument dtuzniczy)
wyrazajacy bezwarunkowe zobowiazanie
zaplaty okre$. Kwoty pienigznej, do rak
okreslonej osoby w okreslonym miejscu i
czasie. Awal — porgczenie wg prawa
wekslowego. Indos —uprawnienia z weksla
mozna przenie§¢ na inne osoby. Jezeli
weksel nie zostanie wykupiony, to w ciagu 2
dni mozemy zlozy¢ protest, a w ciagu 4 dni
zawiadamia si¢ porgczycieli, indosariuszy, a
pozostatych w ciagu 2 dni. Weksel wlasny
in blanco- nic wypetniony weksel na
ktorym wystawiamy podpis; klauzula dla
banku, ktory wypelia weksel. Suma
wekslowa musi by¢ wyzsza od wartosci
faktury, gdy chcemy placi¢ za fakture
weksla. K. = (N00)/(100[(df)/360), d-
stopa dyskontowa liczona w skali roku, t-
liczba dni do terminu splaty, K. — suma
wekslowa. Banki dyskontuja  weksle,
ktorych termin wykupu jest krotszy niz 15
dni, nie dhzszy niz 3 m-ce. Weksle
datowane posiadaja date¢ wykupu weksla.
Weksle bez daty- w kazdej chwili wierzyciel
moze zada¢ wyplaty kwoty wekslowe;j.
Weksel trasowany- mozna wypetnia¢ w
kilku egzemplarzach, ale na dole pisze si¢
gdzie jest oryginal (trzeba ponumerowaé
weksle).  Kredyty  bankowe.  Bank
zobowiazuje si¢ odda¢ do dyspozycji
kredytobiorcy, na czas oznaczony W
umowie,  okreSlona  kwote  Srodkow
pienigznych z przeznaczeniem na ustalony
cel, kredytobiorca zobowiazuje si¢ do
korzystania ~z niej na  warunkach
okre$lonych w umowie, do zwrotu kwoty
wykorzystanego kredytu wraz z odsetkami,
w umownym terminie splaty oraz do zaptaty
prowizji od przyznanego kredytu. Kredyt
jest uruchomiony w momencie zlozenia
podpisu na umowie kredytowej. Podzial

kredytow 1)ze wzgledu na  okres: -
krotkoterminowe  (do 1 roku), -
$rednioterminowe (do 5 lat),
-dtugoterminowe (powyzej 10 lat); 2)ze

wzgledu na formg przeznaczenia: -
obrotowe, -inwestycyjne; 3) ze wzgledu na

formg zabezpieczenia: - hipoteczne, -
wekslowe,  -dyskontowe, -lombardowe.
Kredyty inwestycyjne —  wieloletnie

przeznaczone na finansowanie naktadow
gosp., ktorych celem jest powigkszenie lub
wytworzenie nowych $rodkow trwatych
(obiektow inwestyc.). Kredytem tym moga
by¢ finansowane: inwestycje materialne, np.
zakup nieruchomosci, $rodkéw transportu;
inwestycje nie materialne, mnp. zakup
papierow warto$ciowych, patenty, znaki
towarowe; inwestycje finansowe, np. zakup
udziatow lub akcji w spolce akcyjnej.
Wyodrebniamy: 1) kredyty na wyposazenie
(modernizacjg) — krotko i $rednioterminowe;
2) k. na rekonstrukcj¢ (przebudowg
struktury przeds.) — $rednio i dlugo term.; 3)
k. na zakup lub budowg catych obiektow
przemystowych — $rednio i dtugoterm.
Kredyty obrotowe: przeznaczone na
dziatalno$¢ biezaca, celem ich jest poprawa
plynnosci finansowej (udzielane do 1 roku),
mogag by¢ uruchomione z rachunku
biezacego lub kredytowego. Z rach.
Biezqcego — 1 k. kasowy: udzielany przy
przejsciowym braku gotowki w kasie, okres
splaty kilka dni do kilkunastu tygodni,
otrzymuja go firmy, ktore przez diuzszy
okres czasu wspolpracuja z bankiem. 2 k.
otwarty: rzadko udzielany, charakteryzuje
si¢ tym, ze kazda wplata na rachunek
bankowy odnawia kredyt do pierwotnej
wysokosci. Z rachunku kredytowego — 1 k.
docelowy, 2 na wymagalne zobowiazania:
udzielany gdy przedsigb. chce na biezaco
regulowa¢ swoje zobowiazania, kredyt
kilkumiesigeczny. 3 sezonowy (na skup):
stosowany glownie w rolnictwie, w
przedsigbiorstwach, w ktorych dziatalnos¢
trwa caly rok ale towary sa sprzedawane w
okre$lonym sezonie, udzielany najczesciej
na 18 m-cy. 4 kasowy, 5. linia kredytowa:
od pozostatych kredytow rozni sig tym, ze
podaje  sig  wysokos¢  do  jakiej
przedsigbiorstwo moze si¢ zadluzy¢ w
banku, $rodki uruchamiane sa od razu i w
catosci (w pozost. kredyt. w czgsciach).

Zabezpieczenia kredytow: 1
zabezpieczenie materialne — przy kredycie
na dziatalno$¢ gospodarcza zaproponowac
mozna  majatek  przedsigbiorstwa, 2
zabezpieczenia prawne dzielimy je na: - zab.
Osobiste (gdy nie placimy kredytu
odpowiadamy catym majatkiem osobistym),
- zab. Rzeczowe (odpowiadamy do warto$ci
rzeczy, ktora  zaproponowaliSmy  do
zabezpieczenia kredytu). Zabezpieczenia
osobiste: 1 weksel whasny in blanco, 2
porgczenie wg prawa cywilnego, 3
gwarancja bankowa, 4 przelew
wierzytelno$ci (cesja), 5 przystapienie do
dlugu  kredytowego, 6 przyjecie dhugu
kredytowego. Zabezpieczenia rzeczowe: 1
zastaw ogolny, 2 zastaw bankowy, 3 zastaw
na prawa, 4 kaucja, 5 blokada $rodkow na
rachunku  bankowym, 5 hipoteka, 6
ubezpieczenie kredytu. Leasing. W polsce
od 1990r. Formy wystepowania: 1
bezposredni- 2 osoby leasingodawca i
leasingobiorca, 2 posredni- wystgpuja 3 os.:
lesingob., lasingodawca, firma leasingowa.
3 norweski: leasingobiorca podpisuje
umowg na $rodki trwale i z gory placi za tg
umowg. 4 netto i brutto- leasingodawca
$wiadczy ustugi, 5 zwrotny- leasingodawca
sprzedaje firmie leasingowej rzeczy i w tym
samym dniu podpisuje umowg leasingowa.
Klasyczne formy leasingu: 1)finansowy
(kapitatowy),  2)operacyjny  (biezacy).
Leasingobiorca placi leasingodawcy za
uzywanie przedmiotu i nie musi kupowaé
tego przedmiotu. Leasing finansowy
(kapitatowy) 1. umowa podpisana na dlugi
okres  czasu,  ktorej nie  mozna
wypowiedzie¢, 2. przedmiot leasingu prawie
w catoéci jest zamortyzowany, 3. odsetki
beda zrodiem przychodow dla
leasingodawcy.  Leasing  operacyjny:
zawierany na krotki okres czasu , istnieje
mozliwo$¢ wypowiedzenia umowy przy
zachowaniu okreslonych terminéw umow.

Przedmiot nie jest do konca
zamortyzowany. Kosztem uzyskania
przychodu dla leasingobiorcy sa raty
kapitatowe, dla  leasingodawcy  jest

amortyzacja. Refinansowanie umowy: z
leasingodawcy na bank przekazywane sa
nalezno$ci. Zalety leasingu w stosunku do
kredytu bankowego: - jest on szybko
uruchamiany, - nie zadaja zabezpieczenia, -
nie angazuje si¢ wlasnych $rodkow
finansowych, - nie jest wykazywany w
bilansie jako zobowiazanie. Akredytywa:
jest inng forma kredytu (mozna uzyskac
wierzytelno$ci, gdy sa spetnione okreslone
warunki przez bank dluznika) — czgsto
stosowana przy rozliczeniach migdzy
firmami krajowymi a zagranicznymi. Broni
dochodow wierzyciela. Factoring:
zadaniem jest finansowanie biezacych
dziatalno$ci gospodarczych (1 rok) polega
na przeniesieniu wierzytelnoéci na faktora,
ktory jednoczesnie zobowiazuje si¢ do
Sciggnigcia tych wierzytelnosci. Funkcje:
kredytowa (faktor moze z wyprzedzeniem

uregulowaé naleznosci wierzyciela),
gwarancyjna (faktor zobowiazuje si¢ do
$ciagnigcia  wierzytelnosci  nawet  w
przypadku  trudnosci  platniczych u

dhuznikow) i rozliczeniowa (inkasowanie i
ewidencja naleznosci zleceniodawcy).
Polski rynek finansowy:

1.rynek pienigzny

a)depozytowy

b)krotkoterminowych pozyczek oraz
kredytow c) lokat migdzybankowych d)
krétkoterm. pap. wart.

e) rynek bonow skarbowych,

-rynek bonow skarbowych

-rynek bonow pienigznych

-rynek niepanstwowych krotkoterm. pap.
dhuznych 2.rynek kapitalowy a)kredytowo-
pozyczkowy b)srednio i dtugoterm.pap.wart.
-dtuznych

-udziatowych

3.rynek walutowy

4.rynek instrum. pochodnych
KPD-krotkoterm. ~ pap.  dluzne  (bon
handlowy,bon komercyjny,bon
inwestycyjny)- sa emitowane na krotki okres
czasu(od 7 dni do 1 roku). Istotg jest
zdobywanie $r. pienigznych na krotki okres
czasu. Moga wyst.w formie niematerialnej i
zmaterializowanej. Podstawa prawna jest
rézna-kodeks cywilny, prwao wekslowe,
prawo o obligacjach.

Kwity-komercyjne weksle inw-term.
Organizatorzy rynku:

-PKO S.A.; -CITYBANK; -Bank handlowy
S.A.; -BJG Bank; -BRE Bank. Zalety pap.
wart krotkoterm.:
-uruchomienie jest krotkie,
-emisja jest krotka,
-elastycznos¢  (dopasowanie
poterzeb biezacych),
-kierowane do wielu inwestorow o duzym
kapitale.

Wady pap.wart.krotkoterm.:

-emitent musi ujawni¢ inf. odno$nie ich
sytuacji finans.

-sg 0 olbrzymich nominatach (do 1 mln zt)
Pap.wart.: dokumenty stwierdzajace
okre$l.prawa majatk.,wyst.w postaci
zdematerializowane;j.

Podzial pap.:

1.dywidendowe,

2.procentowe,

3.dowodowe.

Transakcje gietdowe:

1.natychmiastowe (kasowe)

2.arbitrazowe

3.terminowe(forward)
a)rzeczywiste(bezwarunkowe)
-amerykanskie

-europejskie,

b)nierzeczywiste(futures)

-niestandardowe

*bez ograniczonego ryzyka kursowego
*premiowe

-standardowe

*bez ograniczen ryzyka kursowego
*opcyjne

<kupna

<sprzedazy

<stelazowe

Opcje-ograniczenie  ryzyka z  jednej
strony,daje nam prawo zakupu okreslonych
waloréw po cenie ustalonej dzisiaj, z
dostawa w przyszlosci (mamy prawo a nie
obowiazek).

Stelaz-ustala si¢ dwie ceny wyzsza i nizsza,
poniewaz cena w dniu realizacji kontraktu
moze ulec zmianie.

Zrédio dochodéw budzetu Paristwa:

-podatki posrednie(Vat)

-podatki dochodowe od 0sdb fiz.

-pod. akcyzowy

-pod.dochodowy od 0sob prawnych.

kwoty do

Przedmiotowy podzial podatkow:
1.przychodowe

a)rolny

b)lesny

2.majatkowe

a)od obrotu majatkiem(optata skarbowa od
czynnosci cywilno-prawnych)

b)od przyrostu majatkowego(od spadku i
darowizn)

c)od posiadania majatku

-od $rodkow transportu

-od nieruchomosci

3.dochodowe

a)od 0sOb prawnych

b)od 0s6b fiz.

c)wplaty z zysku od przedsigb.panstwowych
i jednoosob.spotek skarbu panstwa.

4.0d wydatkow

a)od towardw i ustug

b)od gier

c)akcyzowy

Podatek VAT-przedsigb.ptaca go
niezaleznie od tego, czy maja zysk czy
strate(22%,7%,3%-od produktow
rolnych,0%),wystepuja zwolnienia

przedmiotowe i podmiotowe(uzaleznione od
wielkosci przychodow)

VAT-em opodatkowana jest wart.netto.
Inwestycja-kazde dziatanie z
wykorzystaniem kapitatu w wyniku ktorego
nastgpuje powigkszenie tego kapitatu.
Podzial inwestycji:

-materialne

-niematerialne

-finansowe

Prowadzac dzialinwest. wykorzystujemy
kapitat whasny(pochodzacy z zewnatrz np.
emisja akcji lub z wewnatrz np.
wygospodarowany  zysk, rezerwa lub

sprzedaz posiadanego majatku) lub kapitat
obcy (moze dochodzi¢ do przedsieb.
poprzez rynek pienigzny, kapitatowy,
poprzez kredyty, pozyczki, zobowiaz.)
Czynnikiem wplywajacym na
efekt.inwestycji jest koszt kapitatu.
Struktura kapitatu-proporcja
wiasnego i obcego.

Przy uwzglgdnianiu struktury kapitatu
uwzgledniamy  koszt  poszczegdlnych
elementow kapitalu w oparciu 0 nast.wzory:
*kapitat akcyjny uprzywilejowany

kapitatu



r,=Dy/P.*100%
ro-koszt kapitatu
uprzywilejowanego

akcyjnego

D.-dywidenda  przypadajaca na akcje
uprzywilejowana

P.- cena (wart.)akcji uprzywilejowanej
*kapitat akcyjny zwykty

r7=(D2/P+g)*100%

rz-koszt kapitatu akcyjnego zwyklego
D,-dywidenda przypadajaca w ostatnim
roku na akcj¢ zwykta

Pz-cena rynkowa akcji zwyktej
g-oczekiwana  stala  stopa  wzrostu
dywidendy(okresl. na podst.lat ubiegtych)
*kapitat z emisji obligacji
10=0/V*(1-T)*100%

V=Po(1-i0/100*S/12)

ro-koszt kapitatowy z emisji obligacji
V-skorygowana wart. rynkowa obligacji
O-kwota odsetek od obligacji ptatna w skali
roku

io-stopa oprocentowania obligacji w skali
roku

Po-cena rynkowa obligacji

S-liczba miesigcy  ktore uptyngly od
ostatniej wptlaty odsetek dla posiadaczy
obligacji

*kapitat z kredytu bankowego

re=i*(1-T)

rx-koszt kapitatu z kredytu bankowego
ik-stopa oprocentowania kredytu w skali
roku

T-stopa podatku dochodowego.

Sredni koszt kapitatu firmy-

=1 U, *u A ro*uotrictug

re-koszt poszczegolnych elementow kapitatu
uc-udzial  poszczegdlnych elementow
kapitalu w ogélnej jego wart.(wyrazony
utamkowo)

Optymalna struktura kapitatu-sredni koszt
kapitatu jest najnizszy.

Efekt dzwigni finansowej-moze
dodatni lub ujemny.

Zysk operacyjny/kapital ogétem*100%>i,-
efekt dzwigni finansowej dodatni
in-koszt pozyskania kapitalu obcego
Wplyw  struktury  kapitalu na
rentownos$¢:

*wskaznik zwrotu kapitatu wlasnego
ROE=Z./K.

Z-zysk netto

K, kapital wlasny

*wskaznik stopa zysku

ROI=Z/M

Z.-zysk operacyjny
M-zainwestowany majatek

Metody badania efekt. inwest.:
1.metody proste(wstgpne)

-okres zwrotu

-prosta stopa zwrotu

-prog rent.

2.metody dyskontowe(uwzgledniaja
wart.pienigdza w czasie)
-wart.zaktualizowana netto-MPV

-wskaznik rent.

-wewn.stopa zwrotu

Okres zwrotu-poréwnuje si¢  przychody
netto z danej inwestycji do poniesionych
nakladéow. Optlacalna jest inwestycja, w
ktorej okres zwrotu jest najkrotszy.

Prosta stopa zwrotu(stopa zysku):

*prosta stopa zwrotu kapitalu wlasnego
R=Z./K.*100%

Zx-zysk netto

K.-kapitat wtasny

*prosta stopa zwrotu
zaangazowanego Kkapitatu
R~(Z:+0)/K.*100%

O-roczna warto$¢ odsetek od kredytu
Ko-kapitat ogotem

*przecigtna prosta stopa zwrotu
Ry=Z,/K*100%

Z,-sredni roczny zysk netto

Prog  rentownosci-wykorzystywany  do
oceny efekt.inwest.to taki prog, w ktorym
przedsigb.nie ponosi ani strat ani nic nie
zyskuje.

Rownanie wart.sprzedazy

S=P*C

S-wart.sprzedazy
P-wielko$¢(ilos¢)sprzedazy

C-jedn.cena sprzedazy

Roéwnanie kosztow produkcji

K=K +P*k;,

K.-catkowite koszty produkcji

K-koszty state

kj~jedn.koszty zmienne

Prog rentownos$ci mozna wyrazic:

*wielko$¢ produkcji (sprzedazy)
BEP=K//(c*ki,)

*wart.produkcji(sprzedazy)

by¢

Jego

catosci

BEP,~(K/(c-k,))*c

MB=((Punux-BEP:)/Prnax) *¥100%

*stopniem wykorzyst.zdoInosci
produkcyjnej(zaspokajanie popytu)
BEP=((K/(c-ki,))/Puax* 100%
Pra-max.wielkosc sprzedazy(okresl.na
podst.zdolnosci produkcyjnej lub prognozy
popytu)

Obejmuje przede wszystkim :

1.badanie wptywu zmian poszczegdlnych
czynnikéw na prog rent.ocenianego projektu
inwestycyjnego

2.ustalenie i oceng granicznego poziomu
poszczegblnych czynnikow oraz marginesu
bezpieczenstwa z uwagi na ich zmiany
Graniczny poziom ceny
Couinr=(Kjo*Pinax K )/ Prnax
Margines bezpieczenstwa
MB=(C-Cuin)/C*¥100%
Graniczny  (max)poziom
zmiennych
Kijmnax=(C*Prmax-K)/ Prnax
Mbyj=(Kizmax-ki-)/ki.*100%
Metody dyskonowe:

Warto$¢ zaktualizowana netto

jedn.kosztow

NPV=

NCF-przeptywy  pienigzne  netto  w
kolejnych latach okresu obliczeniowego
k-stopa dyskontowa dla roku t

Badane przedsigwzigecie jest optacalne gdy
NPV>=0

Wskaznik rent.

NCF.-przeptywy pienigzne netto w okresie t
CFl-zaktualizowane  naklady  inwest.w
okresie t

Przedsigwzigcie jest optacalne gdy PI>1
Wewn.stopa zwrotu(IRR=k)oznacza stopg
dyskontowa przy ktorej NPV=0

Wewnetrzna stopa zwrotu jest to stopa
dyskontowa przy ktorej warto$¢
zaktualizowana netto rowna sig zero.

IRR-wewngtrzna stopa zwrotu

Ii-poziom stopy procentowej przy ktorym
NPV>0

I-poziom stopy procentowej przy ktorym
NPV<0

PV-poziom NPV obliczany na podst.I;
NV-poziom NPV obliczany na podst. I,
Motywy tworzenia grup kapitatowych:
-che¢ ograniczenia ryzyka operacyjnego lub
kapitatowego

-nowe akwizycje przy ograniczonym udziale
kapitatu wlasnego

-che¢ obnizenia facznego opodatkowania
lub uzyskanie ulg celnych

-ustawy antymonopolowe

-w przypadku nowej akwizycji, cheé
zachowania w $wiadomos$ci konsumentow
nazwy nabytej jednostki mimo zmiany jej
wiasciciela.

Jednostka  dominujaca-spotka  (akcyjna,
z.0.0. lub inna spotka kapitalowa)spetniajaca
przynajmniej jeden z warunkow:

-posiada  wigkszo§¢  catkowitej  liczby
glosow w organach innej jednostki(zaleznej)
-jest uprawniona do podejmowania decyzji
w polityce finansowej i biezacej dziatalnosci
gospodarczej innej jednostki(zaleznej na
podstawie ustawy statutu lub umowy)

-jako akcjonariusz lub udzialowiec jest
uprawniona do powolywania lub
odwotywania wigkszo$ci cztonkéw organdw

zarzadzajacych lub  nadzorczych innej
jednostki(zaleznej)
-posiada w innej

jednostce(stowarzyszonej)nie mniej niz 20%
i nie wigeej niz 50% gloséw na walnym
zgromadzeniu wspolnikow lub
akcjonariuszy

-w inny sposob wywiera znaczacy wplyw na
politykg finansowa i biezaca dziatalno$ci
gospodarczej innej
jednostki(stowarzyszonej)

Grupa kapitalowa:

-spotka dominujaca ma wigkszo$¢ glosow
na WZ

-spotka stowarzyszona w ktorej spotka
dominujaca posiada od 20 do 50 % na
walnym zgromadzeniu.

-spotka zalezna posiada ponad 50 gltosow na
wz

Grupy kapitatowe stosuja ceny transferowe
ktore odbiegaja od cen normalnych-sa albo
wyzsze albo nizsze.

Ograniczenie ryzyka operacyjnego:

-glownie w branzach o duzym zysku
operacyjnym(instytucje  finansowe,agencje
ubezpieczeniowe)

-przy realizacji duzych, wieloletnich robot
budowlanych

Ograniczenie ryzyka kapitatowego:

-w  przypadku pozyskania inwestora
strategicznego, zainteresowanego wylacznie
cisle okreslona, zorganizowana czg$cia
danego przedsigbiorstwa.

-w przypadku wykupu
przedsigbiorstwa przez zarzad.

akeji




