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ANALIZA FINANSOWANIA PRZEDSIEWZIEC
INNOWACYJNYCH

WSTEP

Przedmiotem referatu sa metody wspomagajace analiz¢ finansowa
przedsigwzig¢ innowacyjnych z uwzglgdnieniem ryzyka. Analiza rozpatrywana
jest z punktu widzenia inwestora, oczekujacego odpowiednio duzego zwrotu na
zainwestowanym kapitale i starajacego si¢ jednoczesnie minimalizowaé ryzyko
niepowodzenia.

Charakterystyczng cecha inwestowania w przedsiewzigcia innowacyjne
jest duza stopa zwrotu na kapitale, w przypadku gdy przedsigwzigcie si¢
powiedzie, ale jednoczesnic duze ryzyko niepowodzenia, w pordéwnaniu z
innymi formami inwestowania. W przypadku przedsigwzigé innowacyjnych
zwykle nie dysponujemy danymi historycznymi, ktore umozliwiaja budowe
typowych modeli analizy finansowej, tak jak jest to przykiadowo mozliwe w
przypadku inwestowania w akcje firm notowanych na gieldzie.

W referacie rozwija si¢ ide¢ dwustanowego modelu sukces — porazka
zaproponowanego przez R. Kulikowskiego. Przyjmuje sig, ze przedsigwzigcie
innowacyjne (przykiadem moze by¢ projekt badawczy) skiada si¢ z pewnej
liczby etapéw. Powodzenie kazdego z etapdw zalezy od czasu trwania i
naktadow. W przedstawianym modelu zaklada si¢ wykorzystanie ocen
ekspertow. Na podstawie tych ocen wyznaczane sg prawdopodobienstwa
powodzenia wykonania etapéw w okreslonym czasie i prawdopodobienstwa
powodzenia calego projektu. Formuluje si¢ problemy decyzyjne, jakie stoja
przed decydentem zanim projekt si¢ rozpocznie, gdy rozpatruje kwesti¢ czy w
ogodle warto inwestowa¢ w dane przedsigwzigcie, a takze w trakcie realizacji,
gdy na przykiad pewien etap si¢ opoZnia i powstaje problem czy warto projekt
kontynuowaé

Praca zwigzana jest 2z budowa systemu komputerowego
wspomagajacego analiz¢ decyzyjna dotyczaca projektéw innowacyjnych.
Pierwsza wersja takiego systemu powstala w 2001 r. [4]. W niniejszej pracy
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omawiana jest budowa nowej wersji systemu, zawierajacego model opisujacy
przedsigwzigcie  innowacyjne oraz  uwzgledniajacego dwa  podejscia
wspomagania analizy decyzyjnej: podejscie wielokryterialne, wykorzystujace
idee funkcji osiagnigcia (punktu referencyjnego) [15] (Wierzbicki, 1986), [16]
(Wierzbicki, Makowski, Wessels, 2001), [3] Krus (1996), oraz podejscie funkcji
uzytecznosci [17] (Von Neuman J., Morgenstern O., 1947), {11] (Savage, 1954),
[14] (Tversky, 1967), 16], [7] (Kulikowski, 2000, 2002), (8] (Kulikowski, Krus
2002), [5] (Krus, 2002). Dla poréwnania, podstawy klasycznej analizy
finansowej mozna znalezé w monografiach: [2] (Francis, 1991), [12] (Sharpe i
inni, 1995). W pracy przedstawia si¢ réwniez propozycje rozwiazan i wyniki
obliczeniowe uzyskane dla wybranego projektu celowego.

1. MODEL
1.1. Ogolny opis
Projekt badawczy oceniany jest w okreslonym horyzoncie czasowym
[0,T;]. W ramach tego horyzontu czasu rozpatrujemy okres realizacji projektu

[0,T], w ktorym wymagane sa okreslone naklady inwestycyjne, oraz okres
(T, T;], w ktérym juz zrealizowany projekt przynosi efekty (Rys.L.).
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Rys. 1. Okres inwestowania i przychodéw projektu innowacyjnego.
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W celu przeprowadzenia analizy finansowej projektu, podobnie jak w
modelu zaproponowanym przez R. Kulikowskiego [7], poréwnujemy koszty
inwestycji w okresie {0, T] z przewidywanymi przychodami w okresie(T, T,J.
Zakiadajac, ze strumien inwestycji ma wartos¢ pgft) PLN/rok, przy zalozonej,
statej stopie dyskonta r, wartos¢ nakladow inwestycyjnych sprowadzong do
chwili poczatkowej (ang. present value), zalezng od czasu trwania realizacji
projektu, mozna wyznaczy¢ z zaleznosci:

B(T)= j po(t)e"dt.
0

Przewidywane efekty projektu sprowadzone do chwili poczatkowej

przyjima wartosé:
7
P(T.T,)= | pe™dt,
5

gdzie: p,; oznacza obecnie szacowane roczne efekty, a parametr r, uwzglednia
stopg dyskonta oraz efekt starzenia sig projektu w czasie,

Projekt moze by¢ zrealizowany w zakladanym czasie T. W takim
przypadku mozna wyznaczy¢ stopg zwrotu na zainwestowanym kapitale i zysk.
Istnieje jednak ryzyko, ze w tym czasie projekt nie zakoficzy sig sukcesem.

Zaktadamy, Ze rozpatrywany projekt podzielony jest na pewne etapy,
zaznaczone na rysunku strzatkami. Kazdy etap wymaga realizacji pewnego
kompleksu operacji. W planowanym czasie realizacji projekiu wybrane sa
,»punkty kontrolne”. Punkt kontrolny okresla moment czasu, w ktorym inwestor
poréwnuje rzeczywisty stan projektu ze stanem planowanym. W przypadku
opoznienia realizacji projektu, inwestor moze zrezygnowac z jego dalszego

finansowania i realizacji.
1.2.Problemy decyzyjne
a. Przed rozpoczgciem projektu

Analiza przed rozpoczgciem realizacji projektu ma na celu ufatwienie
podjecia decyzji, czy w ogole warto inwestowac w ten projekt. Powstaja pytania:
Jaki powinien by¢ czas realizacji projektu? Jakie sa wymagane nakfady? Jaka
przewidywana jest stopa zwrotu? Jaki jest poziom ryzyka, ze projekt moze si¢
zakonczy¢ porazka?

Przyjgto dwuscenariuszowy model realizacji projektu, zilustrowany na
Rys. 2. Projekt moze si¢ zakoiiczy¢ sukcesem z prawdopodobienstwermn p. Stopa
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zwrotu wyniesie wéwczas R“. Alternatywa jest porazka, ktéra moze wystapi¢ z
prawdopodobieristwem (1-p). Stopa zwrotu wyniesie wéwczas R”.

p/' . foukees)
k‘

Rys. 2. Alternatywne scenariusze realizacji projektu.

RY (porazka)

W rozpatrywanym przypadku, dla zalozonego strumienia nakladow
inwestycyjnych, prawdopodobienstwo sukcesu bedzie zalezalo od czasu
realizacji projektu, oznaczmy je p(T). Stopa zwrotu w przypadku sukcesu
wyniesie: R(T)=R(T)= [P(T, T1)-PAT)}/ PAT).

Prawdopodobienistwo porazki wyniesie odpowiednio (/-p(T)), natomiast
stopa zwrotu: R( T)=RY(T)= -1, co oznacza stratg wlozonego kapitalu.

Mozna wyznaczy¢ oczekiwang stopg zwrotu:

R(T) = p(T) R(T) +{1-0(T)] RY(T),
oraz wariancjg:

o(T) = p(T) [1-p(T)I[ R'(T) - RYT)J.

Prawdopodobiefistwa sukcesu i porazki, w zaleznosci od czasu
realizacji, beda wyznaczane przy wykorzystaniu ocen ekspertow, dotyczacych
prawdopodobiernistw wykonania poszczegélnych operacji skiadajacych sie na
caty kompleks, jaki stanowi rozpatrywany projekt.

b. Analiza w czasie okreslonym przez “punkt kontrolny”.
ym p p y

Projekt jest w trakcie realizacji. Okreslone nakiady zostaly juz wydane.
W “punkcie kontrolnym” sprawdzany jest rzeczywisty stan zaawansowania
projektu i porownywany ze stanem, ktory powinien by¢ osiagnigty wedlug
planu. Problem decyzyjny dotyczy kwestii, czy warto kontynuowa¢ projekt w
przypadku stwierdzenia istotnego opdznienia. Czy zatrzymaé dalsze
finansowanie i pogodzi¢ si¢ ze strata juz zainwestowanego kapitaty, czy tez
kontynuowa¢ projekt modyfikujac plan?

Przyjmujac model “sukces - porazka”, oznaczmy przez po(7T, )
prawdopodobienistwo zakonczenia projektu z sukcesem w czasie T, , po
osiagnieciu przyktadowo punktu kontrolnego cl. Czas realizacji projektu jest
ponownie przedmiotem analizy i decyzji. Czas T, moze by¢ w ogdinym
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przypadku rézny od przyjgtego w pierwotnym planie czasu realizacji T. Stope
zwrotu na zainwestowanym kapitale dla scenariusza sukcesu i dla scenariusza
porazki mozna wyznaczy¢ analogicznie jak poprzednio. Prawdopodobienstwo
pei(T,) nalezy znéw oszacowaé wykorzystujac oceny ekspertéw. Dla danych
prawdopodobienstw i stop zwrotu scenariuszy sukcesu i porazki, mozna réwniez
wyznaczy¢ oczekiwang stopg zwrotu i wariancj¢. Dotyczy to oczywiscie
przypadku kontynuacji projektu. Alternatywna decyzja rezygnacji z dalszego
prowadzenia projektu oznacza, ze naklady poniesione w okresie [0, Tc] sa

stracone.

2.3. Oszacowanie prawdopodobienstw sukcesu projektu na podstawic ocen

ckspertéw.

Typowy projekt sklada si¢ z pewnej liczby etapow. Kazdy ctap mozna
rozpatrywa¢ jako pewien kompleks operacji skladowych, ktére musza
zakoficzy¢ si¢ sukcesem, aby zrealizowaC dany etap. Operacje skiadowe sa
wykonywane szeregowo, tj. w pewnej kolejnosci jedna po drugiej, lub
réwnolegle, w zaleznosci od struktury projektu.

T »
¢ gl

Rys. 3. Kompleks operacji skiadajacych sig na caly projekt.

Zaklada sig, ze pojedyncza operacja, ozn. [ jest realizowana w wyniku
pewnej liczby niezaleznych prob, z ktérych kazda zajmuje pewien podstawowy
okres czasu AT i jest charakteryzowana przez prawdopodobienstwo ,.bazowe”
osiggnigcia sukcesu w tym czasie ¢. Prawdopodobiefistwo uzyskania sukcesu
wykonania operacji I po z nieudanych prébach mozna wyznaczy¢ z zaleznosci
Bernoulliego: giz)=q1 (I-qif, 2=0,1,2,..., O<q<], a warto$¢ oczekiwana
wyniesie £ (z)=(1-qV/q.
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qr

Ty =x AT
Rys. 4. Pojeuyncea operacja.

Wartos¢ AT przyjmowana jest dla uproszczenia wspdlnie dla catego
projektu, a wartosci ¢; sq szacowane niezaleznie dla kazdej operacji przez
ekspertow, przy ustalonym strumieniu naktadéw. Oznaczmy przez p(T))
prawdopodobiefistwo sukcesu realizacji operacji [ w czasie T, gdzie T, = ATx,
x=1,2,..., przyjmuje wartosci dyskretne. Prawdopodobienstwo sukcesu realizacji
operacji [ w czasie {0, T; | wynosi:

P (A4Tx) = qu (I-g)"

W eksperymentalnym systemie komputerowym [4] (Krus, 2001)
zaimplementowano algorytm umozliwiajacy wyznaczenie prawdopodobienstw
sukcesu ztozonych komplekséw operacji, skladajacych si¢ z wielu etapow
wykonywanych szeregowo lub réwnolegle. Rozpatrzmy w szczegdlnosci dwie
kolejne operacje podstawowe [ i k, z ktorych kazda jest scharakteryzowana
odpowiednio przez prawdopodobienstwo sukcesu q; i qi, przy tym samym
podstawowym  okresie AT. Prawdopodobienstwo sukcesu wykonania
szeregowego obu operacji w danym czasie Ty = x AT, gdzie x = I, 2,.., wyniesie:

p’k(le)zplk (ATx)=z(q,(l—q,)"12qk(1_qk)i*‘).

Rozpatrzmy dwa szeregowo wykonywane etapy ztozone ! i k (skladajace
sig z kilku operacji podstawowych, wykonywanych szeregowo lub rownolegle),
dla ktorych sa dane prawdopodobietistwa sukcesu p,(ATx) i p,(ATx).
Mozna pokazaé, ze prawdopodobienstwo sukcesu wykonania obu etapow w
okresie Ty = x AT, gdzie x = 2,3,..., wyniesie:

Pu(Ty) = pu(AT x) = 2(1’; (AT~ p (AT = D))(p, (AT (x=1))),

il
gdzie p(ATi)=1 dla i=0.

W przypadku rownoleglego wykonywania operacji [ i &,
prawdopodobierfistwo sukcesu ich tacznego wykonania w danym czasie Ty = x
AT mozna wyznaczy¢ z zaleznosci:

Py (Ty) = Py (AT X) = (p, (T )P, (T, )

Korzystajac z powyiszych zaleznosci, mozna wyznaczy¢, w sposéb
algorytmiczny, prawdopodobieiistwo sukcesu realizacji w zatozonym czasie T
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calego projektu, skladajacego si¢ z wielu etapéw, w ktérych sklad wchodza
operacje wykonywane réwnolegle lub szeregowo.

2. SYSTEM KOMPUTEROWY WSPOMAGAJACY ANALIZE
DECYZYJINA

Analiza przedsigwzigcia innowacyjnego mozliwa jest przy uzyciu
systemu komputerowego. System zawiera implementacj¢ modelu, moduly
wspomagajace  analiz¢ z  zastosowaniem dwdch  podej$é:  analizy
wielokryterialnej i podejscia funkcji uzytecznosci, a takze odpowiedni interfejs
graficzny.

3.1 Uwagi dotyczgee implementacji modelu

Zakiadamy, ze dana jest struktura modelu w postaci grafu opisujacego
kompleks operacji i etapy projektu. Dane sg réwniez, na podstawie ocen
ekspertéw, bazowe prawdopodobienstwa sukcesu wykonania poszczegdlnych
operacji w zatozonym czasie, przy zatozonym strumieniu nakfadéw.

Zmienne decyzyjne obejmujg {aczny strumien nakiadéw na realizacje
projektu, a takze ich alokacje na wykonanie poszczegdlnych operacji, oraz
planowany czas realizacji.

Wielkosci wyjsciowe dotycza oceny finansowej projektu, (przykiadowo:
oczekiwana stopa zwrotu, oczekiwany przychdd, zysk), a takze oceny ryzyka, to
jest wielkosci  takie, jak prawdopodobienstwo sukcesu i porazki wykonania
calego projektu w zatozonym czasie, wariancja, semi-wariancja (odchylenie
standardowe, semi-odchylenie standardowe), oraz zaproponowany przez R.
Kulikowskiego {6] indeks bezpieczenstwa i funkcja uzytecznosci. Rozpatrywane
wielkosci wyjsciowe analizowane sg ze wzglgdu na zmienne wejsciowe.

w systemie zaimplementowano algorytm wyznaczania
prawdopodobienstwa sukcesu catego projektu w zaleznosci od czasu jego
realizacji, przy zaktadanych wariantowo strumieniach naktadéw.

3.2. Analiza wielokryterialna

Stosuje si¢ podejscie funkcji aspiracji — punktu referencyjnego
rozwijane w szkole A. P. Wierzbickiego [14], [15]. Podstawg tego podejscia jest
teoria Simon’a (theory of satisficing behaviour), zgodnie z ktéra decydent
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dokonujac analizy decyzyjnej, w adaptacyjny sposéb, w wyniku procesu
uczenia, formuluje swoje poziomy aspiracji odnosnie kryteriow 1 jest
usatysfakcjonowany, jesli moze te poziomy osiagnac. W podejsciu tym model
opisujacy sytuacj¢ decyzyjng nie zawiera reprezentacji preferencji decydenta.
Stosuje sie wielokryterialng optymalizacj¢, jako narzedzie wlatwiajace proces
uczenia dotyczacy mozliwych wartoéci kryteriow i innych wielkosci
wyjsciowych, oraz wspomagajacc wybor decyzji. Analiza wykonywana jest z
pomoca systemu komputerowego w sposob interakcyjny, w formie iteracyjnej
procedury. Decydent formutuje instrukcje dla systemu komputerowego
okre$lajac poziomy aspiracji w przestrzeni kryteriow (punkty rcferencyjne).
System rozwigzuje odpowiednie zadanie optymalizacji tzw. funkcji osiagnigceia,
wyznacza rozwiazanie Pareto optymalne lezace najblizej punktu rcferencyjnego
(jesli jest nieosiagalny), lub poprawiajacc go (w przeciwnym przypadku).
Wyniki (kryteria i inne wielkosci wyjsciowe, wyznaczone decyzje)
prezentowane s3 decydentowi, ktéry moze modyfikowaé swoje poziomy
aspiracji i analizowa¢ nastgpne rozwigzania niezdominowane. Zastosowanie
odpowiedniej funkcji osiagnigcia w  procesic optymalizacji, umozliwia
efektywne przegladanie brzegu Pareto zbioru osiagalnych wartosci kryteriow,
takze w przypadku, gdy zbidr ten jest niewypukly. Wspomagany jest proces
uczenia decydenta. Decydent zachowuje przy tym prawo do modyfikowania
swoich preferencji w trakcie analizy.

W rozpatrywanym zagadnieniu decydent moze ocenia¢ projekt
innowacyjny ze wzgledu na dwa kryteria: stopg zwrotu na kapitale
(maksymalizowane) i ryzyko (minimalizowane). Tradycyjnie, jako miarg ryzyka
przyjmuje si¢ odchylenie standardowe. W tym systemie przyjeto jako miarg
ryzyka: semi-odchylenie standardowe. W pracy [10] (Ogryczak, Ruszczynski,
1998) pokazano, Zze zastosowanie semi-odchylenia jako miary ryzyka w
zagadnieniach optyrmalizacji, zapewnia zgodno$¢ z =zasada dominac)i
stochastycznej 2-go rzgdu.

3.3. Podejscie funkeji uzytecznosei

Realizacja projektu innowacyjnego interpretowana jest jako pewna
loteria w ktérej sukces, wygrana ozn. x>0 zachodzi z pewnym
prawdopodobienistwem p a przegrana z wyplata x; moze si¢ zdarzyé¢ z
prawdopodobienstwem [-p. Zgodnie z aksjomatyczng tcorig von Neumana
Morgensterna [17] istnieje funkcja uzytecznosci Ufx,p)= x; p+xo(1-p), ktoéra
zachowuje porzadek preferencyjny i zasadg wartosci oczekiwanej Bernoulliego.
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L. Savage ([11] rozszerzyt tq teori¢ wprowadzajac prawdopodobiefistwo
subiektywne, ozn. s(p) i tzw. model SEU z funkcjg uzytecznosci:
Ulx,p)=s(p)ufx). Model ten byl nastgpnie  przedmiotem badan
eksperymentalnych [15f (Tversky, 1967), przy czym pokazano, Ze u(x) moze
by¢ aproksymowane przez funkcjg potegowa:  u(xj=const x, Bel0,1] dla x20;
i 21 dla x<0, a s(p)<p. R. Kulikowski [6-8] rozwijajac te idee pokazal, ze
funkcje uzytecznosci mogg byé wyrazone ze wzgledu na dwie zmienne:
oczekiwany zysk Z i zysk “najgorszego przypadku” Y. Przy zaloZeniach
wypukitosci i homogenicznosci proponowana jest postac:

U=7"' Y gdzie

oczekiwany zysk: Z=P, R, gdzie Py kapitat zainwestowany w projekt, R:
warto$¢ oczekiwana zmiennej losowej, jaka jest stopa zwrotu na kapitale
R=(P,-Py /Py , 0 wartosci oczekiwanej R=EfR,/ i wariancji &, Py, ; przychody,
zysk najgorszego przypadku: Y=PR-VaR, przy czym value at risk: VaR=
Poripi)o, K(py) jest kwantylem funkcji rozktadu prawdopodobienstwa zmiennej
R, spelniajgcym warunek (Pr{RsR-xc]=p), gdzie o jest
prawdopodobienstwem najgorszego przypadku.

W pracach [6-7] wprowadzono i przedyskutowano pojecie indeksu
(poziomu) bezpieczenstwa, jako miary ryzyka powodzenia projektu. Indeks
bezpieczenstwa jest okreslony zaleznoscia: S = J-x o/R, S€(0,1]. Funkcjg
uzytecznodci mozna wowczas wyrazi¢ w postaci Y=Z S ',

W rozpatrywanym przypadku projektu innowacyjnego, dla zakiadanego
czasu realizacji T, funkcja uzytecznosci przyjmie postaé

U(T) = (P TIR(T)VaS(T)"* = P T)R(T) S(T)"*.

Parametry x i1 8 maja charakter subiektywny. Sa zalezne od preferencji
decydenta. Wartos¢ Y(T) = PIT){R(T) - xo(T)] okre§la zwrot nakfadow
finansowych w najgorszym przypadku, analizowanym przez decydenta, ktéra to
warto§¢ moze by¢ poréwnywana z wartoscig oczekiwanego zwrotu okreslonego
przez Z(T)=Po(T)R(T). Parametrowi kK mozna nada¢ interpretacj¢ “ceny strachu”
konsekwencji wystapienia rozpatrywanego najgorszego przypadku. Parametr 3
okresla stopien wyttumiania strachu w sytuacji decyzyjnej, w jakiej znalaz! sie
decydent (por. [8] Kulikowski, Krus 2002). Warto$¢ uzytecznoéci decydenta i
wielkosci pozwalajace ja wyznaczy¢ rozpatrywane sa jako funkcje czasu T
realizacji projektu.

Analiza decyzyjna w sytuacji ryzyka, dotyczy oczekiwanego zwrotu
finansowego oraz miary ryzyka reprezentowanej przez “wartos¢ bezpieczng”.
Stosujac podejscie funkeji uzytecznosci zakiada sig, ze uzytecznos¢ decydenta
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moze byé oszacowana przez pewna funkcje¢ zalezng od tych wielkosci. W
szczegdlnoscei, jako to oszacowanic przyjgto posta¢ podang wyzej.

4. PRZYKLAD ANALIZY

Przedmiotem analizy byl projekt celowy dotyczacy opracowania
komputerowego systemu modelowania, projektowania i sterowania siecig
wodociggowgq w Rzeszowie. Informacje dotyczace projektu mozna znalezé w
pracy [13] (Studzifiski 2001). Projekt ten byt réwniez przedmiotem analizy w
pracy [9] (Kulikowski, Kru$ Studziiski 2001). Realizatorem projcktu byt
Instytut Badan Systemowych PAN, odbiorca wynikow bylo Miejskie
Przedsigbiorstwo Wodociagéw i Kanalizacji w Rzeszowie, prace badawczo-
rozwojowe byly finansowane czgsciowo przez KBN i przez MPWiK.
Opracowanic, a nastgpnie implementacja projektu w MPWiK miaty na celu
wprowadzenie ciaglego monitoringu sieci, usprawnienie wykrywania i
lokalizowanta awarii, wspomaganie sterowania operacyjnego i uzyskanie
informacji o infrastrukturze w miejscu awarii. Byl to pierwszy w kraju
komputerowego system wspomagania decyzji operatora sieci wodociagowe;.
System obejmuje trzy wspdlpracujace bazowe moduly: mapg numeryczng,
monitoring i model hydrauliczny sieci. Realizacja projektu wymagafa
wykonania w okreslonej kolejnosci pewnej liczby zadain (etapéw) o
planowanych okresach trwania przedstawionych na Rys.5. Niektére etapy mialy
charakter rutynowy. Przyjeto, ze ich wykonanie nie jest obcigzone ryzykiem
(Tab. 1.). Pozostale etapy, obejmujace opracowanie mapy sieci przy
wykorzystaniu systemu GIS, budowy modelu hydraulicznego sieci, kalibracji
modelu, optymalizacji i wdrozenia systemu miaty charakter nowatorski i ich
wykonanie wiazalo sig¢ z ryzykiem. Na podstawie ocen eksperckich przyjgto trzy
warianty realizacji, rézniace si¢ strumieniem nakfadow finansowych, dla ktorych
oszacowano podstawowe prawdopodobieiistwa wykonania tych etapéw w cigqgu
jednego kwartatu. Okres jednego kwartatu przyjeto jako czas bazowy, tzn.
AT=0,25 roku. Wyniki tych oszacowan podaje Tab. 1. W tabeli tej wymieniono
takze etapy nie obciazone ryzykiem, dla ktorych okreslony jest czas ich
realizacji liczony w liczbie kwartatow.

Dokonano oszacowania spodziewanych rocznych efektéw finansowych
w wyniku realizacji projektu zakonczonej sukcesem. Efekty obejmuja przychody
z tytulu sprzedazy wykonanego oprogramowania, zmniejszenia strat wody, oraz
skrécenia czasu awarii i zmniejszenia kosztéw napraw.
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