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1. Inwestycje w gospodarce wspolczesnej

1.1. Pojecie inwestycji i przestanki inwestowania

Istota ekspansji gospodarczej jest gromadzenie i powigkszanie wartosci komer-
cyjnych. A wiec nie tylko tworzenie wartosci, ale wiasnie ich gromadzenie i po-
wigkszanie. Bo przeciez gromadzenie i powigkszanie zawiera w sobie pierwia-
stek dynamiki, a $cisle biorac jest podstawa wszelkiej dynamiki.

Gléwnym instrumentem gromadzenia zasobow gospodarczych sg inwestycje.
Ich celem jest przeciez nieodmiennie powigkszanie zasobow trwatych, cho¢ nie
zawsze sa to wartosci komercyjne czy tez warto$ci materialne. Tym wiasnie
gospodarka wspdlczesna rozni sie zapewne od gospodarki tradycyjnej. Drugo-
rzedne znaczenia posiadaja natomiast formy i sposoby gromadzenia zasobdw,
czyli organizacja tego procesu.

Inwestycje to czes¢ dochodu (nadwyzki) przyjmujaca forme naktadu
gospodarczego ponoszonego przez okreslony podmiot (przedsigbior-
cg, przedsigbiorstwo, administracj¢), zmierzajacy do tworzenia i po-
wigkszania trwatych zasobow gospodarczych'.

Niezaleznie od struktury i formy zasoboéw gospodarczych, ich powigkszanie
wymaga oszczgdnosci i akumulacji. Innymi stowy ekspansja gospodarki, to zna-
czy wzrost produktu i dochodéw wymagaja inwestycji.

Decyzje inwestycyjne zapadaja na poziomie przedsigbiorstwa i z natury rze-
czy muszg by¢ zgodne z jego celami oraz metodami dzialania. Bezposrednim
celem inwestycji jest powiekszanie strumienia produkcji i sprzedazy lub (i)
wzrost efektywnosci dziatan, jak na przyklad rentownosci produkcji czy wydaj-
nosci pracy. Oba cele sa ze soba nierozerwalnie zwiazane, poniewaz niemozliwe
jest w dtuzszym czasie zaréwno powigkszanie produkeji nierentownej, jak i podno-
szenie sprawnosci procesu bez powigkszania jego rozmiaréw. Chodzi bowiem
o to, ze migdzy dynamika a efektywnoscia proceséw gospodarczych istnieje
zazwyczaj dodatnie sprzezenie zwrotne; efektywnos$¢ ulatwia dynamizowanie
procesu, a wysoka dynamika jego usprawnianie.

" Gdyby pojecie inwestycji traktowa¢ tradycyjnie, to nalezaloby stwierdzié, ze sa to naklady
prowadzace do tworzenia i powigkszania rzeczowych $rodkéw trwatych.



Tabela 1.1. Dynamika nakiadéw inwestycyjnych w Polsce w latach 1993-2000 (ceny state)

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 2000
Wyszczegdlnienie . 1990 1995 | 1999
Rok poprzedni = 100 -100 | =100 | =100
Ogolem 102,31 108,1| 117,1] 119,2| 122,2] 1153} 1059 221,8| 177,9| 102,0
Rolnictwo, fowiectwo i le$nictwo 9381 104,01 111,01 129,5 96,5 83,1 102,2 42.0( 106,2
Rybotdwstwo i rybactwo 174,2 44,1 30,8 | 2672 79,11 126,0] 1329 12,9 354,0
Przemyst 100,7| 120,7| 115,0| 120,0| 113,8| 111,2 95,3 193,1| 144,8
Budownictwo 84,5 122,3] 116,2] 149,6| 126,9| 1256 103,7 3324 2472
Handel i naprawy 121,0| 100,9| 146,21 109,1| 141,3| 123,2| 128,0| 692,6| 243,2
Hotele i restauracje 131,21 115,11 124,1 68,81 120,7| 136,2| 114,7 262,0] 129,6
Transport, gospodarka magazynowa i tacznos¢ 118,5{ 99,6| 1279| 131,8} 127,0| 108,1| 108,2| 331,3| 195,8
Posrednictwo finansowe 106,1 | 121,7| 132,4| 114,4| 159,5| 144,1| 118,9| 1624,4| 312,7
Obstuga nieruchomosci 81,8 90,5| 101,9} 100,41 124,1| 126,2| 121,1 1282 1904
Administracja publiczna i obrona narodowa 133,01 1098 110,7| 132,4| 1309 112,2| 1084 381,7| 210,7
Edukacja 117,1 88,4 120,2| 135,1| 123,6| 106,0 92,2 207,7| 1632
Ochrona zdrowia i opieka socjalna 131,4 95,31 127,61 120,8] 114,8| 103,4 77,3 142,21 110,8
Pozostata dziatalno$¢ ustugowa, komunalna,
socjalna i indywidualna 151,21 104,2 106,8| 120,4| 124,2| 105,5 99,6 331,11 157,1

Zrodlo: Rocznik Statystycziny RP 2000, GUS, Warszawa 2000, s. 502, oraz Zrédia finansowania, ,,Rynki Zagraniczne” 2001, nr 86.
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Inwestycje w gospodarce wspotczesnej 9

Po znacznym spadku stopy inwestycji w Polsce w latach 1990-1991, ich poziom
i dynamika zaczely wzrasta¢ osiagajac sredniorocznie w latach 1995-1997 tempo
19,5% (tabela 1.1). Niestety w latach 1998-2000 ich dynamika znowu spadta’. Ra-
dykalnej zmianie ulegly natomiast proporcje sektorowe inwestycji; udzial sektora
prywatnego wzrdst w roku 2000 do ponad /5 ogdlnej wartosci inwestycji’.

Utrzymanie wysokiego poziomu inwestycji i wysokiej ich dynamiki wymaga
od gospodarki sprawnego systemu zasilania; ergo, zasobnych zZrodet i niskiej
ceny kredytu. Bowiem nawet najwigkszej firmy nie staé w procesie realizacji
inwestycji na skondensowany w czasie wydatek finansowy wielokrotnie zazwy-
czaj przewyzszajacy jego roczne zyski. Taka jest natura procesow inwestycyj-
nych. Procesy te stanowig ostatni etap wielkiego i permanentnego ,,przedsig-
wziecia” gospodarczego pod nazwa akumulacji kapitatu.

Najlepszym argumentem na rzecz znaczenia akumulacji kapitatu, zaréwno
rzeczowego, jak i ludzkiego jest silna korelacja statystyczna migdzy stopa wzro-
stu gospodarczego a stopa akumulacji.

Gospodarka wspotczesna charakteryzuje si¢ rowniez wzrostem udziatu i roli
sektora innowacyjnego. Nowe produkty konsumpcyjne i nowe technologie sa
bowiem najbardziej atrakcyjnymi towarami i najbardziej dynamicznym segmen-
tem wspotczesnego rynku. Stad ogromne znaczenie naktadow w sektorze R&D.
Czasami nawet mowi si¢ o nowej gospodarce, chociaz to tylko zmiana struktury
tej gospodarki, zmiana dotyczaca przede wszystkim kierunkéw inwestowania.
Tradycyjnie biorac proces inwestowania wiazal si¢ z tworzeniem srodkow trwa-
fych, czyli takich ktére stanowia dlugotrwaly element procesu gospodarczego.
W tym wzgledzie nic si¢ nie zmienilo; inwestowanie to tworzenie warunkow
funkcjonowania i wzrostu gospodarczego w dtugim okresie. Kwalifikacje i normy
spoteczne sa wszakze wzglednie trwalymi czynnikami wzrostu.

Zmienila si¢ natomiast struktura gatgziowa i rzeczowa inwestycji; jesli do nie-
dawna jeszcze gros funduszy inwestycyjnych kierowane bylo do przemystu, a w tym
gtéwnie do przemyshu maszynowego, to w gospodarce wspotczesnej kierowane sa
one przede wszystkim do szeroko pojetej sfery ustug, a w tym gldéwnie do ushig
posrednictwa finansowego i ustug intelektualnych. Jesli do niedawna jeszcze z fun-
duszy inwestycyjnych powstawaly przede wszystkim trwate dobra materialne, to
wspotczesnie gwaltownie rosnie udziat trwatych dobr intelektualnych (niematerial-
nych), takich jak wlasnie system wartosci, normy spoteczne i kwalifikacje. W zwiaz-
ku z tym inwestycje w aspekcie przedmiotowym podzieli¢ mozna na inwestycje
tworzace materialne srodki trwale, w skrocie — inwestycje materialne i inwestycje
tworzace niematerialne srodki trwatle, czyli inwestycje intelektualne. Te pierwsze
prowadza do powiekszania wartosci kapitatu materialnego, te drugie, ludzkiego.

2 Stopa inwestycji brutto zmniejszyla si¢ ,.z ponad 20% w roku 1997 do 3,7% w 2000 r., co
wigzalo si¢ ze spadkiem rentownosci brutto przedsigbiorstw i wzrostem realnych stop oprocento-
wania kredytéw” (Welfe W., Florczak W., Sabanty L., Prognozy rozwoju gospodarczego Polski,
Zycie Gospodarcze” 2001, nr 15).

3 Zrédta finansowania, ,Rynki Zagraniczne” 2001, nr 86.
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Podaz wolnych kapitatow zalezy wigc od stopy oszczednosci krajowych i na-
ptywu $rodkéw zagranicznych. Natomiast popyt na kredyt inwestycyjny stanowi
zgrubnie biorac funkcje przecigtnej kapitatochtonnosci produkeji (k) oraz pla-
nowanej dynamiki produktu (AY). Jesli wigc pominaé opodznienie czasowe
zwiazane z realizacja obiektu inwestycyjnego, to poziom inwestycji netto:

I..=k-AY (1.1)

neto

gdzie: I,y — warto$¢ inwestycji netto zrealizowanych w czasie (t), AY, — przyrost pro-
duktu w czasie (t), k — wspdtczynnik przecietnej kapitatochtonnosci produkcji.

A zgromadzony w czasie t majatek trwaly (M,) stanowitby funkcj¢ rozmia-
réw produkcji. Czyli:

M =k Y, (1.2)
i stanowitby sumg zrealizowanych w tym czasie inwestycji, stad:
M =31 (1.3)

i=()

gdzie: i — kolejny rok rozrachunkowy.

Wartos¢ zrealizowanych obiektéw inwestycyjnych zalezy natomiast przede
wszystkim od ich dynamiki. Jesli wigc przyktadowo wartos¢ realizowanych
inwestycji powigksza si¢ rokrocznie o (r) procent, to poziom inwestycji w n-tym
roku wyniesie:

I =1-(+r) (1.4)

n

gdzie: I, — poziom inwestycji w roku pierwszym.

A wartos¢ zgromadzonego majatku po (n) latach wyniesie:

Mn:Lm+ﬂﬂq] (s)
r

Pomijanie przesunigcia czasowego zwiazanego z realizacjg inwestycji jest
oczywiscie istotnym uproszczeniem rozrachunkowym i w praktyce projektowej
nie moze by stosowane. Tym bardziej, ze nie komplikuje ono nadmiernie anali-
zy. Natomiast uwzglednianie tych przesuni¢é w rozwazaniach teoretycznych, ze
wzgledu na indywidualny charakter procesu inwestycyjnego, niewiele wyjasnia.
Gdyby wiec na przyktad przyjac, ze przecigtny czas realizacji inwestycji wynosi

2 lata, to po (n) latach:

I =1 -(I+r)” (1.6)
oraz.

VI (B i 0
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Aspekty ilosciowe inwestycji i tworzenia majatku trwatego beda systema-
tycznie rozwinigte w rozdziale 2 i 3.

1.2. Struktura inwestycji w gospodarce wspolczesnej

Gospodarka ustugowa, a taki wlasnie charakter ma gospodarka wspotczesna,
posiada swoista strukturg. Ta swoisto$¢ dotyczy zaréwno naktadow, jak i wyni-
kéw dziatalnosci (tabela 1.2). Struktura wynikdw, ex definitione, charakteryzuje
si¢ dominujagcym udziatem doébr niematerialnych i produktow hybrydowych,
w ktorych najwazniejsza jest czgs¢ ustugowa.

Tabela 1.2. Popyt, podaz i ceny w Polsce w latach 1997-2002 (ceny biezace)

Wszczesdlnienie 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
y & wzrost w % (w cenach 1995 r.)

Zapasy” 301,11 48| 51| 46| 42| 44
Spozycie indywidualne 75,7 1.4 0,8 2,1 2,0 2,0
Spozycie zbiorowe (,,budzetowe”) 110,9| 144 6,9 6,5 5,0 8,0
Inwestycje brutto 487,6 6,5 4,9 4,7 4,1 5,0
Popyt koncowy wewngtrzny 5,2 0,1 -0,2 0,1 0,1 0.1
Globalny popyt wewnetrzny 492,7 6,6 4,7 4,8 4,1 5.1
Eksport 1204 17,0| -2,1 9,8 9,9 8,4
Import 140,8 | 19,1 1,5 7,8 6,4 7,8
Deficyt handlowy - -13] =12 0,2 0,8 -0,1
GDP w cenach konsumenta 20,1 4,9 4,0 5,1 4,9 5,0
Stopa inflacji 47241 11,8 7,11 10,0 9,2 9,5
Indeks cen débr konsumpcyjnych -1 115 72| 102 8,4 1,2
Produkcja przemystowa - 4,9 4,5 9,0 8,0 8,0
Stopa bezrobocia - 10,6 13,9 15,1 150 15,0
Bilans budzetu panstwa” -1 =23} -32| -28] -1,5] =23
Bilans obrotéw biezacych® - -44| -80| -7,6| -7,1| -6,0

 dla lat 1998-2002, procent realnej warto$ci GDP w roku poprzednim.
P w procentach GDP.

Zrédlo: ,OECD Economic Outlook” No 68, December 2000, OECD, Paris 2000, s. 107.

Struktura produkcji gospodarki wspotczesnej, stanowiaca funkcjonalne echo jej
struktury naktadow, charakteryzuje si¢ znacznym i weiaz rosnacym udziatem wartosci
niematerialnych, takich jak kapitat ludzki i kapitat spoteczny”. Kierunki i dynamika
zmian struktury gospodarczej okresla oczywiscie poziom i strukturg inwestycji.

4 Kapital ludzki jest to suma trwalych wartosci intelektualnych, sluzacych pomnazaniu warto-
sci gospodarczych. Z natury rzeczy, nosnikiem tej formy kapitatu jest cztowiek. Kapitat spoteczny
jest to suma trwatych wartosci niematerialnych, stuzacych pomnazaniu wartosci gospodarczych i wy-
stepujacych pod postacig spotecznych relacji, takich jak przekonania polityczne oraz normy praw-
ne, moralne i etyczne.
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Chodzi o to, ze we wspdtczesnej gospodarce udziat inwestycji w materialne
srodki trwate, czyli charakteryzujacych si¢ stosunkowo niewielkim przesunig-
ciem czasowym, jest coraz mniejszy. Rosnie natomiast udzial inwestycji inte-
lektualnych, ktore charakteryzuja si¢ czgsto przesunigciem bardzo diugim, li-
czonym w dziesigtkach lat. Stad tez uwzglednianie jego wielkos$ci w systemie
rozrachunkowym jest praktycznie niemozliwe.

Kapitat trwaty
Materialny kapitat trwaty Kapitat ludzki
A A
Inwestycje w srodki trwate Inwestycje intelektualne
A l
Przemyst $Srodkéw produkcji Sektor innowacji (R&D)

S _

System zasilania

Rys. 1.1. Schemat systemu tworzenia kapitatu trwalego

Gdyby z punktu widzenia rodzaju nosnika kapitatu wyodrebnic trzy jego formy;
kapital fizyczny, ktérego nosnikiem sa obiekty materialne, kapitat ludzki, ktorego
nosnikiem sa ludzie (pracownicy) oraz kapital spoleczny, ktérego nosnikiem sa
spotecznie pozadane normy i relacji (idee),” to klasyfikacja taka odzwierciedlataby,
jak si¢ wydaje prawidtowo, mechanizm jego tworzenia. Na nowo tylko nalezatoby
zdefiniowaé wowczas kapitat trwaly. Okazuje si¢ bowiem, ze funkcje kapitatu
trwalego niekoniecznie musi petni¢ kapitat materialny (rysunek 1.1).

Fakty te nalezatoby réwniez uwzgledni¢ przy klasyfikacji inwestycji. Nale-
zatoby wigc wyodregbnié z jednej strony inwestycje w formie fizycznych nakta-
dow trwatych oraz inwestycje w formie naktadoéw intelektualnych. Te pierwsze

5 Czesto dzieli sig kapital na fizyczny, ludzki. wiedz¢ i infrastruktur¢ (,OECD Economic
Outlook” No 68, December 2000, OECD, Paris 2000.). Klasyfikacja ta nie wydaje si¢ jednak ani
konsekwentna, ani precyzyjna.
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réwnowazne sg tradycyjnie pojmowanym srodkom trwalym, te drugie, kwalifi-
kacjom, wiedzy i spotecznym postawom (systemowi wartosci). Ostatecznie bio-
rac kazda inwestycj¢ sprowadzi¢ mozna oczywiscie do naktadéw pracy i kapi-
talu rzeczowego, jak to jest w kazdym dowolnym procesie produkcyjnym.

Inwestycje intelektualne stanowia zrddlo tworzenia i powiekszania
kapitatu ludzkiego.

Inwestycje, z punktu widzenia stopnia posrednictwa instytucji finansowych,
podzieli¢ mozna na inwestycje rzeczowe, polegajace na bezposrednim tworzeniu
srodkéw trwatych oraz inwestycje finansowe dokonywane za posrednictwem
rynku kapitalowego. Te ostatnie polegaja na bezposrednim zakupie nie okreslo-
nych $rodkéw trwalych, lecz na zakupie papierow wartosciowych, takich jak
akcje i obligacje. Ostatecznie, inwestycje zawsze jednak powinny prowadzi¢ do
tworzenia i powigkszania niezbednych w gospodarce zasobow trwalych, takich
jak kapitat rzeczowy, kapitat ludzki i kapitat spoteczny.

Inwestycje finansowe charakteryzujg si¢ wysoka elastycznoscia podmiotowa.
Mozna bowiem inwestowaé niemalze zawsze i wszgdzie, tam gdzie dostepne sa
instrumenty finansowe. Inwestycje rzeczowe wymagaja natomiast najczesciej
znacznej koncentracji kapitatu, co wynika z wysokiej kapitatochtonnosci pro-
dukcji. Na przyktad gospodarka polska wykorzystuje srodki trwate wigksze co
do wartosci prawie 2,5-krotnie od wytworzonego produktu krajowego brutto.
Dotyczy to réwniez wielkosci przyrostowych®. Tak wiasnie ksztattuja sig typo-
we relacje efektywnosciowe w gospodarce. Tak wigc kapitatochtonno$é¢ przyro-
stowa produkcji nawet w nowoczesnych sektorach rzadko jest nizsza od 2, co
oznacza, ze kazda jednostka przyrostu produktu wymaga inwestycji o wartosci
dwukrotnie wigkszej. Tworzenie zasobu srodkow trwatych stanowi wiec w praktyce
niezbedny warunek wszelkiej dziatalnosci gospodarczej.

Inwestycje rzeczowe podzieli¢ mozna, z punktu widzenia przedmiotu, na in-
westycje modernizacyjne, inwestycje rozwojowe w ramach danej firmy oraz
inwestycje rozwojowe wilasciwe (prowadzace do powstania nowej firmy).

Nalezy réwniez pamigta¢ o kompleksowosci i cigglosci proceséw inwestycyj-
nych, bez ktorej efektywnos¢ inwestycji nie moze by¢ wysoka. Istotng role w proce-
sach rozwojowych odgrywa wiec system zasilania inwestycji stanowiacy, obok
systemu ubezpieczen (socjalnych i gospodarczych), gidwny element systemu
akumulacji. Obok funkcji informacyjnych petni on, jak wiadomo, funkcje sty-
mulacyjne i transformacyjne. Jego sprawnos¢ jest warunkiem wzrostu akumula-
cji i efektywnosci catej gospodarki.

Dwa sa, formalnie biorac, zrédta finansowania inwestycji: fundusze wilasne
oraz kredyt. Kluczowe znaczenie posiada wiec cena kredytu, czyli poziom stop

8 Por. dane dotyczace PKB oraz $rodkéw trwatych brutto w Roczniku statystycznym RP 2000,
GUS, Warszawa 2000.
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procentowych. Ten natomiast zwigzany jest scisle z poziomem réwnowagi ma-
kroekonomicznej, a wiec na przyktad ze stopg inflacji.

Bezposrednim zZrédlem kredytu sg oczywiscie banki i caly rynek kapitatlowy,
a cena kredytu stanowi wypadkowa popytu i podazy na wolne srodki finanso-
we’. Zaréwno poziom akcji kredytowej (,rozmiary kredytu™), jak i jego cena
wyrastaja wiec bezposrednio z realidw gospodarczych i w niewielkim tylko
stopniu mozna nimi administrowac. Do$¢ oczywiste jest przy tym, ze cena kre-
dytu, czyli przecigtny poziom stopy procentowej, stanowi kryterium efektywno-
$ci inwestycji na poziomie minimum.

Czy zakumulowane wartos$ci trwale, takie jak kwalifikacje, wiedza ogolna i sys-
tem wartosci, czyli inwestycje intelektualne réznia si¢ czyms od inwestycji ma-
terialnych? Chyba tak. Przede wszystkim tym, ze te drugie, czyli tradycyjne
srodki trwate zuzywaja si¢ calkowicie w procesie gospodarczym. Musza wigc
by¢ odnawiane (amortyzowane finansowo), natomiast te pierwsze zuzywaja si¢
w procesie produkcji tylko czgsciowo, albo tylko ,,moralnie” w miar¢ postgpu
technicznego. Jest to konstatacja wazna, objasnia ona bowiem fakt wyjatkowo
wysokiej efektywnosci inwestycji intelektualnych.

Znaczenie inwestycji w gospodarce polega na tworzeniu materialnych wa-
runkéw do wzrostu produkcji i efektywnosci. Chodzi wigc po pierwsze o to, ze
wielu produktéw oraz wielu parametréow jakosciowych produkcji nie mozna
osiagnaé bez odpowiednio wysokiej kapitatointensywnosci procesu wytwdrcze-
go. To samo dotyczy efektywnosci; wzrost intensywnosci kapitatowej procesu
jest najczesciej podstawowym warunkiem ogdlnej jego sprawnosci, a w tym
podniesienia wydajnosci pracy. Na poziomie mikroekonomicznym oznacza on
bowiem wyzszy poziom innowacyjnosci. Ponadto, wzrost intensywnosci kapitato-
wej procesoOw wytworczych zmienia strukture kapitatu ludzkiego, gtéwnie w drodze
zmiany mentalnosci i kwalifikacji. Prawidlowosci te potwierdza wysoka korela-
cja migedzy stopa akumulacji a stopa wzrostu produktu per capita i tempem
wzrostu wydajnosci pracy.

Wiekszos¢ analiz empirycznych potwierdza na przyktad, ze wzrost naktadéw
inwestycyjnych o jeden procent wywoluje bezposrednio skutek w postaci wzrostu
produktu krajowego o 0,2-0,3 procent, a w dluzszym czasie przektada si¢ na
wzrost produktu per capita na poziomie 1,3-1,5 procent®. Natomiast dtugofalowy
efekt wydtuzenia okresu edukacji o jeden rok szacowany jest na 4 do 7 punktéw
procentowych wzrostu produktu per capita’. Ogélnie, w wielu krajach wysoko
rozwinigtych w latach 90., udzial kapitatu ludzkiego w ich wzroscie gospodar-
czym przekroczyt 50%'°.

7 Zrédtem tych wolnych srodkéw finansowych, czyli kredytu moze by¢ oczywiscie zaréwno
akumulacja krajowych, jak i zagranicznych podmiotéw gospodarczych.

# JOECD Economic Outlook” op. cit. s. 136.

? JOECD Economic Outlook”, op. cit. s. 138.

10 ,LOECD Economic Outlook”, op. cit. s. 145.
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Znaczenie inwestycji intelektualnych w procesie wzrostu gospodarczego
znajduje odzwierciedlenie w wysokiej korelacji miedzy wydatkami na tak zwany
sektor R&D a stopa wzrostu gospodarczego. Okazuje si¢ wigc, ze wzrost udziatu
tych wydatkéow w produkcie spotecznym o 0,1% skutkuje zwigkszeniem pro-
duktu w przysztych okresach o 0,3-0,4%, czyli produktu per capita o 1,2%. Nic
dziwnego wigc, ze udzial tych wydatkow w produkcie niemalze wszystkich
krajow OECD od poczatku lat 80. systematycznie rosnie''. Niestety nie dotyczy
to gospodarki polskie;j.

1.3. Polityka gospodarcza a procesy inwestycyjne

Niejasne w gospodarce wspotczesnej pozostaja natomiast zwiazki polityki
gospodarczej i procesdw rozwojowych, a w szczegdlnosci znaczenie polityki
gospodarczej w procesie inwestowania i ekspansji gospodarczej. Sq to jednak
kwestie zwigzane z zatozeniami ogdlnej strategii gospodarczej, a wigc wykra-
czajace poza przedmiot tego podrecznika. Jedno jest pewne, ani sam mechanizm
rynkowy, ani polityka gospodarcza nie s3 w stanie w pelni uruchomi¢ wszyst-
kich czynnikéw wzrostu gospodarczego.

Nieodmiennie natomiast, ciagly i stabilny proces inwestowania stanowi pod-
stawe trwalego i zrownowazonego wzrostu gospodarczego, a pierwszoplanowa
kwestig wzrostu gospodarczego nie jest, wbrew rozpowszechnionym pogladom
tempo przemian technicznych i technologicznych, ale stopa akumulacji i oszczed-
nosci, czyli zdolno$é¢ okreslonej gospodarki do inwestowania i gromadzenia
warto$ci. Gospodarki roznia si¢ bowiem nie tyle pod wzglgdem kierunkéw in-
westowania, co pod wzgledem tempa inwestowania. Inwestowacé trzeba wigc bez
wzgledu na to w co si¢ inwestuje.

Oczywiscie, zarowno fizyczny kapitat trwaly, jak i kapitat ludzki podlegaja
ogbélnym prawidlowosciom ekonomicznym, takim na przyktad jak prawo male-
jacych przychodow. Istotne jest wigc, jak zawsze w procesie inwestowania, za-
chowanie optymalnych proporcji migdzy naktadami réznych typow czynnikow.
Nawet jesli dotyczy to naktadéw pozornie niezbednych, jak na przyktad wydatki
na szkolenie, edukacje i badania naukowe. Pomijanie tych prawidlowosci zaw-
sze prowadzi wigc do obnizenia dynamiki gospodarki.

Skadinad wiadomo, Ze proporcje te zaleza od relacji cen tych czynnikéw i cen
samych produktéw. Jesli dynamika popytu na okreslony produkt lub czynnik
produkcji jest wzglednie wysoka, a ceny w zwiazku z tym korzystne, to ich do-
stawcy beda sktonni do zwiekszania produkcji i dostaw, a struktura produkeji i rela-
cje nakladow ulegna odpowiedniej korekcie. Tymczasem polityka gospodarcza

""" JOECD Economic Outlook™, op. cit. s. 139. Nalezy przy tym pamigtaé, ze wydatki typu
R&D to nie tylko wydatki bezposrednio produkcyjne, na konkretne innowacje techniczne i tech-
nologiczne, ale rwniez wydatki na badania podstawowe i wydatki na stuzb¢ zdrowia.



16 Podstawy rachunku efektywnosci inwestycji

posiada pewne mozliwosci moderowania przebiegu proceséw gospodarczych, a to,
na przyktad obniza ryzyko dziatan rozwojowych.

Doswiadczenie podpowiada, ze tak zwane korzysci zewngtrzne z inwestycji
w kapitat ludzki sa duzo wyzsze niz bezposrednie dochody i zyski inwestora. Cho-
dzi tu przeciez nie tylko o inwestycje w ksztatcenie (kwalifikacje) i wychowanie, ale
réwniez w stuzbe zdrowia i rozwdj szeroko pojetej sfery kultury. Jest to bowiem
réwnoznaczne z tworzeniem ustug podnoszacych standard zycia; ustug stanowia-
cych istotng cze$¢ produktu spotecznego, na ktére popyt systematycznie rosnie.
Oczywiste jest w zwiazku z tym, ze system funkcjonowania i polityka gospodarcza
powinny utatwia¢ komercjalizacje korzysci spotecznych i przychodéw z tych ustug,
czyli stymulowaé wzrost efektywnosci inwestycji w wymienionych sferach.

Jednym z gtéwnych czynnikéw obnizajacych stope i efektywnos¢ procesoéw in-
westycyjnych jest wysoka stopa inflacji. Wysoka, to znaczy przekraczajaca poziom
10%, stopa inflacji zwigksza bowiem niepewnos$¢ i ryzyko dziatan rozwojowych, co
rzutuje na decyzje inwestycyjne, przede wszystkim w sektorze prywatnym. Wysoka
stopa inflacji obniza wszakze poziom optymalnos$ci alokacji zasobdw (decyzji inwe-
stycyjnych) oraz, co moze nawet wazniejsze, obniza stopg oszczednosci.

Dynamizowaniu procesow inwestycyjnych nie sprzyja réwniez wysoki stopien
fiskalizacji gospodarki i wydatkdw budzetu panstwa, w szczegdlnosci jesli s one
finansowane z deficytu, a jednoczesnie przeznaczane gldwnie na akcje socjalng. Nie
tylko zreszta polityka fiskalna, ale takze inne obszary polityki gospodarczej, jak
polityka handlowa, polityka pieniezna i kursowa, a wreszcie kierunki i tempo prze-
mian wiasnos$ciowych, okreslaja atmosfere wokot dzialalnosci inwestycyjnej i bez-
posrednie parametry efektywnosci inwestycji. Moze by¢ nawet tak, ze polityka go-
spodarcza forsujac okreslone cele, obniza rentownos¢ inwestycji krajowych i sty-
muluje inwestycje zagraniczne, jak to miato miejsce w Polsce w roku 2001.

Istotnym czynnikiem dynamizacji sektora inwestycyjnego w gospodarce (tak
zreszta, jak i calej gospodarki) jest rozwdj rynku i konkurencji. Rozwoj handlu
zagranicznego i globalizacja dziatan gospodarczych zwigkszaja bowiem korzy-
$ci skali z dziatan gospodarczych.



2. Pojecie i elementy rachunku efektywnosci inwestycji

2.1. Pojecie rachunku efektywno Sci inwestycji

Celem kazdego podmiotu gospodarczego jest osiaganie korzysci ekonomicz-
nych. Korzysci te oznaczaja dochod, zysk czy po prostu nadwyzke finansowa.
W kazdym przypadku niezbgdne jest wydatkowanie okreslonych nakladow,
ktére przyczyniaja si¢ do osiagnigcia tych korzysci. W zwiazku z ponoszeniem
wydatkéw na uzyskanie dochodoéw konieczne staje si¢ ustalenie, czy srodki te
zostaty wykorzystane efektywnie, czy osiagnigto nadwyzke ekonomiczng, czy
tylko zwrot naktadéw. Ocena efektywnosci wydaje si¢ by¢ niezbednym warun-
kiem podjecia (badz nie) decyzji o przekazaniu danego przedsigwzigcia inwesty-
cyjnego do realizacji. Konkretny projekt inwestycyjny zostanie przyjety wow-
czas, gdy jego realizacja gwarantowac bedzie przewage efektéw nad nakiadami.
Chodzi zatem o to, aby w wyniku wykonania danego zamierzenia inwestorowi
pozostata nadwyzka ekonomiczna umozliwiajaca wzrost dochodu i zdolnosci
wytworczych firmy, a tym samym wzrost wartos$ci przedsiebiorstwa. Ocena
efektywnosci moze zosta¢ dokonana przy pomocy formut matematycznych (ra-
chunek efektywnosci), a takze w formie opisowe;.

Przez rachunek ekonomicznej efektywnosci inwestycji rozumie si¢ ogdt ob-
liczen zwigzanych z poréwnaniem efektow uzyskanych ze zrealizowanej inwesty-
cji z naktadami niezbednymi do ich osiagniecia. Z tak skonstruowanej definicji
wynika, ze wszystkie elementy rachunku musza by¢ ujgte we wspolnej jednostce,
oczywiscie w jednostce pienig¢znej. W zwiazku z takim poréwnaniem pojawié sig¢
moga trudnosci, zwlaszcza wowczas, gdy naktady badz efekty sa wyrazane w
jednostkach naturalnych. Ujecie tych wielkosci w mierniku pienigznym wymaga
skomplikowanych szacunkow. Nie powinno si¢ woéwczas stosowaé formut ra-
chunku efektywnosci'. Wykorzystuje si¢ tu oceng opisowa. Mozna zatem stwier-
dzi¢, ze ocena efektywnosci zamierzen inwestycyjnych obejmuje cze$¢ rachun-
kowa, w ktorej ujete sa skwantyfikowane i wyrazone wartosciowo nakfady
i efekty, a poza tym cze$¢ opisowa, gdzie znajduje si¢ poréwnanie pozostalych
wielkosci ekonomicznych mogacych mie¢ zwiazek z realizowana inwestycja.
Ujeta jest tu rowniez analiza pod wzgledem kryteridéw pozaekonomicznych.

! Stale podejmowane sa proby ujmowania takich trudno badz niewymiernych elementéw w ra-
chunku efektywnosci. Stosowane sa wowczas metody punktowe lub wprowadza si¢ do rachunku
warunki ograniczajace.
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Rachunek ekonomiczny mozna przeprowadzi¢ w kazdym dowolnie wybra-
nym momencie realizacji obiektu, a takze po zakonczeniu jego eksploatacji.
Najczegsciej wymienia sig:

— rachunek prospektywny (ex ante);

— rachunek retrospektywny (ex post)

Rachunek przeprowadzany ex ante (prospektywny) jest pomocny przy po-
dejmowaniu decyzji o przekazaniu projektu do realizacji. Wielkosci ujmowane
w analizie w tym czasie to prognozowane wydatki inwestycyjne oraz przychody
netto. Rachunek bazuje w duzej mierze na przewidywaniach, obciazony jest
wigc ryzykiem. Z jednej strony w trakcie realizacji projektu moze si¢ okazacé, ze
wydatki beda wyzsze niz planowano, a efekty produkcyjne nizsze. Mozliwe jest
réwniez wydluzenie okresu realizacyjnego, badz mniej korzystne roztozenie
wydatkow w czasie niz to wynika z projektu, co przyczyni si¢ do wzrostu warto-
$ci zamrozonych naktadéw, a tym samym na pogorszenia wskaznikow efektyw-
nosci. Analiza prospektywna najczesciej jest przeprowadzana za pomocg
uproszczonych formut efektywnosci. Podstawowe parametry rachunku ujmowa-
ne sa jako $rednio roczne. Im blizej realizacji inwestycji, tym przyblizenia stajq
si¢ doktadniejsze i tatwiej zastosowaé formuty rozwinigte.

Rachunek retrospektywny jest narzedziem oceny sprawnos$ci cyklu realiza-
cyjnego oraz dochodowosci obiektu. Sporzadza si¢ go po zakonczeniu eksplo-
atacji danej inwestycji. Mozna na jego podstawie stwierdzi¢, czy w rzeczywisto-
$ci warto bylo podejmowacé to przedsigwziecie i na ile wezesniejsze przewidy-
wania, co do ponoszonych wydatkéw i osiaganych efektow, sprawdzily sig. Ta-
ka analiza jest niezbedna w celu uniknigcia, badz zminimalizowania przysztych
btedow i lepszego kalkulowania w ocenie efektywnosci ryzyka inwestowania.
Rachunek ex post wymaga zastosowania rozwinietych formut efektywnosci,
poniewaz wszystkie elementy rachunku sa dane i pewne. Wielkosci ekonomicz-
ne zwiazane z inwestycja muszg by¢ sprowadzone na jakis wspolny moment (ze
wzgledu na zmiany warto$ci pienigznych w czasie) i odpowiednio poréwnane.
Najczesciej tym momentem jest przekazanie obiektu do eksploatacji, a wigc tuz
po zakonczeniu cyklu realizacji inwestycji.

Ocena ekonomiczna projektow inwestycyjnych jest waznym narzedziem wy-
korzystywanym przez inwestorow. Moze ona poméc w okresleniu, czy dany
projekt jest celowy pod wzgledem realizacji celéw ekonomicznych. Optacalnosé
przedsigwziecia jest bowiem kluczowym kryterium przekazania projektu do
wykonania. Analiza efektywnosci, zawierajaca réwniez cze$¢ opisowa, opiera
si¢ jednak nie tylko o kryteria ekonomiczne. Uwzgledniane musza tez by¢ inne
przestanki procesu inwestycyjnego, jak spoleczne, techniczne i technologiczne,
a takze polityczne. Kryteria oceny projektow inwestycyjnych moga by¢ zatem
réznorodne (rysunek 2.1). Projekt moze by¢ przyjety nawet wowczas, gdy jest
nieefektywny ekonomicznie, jezeli realizuje wazniejsze cele. Dotyczy to zwlasz-
cza inwestycji centralnych, ale tez gminnych.
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Rys. 2.1. Kryteria oceny racjonalnosci projektéw inwestycyjnych

Zrédto: opracowanie wlasne.

2.2. Bezwzgledna i wzgledna efektywnos$¢ inwestycji

Podjgcie decyzji o realizacji inwestycji wymaga czesto dlugiego procesu
przygotowawczego. Konieczne jest zebranie wielu informacji, ktére bezposred-
nio badz posrednio przyczyni¢ si¢ moga do zmiany poziomu efektywnosci
przedsigwziecia. We wstepnych wersjach projektu dane sa jeszcze orientacyjne,
a wiec niezbyt doktadne. Wraz z uszczegotawianiem informacji i dochodzeniem
do wersji ostatecznej projektu dane powinny by¢ pewniejsze. Powinny odzwier-
ciedla¢ przyszly przebieg prac zwiazanych z inwestycja w ramach okresu przy-
gotowawczo-realizacyjnego i eksploatacyjnego. Mozna stwierdzié, ze wiary-
godnos¢ projektu rosnie im blizej konca prac projektowych. Oczywiscie nie-
zbedne jest korygowanie wskaznikow efektywnosci juz po rozpoczgciu realiza-
cji obiektu. Korekty te sa konieczne ze wzglgdu na zmiany warunkoéw inwesto-
wania, zwlaszcza rynkowych.

Rachunek bezwzglednej efektywnosci jest podejmowany w przypadku, gdy oce-
nie podaje si¢ konkretny projekt i chce si¢ uzyska¢ odpowiedz na pytanie: czy dana
inwestycja bedzie efektywna, czy zapewni zwrot naktadéw i osiagnigcie nadwyzki.
Rachunek wéwczas jest pomocny inwestorowi przy podejmowaniu decyzji o reali-
zacji przedsigwzigcia gospodarczego, badz decyzji o jego odrzuceniu.

Podjgcie decyzji o realizacji danego obiektu wymaga poréwnania wielu wa-
riantéw inwestycyjnych. Warunkiem racjonalnego wyboru jest stworzenie moz-
liwie szerokiego spektrum rozwiazan dopuszczalnych i wyselekcjonowanie rze-
czywiscie najbardziej efektywnego ekonomicznie wariantu. Racjonalna decyzja
wymaga duzej ilosci informacji o warunkach realizacji inwestycji i szeroko po-
jetym otoczeniu. Kazdy wariant powinien zosta¢ oddzielnie zbadany co do gene-
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rowania nadwyzki ekonomicznej oraz niezbednych do poniesienia naktadow
inwestycyjnych. Ocena efektywnosci powinna by¢ dokonana w przypadku
wszystkich projektow. Nastepnie odrzuca si¢ warianty nieefektywne i niemozli-
we do zastosowania ze wzgledu np. na rozmiary dyspozycyjnych srodkéw. Po-
zostate szereguje si¢ wedtug kryterium efektywnosci i wybiera ten, ktéry cha-
rakteryzuje si¢ najwyzszymi wskaznikami efektywnosci. Wybrany wariant jest
przekazywany do realizacji, o ile spetnia rowniez kryteria pozackonomiczne.
Ogot dziatan polegajacych na porownaniu efektywnos$ci réoznych wariantow
inwestycyjnych badz réznych projektow gospodarczych i wyborze najlepszego
nosi nazwe rachunku wzglednej efektywnosci inwestycji. Jest on przeprowadza-
ny w celu uzyskania odpowiedzi na pytanie: ktory z wariantéw jest najbardziej
efektywny. Porownan takich mozna dokonywa¢ rowniez w przypadku inwesty-
cji, ktére sg juz w trakcie realizacji badz sa uzytkowane. Rachunek wzgledne;j
efektywnosci jest wiec narzedziem selekcji projektow inwestycyjnych.

2.3. Naklady i efekty w dzialalnos$ci inwestycyjnej

Sporzadzenie rachunku efektywnosci wymaga zebrania niezbgdnych infor-
macji i stosownego przygotowania wszystkich elementéw rachunku. Ocena
efektywnosci danego projektu gospodarczego powinna by¢ poprzedzona:

— analizg przewidywanego popytu krajowego i zagranicznego, okresleniem
na tej podstawie wariantdw mozliwosci produkcyjnych, wariantow tech-
nicznych i lokalizacyjnych;

— okresleniem rodzaju i zakresu niezbednych przedsigwzieé zmierzajacych
do ochrony srodowiska;

— ustaleniem okresu obliczeniowego rachunku (okres przygotowawczo-
realizacyjny + eksploatacyjny);

— ustaleniem pozostalych parametréw rachunku, ktére mogg mie¢ wptyw na
wynik, np. wysokos¢ cen produktow i surowcow, taryf, cel, podatkow,
wynagrodzen czynnikdéw produkcji itp., niezbednych do wyceny wartosci
produkcji, kosztow biezacych i naktadow kapitatlowych;

— oszacowaniem elementow rachunku w wysokosci, w jakiej wystgpowac
beda w poszczegdlnych latach okresu obliczeniowego, gltéwnie dla po-
trzeb formuty wieloletniej;

— ustaleniem ceny czasu, tj. odpowiedniej stopy dyskontowej dla metod dy-
namicznych.

Rachunek efektywnosci wymaga odpowiedniego ujgcia poréwnywanych
elementdw. Nalezy uwzgledni¢ wszystkie efekty i catkowite wydatki inwesty-
cyjne oraz koszty biezace (zasada kompletnosci). Oznacza to koniecznosé
uwzglednienia catkowitych naktadow poniesionych na uzyskanie konkretnego
efektu (a nie z innych) i wszystkich efektow, ktore osiagni¢to w wyniku realiza-
cji tych wydatkow. Efekty powinny wynika¢ z wykorzystania tych wlasnie srod-
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kow, a nie z innych. Nie mozna tez pomina¢ skutkéw ubocznych. Rachunek efek-
tywnosci inwestycji narzuca koniecznos¢ stosowania zasady poréwnywalnosci
efektow i nakltadow. Reguta ta wymaga takze, aby wszystkie elementy oceny ra-
chunkowej wystepowaty w jednakowej postaci, np.: jako zasoby lub jako strumie-
nie. Ponadto powinny zosta¢ sprowadzone na jeden i ten sam moment w czasie.
Oczywiste jest, ze moment wydatkowania nakladéw i moment osiagania korzysci
z inwestycji sa rozne. Dzieli je dtuzszy badz krétszy odcinek czasu. Niezbedne jest
zatem uwzglednienie tego uptywu czasu. Efekty i naktady najczgsciej sprowadza sig
na moment poczatku realizacji (t,) badz eksploatacji obiektu (tp).

b n
/—J% A — e —
£ L I h -
7 7 7 > CZas
Ly to t
N 4
Y
m

m = b + n (m — okres obliczeniowy; b — okres przygotowawczo-realizacyjny; n — okres
eksploatacyjny).

Rys. 2.2. Cykl inwestycyjny

Kolejng reguta stosowang w rachunku efektywnosci jest kompleksowos¢.
Przestankami do stosowania tej zasady sq wspdtzaleznosci wystepujace migdzy
inwestycjami realizowanymi przez konkretnego inwestora, ale takze przez réz-
nych inwestorow w danym regionie, czy wreszcie w calej gospodarce. Realiza-
cja inwestycji polegajaca na budowie jakiegos obiektu wymaga bowiem szeregu
robot towarzyszacych (budowy lub rozbudowy infrastruktury). Mozna réwniez
wskazaé na szereg powiazan bezposrednich i posrednich miedzy realizowanymi
obiektami w skali makroekonomicznej. Gospodarka wszak dziala jak system
naczyh potaczonych. Z tych powodéw ocena efektywnosci wymaga uwzgled-
niania rowniez tych zwiazkow, co niewatpliwie jest zadaniem skomplikowanym.

2.4. Konstrukcje formul rachunku efektywnosci

W ocenie ekonomicznej efektywnosci inwestycji wykorzystuje si¢ rachunek
wielokryteriowy i syntetyczny, taczacy jak najwigksza liczbe elementow —
naklady inwestycyjne, koszty eksploatacji i efekty uwzgledniajace element
czasu. Rachunek syntetyczny powinien by¢ dokonany za pomoca przynajmniej
kilku metod. Pozwala to na najbardziej miarodajny wynik oceny.

Formuly wskaznikéw efektywnosci moga opiera¢ si¢ na konstrukcji ilorazu
lub réznicy. Najczesciej stosowanym w skali makroekonomicznej jest ogdlny
ilorazowy wskaznik efektywnosci.
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Q__Q 2.1)
N I+K

gdzie: E; — ogolny wskaznik efektywnosci, Q — wartos¢ efektow (przychdd, utarg), N —
warto$¢ naktadow, I — naktady inwestycyjne, K — koszty eksploatacyjne, biezace.

Wskaznik ten okresla wielko$¢ efektu przypadajaca na jednostke tacznych
naktadéw. Jest to wigc jednoczesnie wskaznik przecigtnej produktywnosci na-
ktadow kapitatowych. W liczniku tego wyrazenia ujgta jest warto$é produkeji, w
sensie przychodu, sprzedazy, utargu, za§ w mianowniku naktady inwestycyjne
wydatkowane w okresie przygotowawczo-realizacyjnym oraz koszty ponoszone
w czasie eksploatacji obiektu.

Zamierzenie mozna okresli¢ jako efektywne, jezeli wskaznik ogdlnej efektywno-
Sci jest wigkszy od jednego. Mozna zatem interpretowac trzy mozliwe wartosci.

E, =1 } projekt spetnia minimalny wymag efektywnosci
E, <1 1} projekt nieefektywny
E, >1 1} projekt efektywny

Najciekawszym dla ekonomisty, a najtrudniejszym dla inwestora jest wariant
okre$lany jako minimalny wymog efektywnosci. W tym przypadku efekty doktad-
nie pokrywaja naktady, a nadwyzka ekonomiczna wynosi 0. Poniewaz rachunek
wymaga wyrazania wszystkich elementéw we wspdlnej jednostce realnej, oznacza
to ujecie ich na ten sam moment w czasie. Nakfady zatem sa w tym przypadku real-
nie réwne efektom (przy uwzglednieniu ceny czasu w postaci odpowiednich stop
dyskontujacych). Realizacja takiego projektu pozwoli jedynie na zwrot wydatkowa-
nych realnych naktadéw, a wigc tacznie z kosztem alternatywnym. Koszt alterna-
tywny stanowic tu bedzie utracony dochdd z ulokowania tych srodkéw na rachunku
oprocentowanym wedlug stopy przyjetej za dyskontowa w rachunku efektywnosci.

Efektywnos¢ projektu moze by¢ zbadana przy pomocy wskaznika naktadow
jednostkowych. Jest to réwniez wskaznik na podstawie konstrukcji ilorazowej,
jednak w liczniku wystepuja naktady, a w mianowniku efekty. Jest to w zasadzie
wskaznik naktadochtonnosci — odwrotnos¢ ogdlnego wskaznika efektywnosci.

n= —]— = £+—K— (2.2)

E, Q

gdzie: n — wskaznik naktadochtonno$ci.

Wskaznik ten pokazuje, jaki naktad powinien by¢ wydatkowany, aby uzy-
ska¢ jednostke efektu. Naktad ten (w liczniku) obejmuje wydatki inwestycyjne
zwiazane z budowa obiektu, jak tez wydatki eksploatacyjne. Projekt zostanie
uznany za efektywny i przyjety, gdy n <1, zas przy wyborze z wielu wariantow
najbardziej korzystny ekonomicznie jest taki, w przypadku ktérego n — min .



Pojecie i elementy rachunku efektywnosci inwestycji 23

Formuta naktadochlonnosci jest wykorzystywana czgsciej przy ocenie
wzglednej efektywnosci inwestycji, kiedy efekty stanowia element trudno wy-
mierny. Wowczas w mianowniku efekt wystgpuje w innej jednostce niz pienigz-
na, np. metry drogi, powierzchnia obiektu. Nie istnieje w takim przypadku moz-
liwos¢ oceny efektywnosci pojedynczego projektu. Mozna jedynie znalez¢ taki
wariant, w ktorym naktad przypadajacy na jednostke efektu bedzie najnizszy.

Przy analizie projektow gospodarczych relacja, ktora inwestorzy wykorzy-
stuja czesciej niz inne, jest tak zwany wskaznik stopy nadwyzki. Jest to rowniez
konstrukcja ilorazowa, gdzie w liczniku ujete sa efekty w postaci nadwyzki bie-
zacej (operacyjnej), zas w mianowniku tylko naktady kapitatowe ponoszone w trak-
cie realizacji obiektu®.

E, =¥ 2.3)

gdzie: E; — wskaznik stopy nadwyzki.

Wyrazenie E, interpretowa¢ mozna jako warto$¢ nadwyzki przypadajacej na
jednostke naktadow inwestycyjnych. Okresla wigc ona zdolnos¢ naktadow inwe-
stycyjnych do generowania zysku. Jezeli w liczniku wystapi suma skumulowa-
nych nadwyzek z catego okresu eksploatacyjnego, to formuta ta pozwoli na do-
konanie oceny bezwzglednej efektywnosci. Projekt zostanie uznany za efektyw-
ny, wéwczas gdy E, 21, w przeciwnym wypadku projekt powinien zosta¢ od-
rzucony (chyba ze priorytet maja inne niz ekonomiczne kryteria oceny). Kiedy
wybiera si¢ natomiast najlepszy wariant, poszukuje si¢ takiego, gdzie
E, = max.

Wskaznik E; jest obliczany rowniez dla okresow rocznych. Wtedy w liczniku
znajduje si¢ wartos¢ nadwyzki rocznej. Wykorzystuje si¢ to wowczas, kiedy
projekt generuje w miar¢ zblizona nadwyzke finansowa w kolejnych latach eks-
ploatacji. Wskaznik ten ma szersze zastosowanie dla rachunku poréwnawczego.
Okresla bowiem nadwyzke, ktéra rocznie (lub w innym okresie) przypada na
jednostke nakladow inwestycyjnych. Jest to interpretowane jako stopa zwrotu
naktadow kapitatowych.

Odwrotnoscia formuty E, jest okres zwrotu naktadow.

oz=-1_ (2.4)

gdzie: OZ — okres zwrotu naktadow.

W mianowniku nadwyzka eksploatacyjna dotyczy jednego roku (reprezenta-
tywnego dla catego okresu uzytkowania obiektu). Okres zwrotu wskazuje na
liczbe lat, w trakcie ktorych naktady sa zwracane z nadwyzki biezacej. Okres

? Zdarza si¢, ze czesé nakladéw inwestycyjnych ponoszonych jest juz w czasie eksploatacji
przedsigwzigcia. Wowczas takze i te naktady nalezy uja¢ w mianowniku.
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zwrotu nie jest wigc sensu stricte metoda oceny efektywnosci. Mozna za jej po-
moca okresli¢ zdolnos¢ projektu do zwrotu nakladéw kapitatowych.

Oceny efektywnosci pojedynczego projektu dokona¢ mozna za pomoca
wskaznika réznicowego. Umozliwia to okreslenie wielkosci nadwyzki ekono-
micznej, ktora pozostanie inwestorowi po pokryciu tacznych naktadow.

E,=Q-(I+K) (2.5)

gdzie: E; — wskaznik réznicowy.

W przypadku réznych zamierzen inwestycyjnych mozna otrzymacé trzy wyniki:

E,>0 } przedsigwzigcie jest efektywne
E,=0 } przedsiewziecie spetnia minimalny wymdg efektywnosci

E, <0 } przedsigwzigcie nieefektywne

Za pomoca wskaznika réznicowego nadwyzki dokonuje si¢ raczej rachunku
bezwzglednej efektywnosci niz wzglednej. Formuta ta pozwala na okreslenie tego,
czy dany projekt wykazuje znamiona efektywnosci, a zatem informuje o efektyw-
nosci w wymiarze absolutnym. Nie jest mozliwe na przyktad uszeregowanie
réznych wariantow wedtug skali efektywnosci, chyba ze wszystkie warianty
wymagalyby poniesienia identycznych, badz zblizonych nakladéw inwestycyj-
nych. Rachunek poréwnawczy wymaga wiec zastosowania obok konstrukcji
réznicowej rowniez formut ilorazowych.

Wszystkie oméwione wskazniki maja ujecia jednoroczne i wieloletnie. Jed-
noroczne stosuje si¢ we wstepnej ocenie projektow gospodarczych (faza pro-
gramowania). Poszczego6lne wartosci sprowadza si¢ do wymiaru jednorocznego
— przyjmujac ich wartos¢ z roku osiagnigcia projektowanej zdolnosci wytworczej
i kosztow lub wartosci srednie dla catego okresu eksploatacyjnego. Ujecie wielolet-
nie stosowane jest na etapie opracowania zalozen techniczno-ekonomicznych,
a poszczegolne skladniki uwzgledniane sa w rzeczywistych okresach ich wyste-
powania w celu osiagnigcia porownywalnosci.



3. Czas w rachunku efektywnosci

3.1. Wartos¢ koricowa zasobu w warunkach analizy okresowej
i cigglej

Dazenie do maksymalizacji celow ekonomicznych wymaga od wszystkich pod-
miotéw gospodarczych umiejgtnego szacowania czasu w jednostkach pienigznych.
Chodzi tu o w miar¢ dokladne wyznaczenie tzw. ceny czasu. Nie bez przyczyny
funkcjonuje przystowie: ,,Czas to pieniadz”. Brak bowiem w pewnym czasie efek-
tow z zainwestowanego nakladu oznacza stratg¢ ekonomiczng. Poza tym ten sam
przychdd dzis bedzie w przyszitosci realnie warty mniej. Aby byt rowny realnie,
powinien rosna¢ wedtug stalej stopy wyznaczonej wlasnie przez ceng czasu.

Zasob (fundusz) jest to wielkos¢ ekonomiczna istniejaca niejako ,,poza czasem”.
Oznacza to, ze zasob istnieje w dlugim okresie, niezaleznie od tego, w ktérym mo-
mencie go si¢ bada. Przykladem takiego zasobu jest: majatek narodowy, majatek
trwaly, kapitat rzeczowy, stan konta. Zasob zwigksza swoja wartos¢ nie w pewnych
okresach, np. rocznych czy miesigcznych, ale w sposob nieustanny, poniewaz czas
jest kategorig ciagla. Dla potrzeb rachunku ekonomicznego uproszczono tg ciagtosé
i podzielono czas na odcinki. Wowczas gdy wykorzystuje si¢ taki zabieg, stosuje si¢
analize¢ okresowa, badz inaczej skokowa. Kiedy natomiast dtugos¢ odcinkow jest
minimalizowana (dazy do zera), analiza staje si¢ ciagta.

Aby zaséb A w momencie t; byl realnie rowny zasobowi B z momentu t, nie-
zbgdne jest odpowiednie przeliczenie z zastosowaniem stopy procentowej (r) jako
ceny czasu. Zaséb A, (czyli z momentu ty) bedzie zwigkszat si¢ realnie w tempie
r —rocznie. Okresli¢ zatem mozna wartosé koncowa (przyszta) zasobu A,.

Po roku bedzie miat on wartosé:

A=A +A, r=A,(+r)
Po dwdch latach:
A=A +A, t=A,+A, t+(A,+A, T =A,(+1)
Po n-latach:
A, =A,(1+1)" 3.D
Urealnianie zasobu oznacza wigc naliczanie tzw. procentu sktadanego, gdyz

oprocentowanie jest naliczane co roku i w tych samych okresach doliczane do
kapitatu podstawowego. Wskaznik (1+r)" jest nazywany wskaznikiem wzrostu

wykladniczego. Jego przyktadowe wartosci mozna odczytac z Tablicy 1 (Aneks).
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— a > czas
tO tn
Ao A, =A,-(+1)

Rys. 2.1. Okreslanie wartosci konicowej zasobu (procent sktadany)

Mozna tu wspomnieé, iz wystepuje rowniez kategoria procentu prostego,
kiedy odsetki naliczane od kapitatlu poczatkowego nie sa dopisywane do jego
wartosci w momencie oprocentowania, a jedynie na zakonczenie okresu wzrostu
warto$ci kapitalu. Oznacza to naliczanie odsetek przez caty czas od wartosci
poczatkowej. Wowczas w momencie t,, zaséb A mialby wartosé:

A, =A,(1+nr) (3.2)

W praktyce wystepuje rowniez zjawisko naliczania oprocentowania czgsciej
niz w okresach rocznych. Niezbedne jest zatem zmodyfikowanie formuly na
procent sktadany (3.1). Na przyktad, kiedy kapitalizacja odbywa si¢ w okresach
potrocznych, roczna stope procentowa powinno si¢ podzieli¢ przez dwa
(potroczna stopa), a krotnos¢ naliczania odsetek w ciggu roku i dopisywania do
kapitatu podstawowego wynosi dwa. Wartos¢ koncowa zasobu Ay po n-latach
wyniesie wowczas:

nk
A“=Awp+i) (3.3)

gdzie: k — wielokrotnos$¢ naliczania odsetek w ciagu roku i dopisywania ich do kapitatu
podstawowego.

We wspomnianym przykladzie k = 2.

Kiedy kapitalizacja odbywa si¢ w okresach coraz krotszych, analiza skokowa
zbliza si¢ coraz bardziej do ciaglej. Jezeli zatem zatozy sig, ze k — oo, to odcin-
ki, na ktére podzielono czas w analizie, sa nieskonczenie mate (bliskie zeru).
Wartos$¢ zasobu w momencie t, bedzie woéwczas granica wyrazenia (3.3).

n-r

N nk | \“
A, =limA1+—| =A, lim|[1+= =A,-e" (3.4)
- k k)

gdzie: e — podstawa logarytmu naturalnego, czyli 2,7182818...

Jest to zatem formuta na obliczanie wartosci koncowej zasobu w warunkach
analizy ciaglej. Odpowiada ona najbardziej wzrostowi (badz spadkowi) wartosci
funduszu w czasie. Analiza ciggla ma jednak ograniczone zastosowanie.
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|Przyklad 3.1. . ]

Pan Kowalski dysponuje dzi§ kwota 10 tys. dolaréw. Chce te srodki zdepo-
nowa¢ na rachunku terminowym na okres 3 lat. Wybrat trzy oferty w réznych
bankach. Ktéra z przedstawionych ofert jest atrakcyjniejsza?

1) bank A: oferuje stale oprocentowanie w wysokosci 5% rocznie, kapitali-

zacja roczna;

2) bank B: oferuje stale oprocentowanie w wysokosci 4% rocznie, kapitali-

zacja potroczna;

3) bank C: oferuje state oprocentowanie w wysokosci 3% rocznie, kapitali-

zacja kwartalna.

Nalezy tutaj sprawdzié, jaka kwota mogiby dysponowaé Pan Kowalski po
zakonczeniu lokat w kazdym z bankéw. Chodzi zatem o okreslenie wartosci
przyszitej zasobu po 3 latach.

Bank A 10 000 x (1 + 0,05)* =11 576,25
0,04 \* .

Bank B 10 000><[1+T) =10 000x(1,02)* =11 261,62
0,03 )" -

Bank C 10 000x] 1 = = 10 000x (1,0075)" =10 938,07

Obliczone wartosci koncowe wskazuja, iz Pan Kowalski powinien wybraé oferte
banku A. Wartos¢ przyszta zainwestowanych srodkéw jest tu najwieksza i wynosi
11 576,25%.

Przyklad32. ’ - ] ]

Kapital w wysokosci 2500 zt ztozono na lokacie oprocentowanej 10% rocz-
nie. Do jakiej kwoty wzrosnie wartos¢ tego funduszu po uptywie 5 lat? Jaka
warto$¢ mozna by bylo otrzymacé przy réznych formach kapitalizacji odsetek?

a) bez kapitalizacji;

b) kapitalizacja roczna;

c) kapitalizacja péiroczna;

d) kapitalizacja kwartalna;

e) kapitalizacja tygodniowa;

f) kapitalizacja dzienna;

g) kapitalizacja ciagla.

W zadaniu obliczy¢ nalezy wartosci koricowe lokaty przy kazdej z form nali-
czania odsetek. W rozliczeniach finansowych przyjmuje sig, ze rok liczy 360
dni, péirocze 180 dni, kwartat 90 dni, miesiac 30 dni.

a) A, =2500(1+0,1-5)=3750
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b) A, =2500(1+0,1) =2500-1,61051=4026,275

25
c) A= 2500(] +% =2500-1,62889 =4072,237

45

d) A= 2500(1 +% =2500-1,63862 =4096.54

52'5
€) A, =2500(1+% =2500-1,64793=4119,82

Ol 3605
f) A = 2500[1 +%] =2500-1,6461=4121,52

g) A, =2500-¢e""" =2500-1,64872 = 4121,8

Naturalnie, ze przy identycznej stopie oprocentowania wkiadoéw otrzymuje
si¢ wyzsza wartos¢ przy czeSciej przeprowadzanej kapitalizacji. Jak wida¢, ka-
pitalizacja ciagla umozliwitaby osiagnigcie najwyzszej wartosci kapitatu po 5 latach
(4121,8 z). Jest to wartos¢ bardzo zblizona do tej z kapitalizacji dzienne;.

Doktadnie dziesigé lat temu zdeponowano wktad w wysokosci 15 000 zt. Ra-
chunek byl oprocentowany wedlug zmiennej stopy procentowej. Oprocentowa-
nie rachunku dziesig¢ lat temu wynosito 40%, kapitalizacja roczna. Po roku sto-
pa procentowa zostata zmieniona i wynosita 35%. Po kolejnych 2 latach nasta-
pito ponowne obnizenie stopy do poziomu 30%. Trzy lata pdzniej oprocentowa-
nie wynosito juz 24%. Po dwdch latach obowiazywania powyzszej stopy opro-
centowanie zndw obnizono do poziomu 18%, z tym, ze wprowadzono kapitali-
zacj¢ kwartalna. Rok temu oprocentowanie spadto do 16%, kapitalizacja pot-
roczna. Jaka kwote moze dzis$ podja¢ wiasciciel konta?

Polecenie wymaga ustalenia wartosci koncowej funduszu. Nalezy jednak
wykorzystywaé zmienne stopy oprocentowania oraz formy kapitalizacji.
Wartos¢ poczatkowa wktadu wynosita 15 000 zt
Po roku wzrosta do kwoty: 15 000-1,4 =21 000zt
Po kolejnych dwdch latach (trzy lata od wptaty) wkiad mial wartosé:

21 000-(1+0,35) =21 000-1,8225 =38 272,5 zt
Po uplywie nastepnych 3 lat (6 lat od wplaty):
38272,5-(1+0,3) =38272,5-2,197 = 84084,68 zt
Kolejne 2 lata (8 lat od wplaty) zwigkszajg wartos¢ lokaty do kwoty:
84 084,68 (1+0,24) =84 084,68 -1,5376 =129 288,604 zt

Po uplywie nastepnego roku (9 lat od wptaty):
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4
129 288,604 - (l +9%8) =129 288,604 -1,1925=154179,1 z

Na zakonczenie po uptywie 10 lat lokata ma wigc wartos¢:

2
154 179,1~(1+%) =154 179,1-1,1664 =179 834,5 zt

[ taka kwote bedzie mogt podjaé wiasciciel konta dzisiaj.

3.2. Wartos¢ poczatkowa zasobu w warunkach analizy okresowej
i ciaglej

Poréwnanie dwoch wielkosci z roznych momentdw w czasie jest mozliwe
réwniez za pomoca dzialania zwanego dyskontowaniem, a wiec odwrotnego do
naliczania procentu skiadanego. Jest to ustalanie wartosci poczatkowej na pod-
stawie wartosci koncowej (przysztej).

Zaséb A, (czyli z momentu t,) bedzie zmniejszal si¢ realnie w tempie r —
rocznie. Mozna okresli¢ zatem warto$¢ poczatkowa zasobu A,.

Rok wczesniej zaséb A,bedzie miat wartos¢ realna;

An—l +An—] r= An Sta-d An—] =(1%—)
r
Przed dwoma laty:
An—2 = A“ 2
(1 +r)
Przed n-laty:
A, = A, 3.5

! (1 + r)"

Okreslanie wartosci biezacej na podstawie przyszlej polega na pomnozeniu
wartosci z momentu t, przez wskaznik odwrotny do wskaznika wzrostu wy-

kiadniczego. Wskaznik — jest nazywany wskaznikiem dyskontujacym.

1
(]+r)

Jego przyktadowe wartosci mozna odczytac z Tablicy 2 (Aneks).
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> czas

t() ty
1
A=A —— A,
0 n (] +r)n

Rys. 3.2. Okreslanie wartosci poczatkowej zasobu (dyskonto)

Przy braku kapitalizacji zaséb A, miatby w momencie 0 (czyli przed n-laty)
wartos¢:

A
A =—"— (3.6)
(1+n-r)
Przy kapitalizacji czgstszej niz roczna wykorzystuje si¢ nastepujaca formute:
A
A=t (3.7

nk
(1+—r )
k

Kiedy kapitalizacja odbywa si¢ w okresach nieskonczenie matych, czyli
k — o, obliczeniu warto$ci biezacej stuzy ponizszy wzor.

A(, = {lm An';n»k = An e (38)
1+
k

!‘Przyklad3.4.7”w Eaa T _'

Pan Nowak wptacit na konto pewna kwote. Rachunek jest oprocentowany
w skali 12% rocznie. Po 4 latach bedzie mdgt dysponowac kwota 50 000 zt. Ile
wynosifa wplata, jezeli:

a) bank nie stosuje kapitalizacji odsetek;

b) bank stosuje kapitalizacje roczna;

c) kapitalizacj¢ potroczna;

d) kapitalizacje miesigczna;

e) kapitalizacje ciagla?

W celu rozwiazania zadania niezbgdne jest obliczenie wartosci poczatkowe]

zasobu.
a) A= 0000 _ 5 009.0,675676 = 33783,78
(1+0,12-4)
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b A, =2 _55000.0635518=317759
(1+0,12)
o A =—290 _50000.0627412=313706
[HO,]Z)
2
& A, =—290 50000062026 =31013

! 012\
1422
12
e) A, =50000-e*>*=50000-0,618783=30939,17

W przypadku kapitalizacji ciaglej kapital poczatkowy mogt by¢ najmniejszy.
W analizie skokowej przy takiej samej stalej stopie procentowej korzystniejsze sa
czestsze doliczania odsetek do kapitalu podstawowego. Aby osiagna¢ wowczas
okreslong wartos¢ koncowa, wystarczy mniejsza kwota wplaty poczatkowej.

[Przykiad 3.5. He S : ]

Pan Kowalski obiecat wyptaci¢ Panu Nowakowi kwote 3500 zt za dwa lata.
State oprocentowanie lokat na ten termin wynosi 10%. Jednak Pan Nowak wo-
lalby w zamian otrzyma¢ juz dzi§ kwote 2500 zt. Czy stusznie?

Obliczy¢ mozna, ile wynosi dzisiejsza wartos¢ obietnicy otrzymania 3500 zi
za dwa lata. Zatozenie: banki stosuja kapitalizacje roczna odsetek.

A, =290 3500.0,826446 = 2892,56 >2500

" (1+0,)
Biezaca wartos¢ obietnicy wyniosta ponad 2892 zi, a wiec jest wigksza niz
2500 dzis. Pan Nowak myli si¢, ze zadajac takiej kwoty dzis. W rzeczywistosci
kwota ta ma realnie warto$¢ mniejsza od proponowanej przez Pana Kowalskiego.

3.3. Wartos¢ konicowa strumienia w warunkach analizy okreso-
wej i ciaglej

Strumien jest ciagiem elementow — zasobow, ktore pojawiaja sie¢ w pewnych
statych odcinkach czasu. Strumien jest forma wielkosci ekonomicznych $cisle
powiazanych z czasem. Przykladem takich wielkosci jest produkcja, dochody,
koszty, naktady inwestycyjne.

Strumien moze mie¢ profil prosty badz obojetny. Strumient ma profil prosty, kie-
dy poszczegdlne jego elementy s sobie nominalnie rowne. Natomiast strumien
o profilu obojetnym charakteryzuja rozne wartosci nominalne poszczegdlnych jego
elementow. Strumien prosty jest wiec pewnym szczeg6lnym przypadkiem strumie-
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nia o profilu obojetnym. Elementy strumienia niezaleznie od jego profilu moga po-
jawia¢ si¢ na poczatku kazdego okresu (,,z gory”), badz na koniec (,,z dotu™).

Kiedy w rachunku efektywnosci wykorzystuje si¢ wielkosci ekonomiczne
w postaci zasobow i strumieni, niezbgdne staje si¢ sprowadzenie ich do porow-
nywalnosci. Mozna sprowadzaé strumieni do postaci zasobu lub odwrotnie.

Strumien skonczony w czasie n ma w kolejnych okresach t elementy o warto-
sci: Ay, Ay, Az, Ay, ..., Ay Kiedy strumien ma profil obojetny, poszczegdlne jego
elementy A, nalezy ujmowaé jako oddzielne fundusze. Mozna traktowaé te
wielkosci jak wptaty lokowane systematycznie na rachunku bankowym.

Aby ustali¢ wartos¢ koinicowa strumienia o profilu obojetnym, kazdy z ele-
mentow strumienia nalezy spowodowa¢ oddzielnie na wybrany moment (koniec
strumienia t,), a nastgpnie zsumowac te wartosci.

Jezeli element strumienia pojawia si¢ na poczatek kazdego okresu (roku),
warto$¢ koficowa strumienia mozna obliczy¢ nastepujaco:

Vo =A0+1) +A,(1+1)" +A,(1+1)7 +..+A, (1+r1)

czyli inaczej:

V, = i A (1) (3.9)

Rys. 3.3. Okreslanie wartosci koncowej strumienia

Kiedy natomiast element strumienia pojawia si¢ na koniec kazdego okresu,
wartos$¢ konicowa strumienia wynosi:

Vo=A(1+r)" +A,0+0)7 +A,(1+1)7 ++A A+ +A, (1+1)

czyli:

V= A, (+r)" (3.10)

n
=l

W przypadku strumienia o profilu prostym zak}ada sig, ze
A =A,=A,=.=A, =A . Warto$¢ koncowa mozna wigc obliczy¢ nastgpujaco:
— dla strumienia, ktérego elementy pojawiaja si¢ na koniec roku
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V. =AY (1+1)™ -t (3.11)
1=l
— dla strumienia, ktoérego elementy pojawiaja si¢ na poczatek roku
V. =AY (1+r)™ :AM(1+r) (3.12)
1=l r

W przypadku gdy element strumienia pojawia si¢ czesciej niz raz w roku,
niezbedne jest zastosowanie formutl innych niz rocznej kapitalizacji. Wowczas
stopa procentowa powinna dotyczy¢ okresow, w ktdrych element jest kapitali-
zowany, a wielokrotnos¢ doliczania elementu do zasobu jest réwna n -k .

Dla przykfadu, wartos¢ koncowa strumienia o profilu prostym, ktdérego ele-
ment pojawia si¢ na koniec kazdego okres, bgdzie miata wartos¢:

r k-n
!1+—’ -1
k
V. =A (3.13)

r

Kk

(1+r) -1
r

czego jednakowych efektéw w czasie (Tablica 5 — Aneks).

Wyrazenie jest nazywane wspotczynnikiem wzrostu wykiadni-

Po przeksztatceniu powyzsze formuly stuza do obliczania warto$ci elementu
strumienia. Naturalnie, gdy ustali si¢ jego wartos¢ koncowa oraz przedziat cza-
sowy, w ciggu ktdérego strumien plynat.

Warto$¢ elementu strumienia pojawiajacego si¢ z poczatkiem kazdego okresu
WYynosi:

r 1
"(+r) =1 (1+r)

Kiedy element strumienia pojawia si¢ na koniec kazdego okresu, ma wartos¢:

A=V

(3.14)

r

A=V, 1Ty -1 (3.15)

Do tej pory analiza miata charakter skokowy, zakladano bowiem, ze element

strumienia pojawia si¢ co pewien odcinek czasu. Strumien w rzeczywistosci jest

ciggiem, podobnie jak czas. Odleglosci migdzy elementami strumienia daza do

0. Tak jest w przypadku produkcji, ktérej efekt nie jest mierzony w sztukach

jakiegos wyrobu, a na przyktad w metrach, litrach. Nienaturalne jest wigc dzie-
lenie czasu na odcinki.
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(=

/ f—> czas
A] A’) A3 Vn

Rys. 3.4. Rozktadanie zasobu do postaci strumienia (z wartosci koncowej)

Wartos$¢ koncowa strumienia o profilu obojetnym jest dana w postaci poniz-
szego wyrazenia:

V, = }A(t)-e""dt (3.16)

W szczegdlnym przypadku, kiedy elementy strumienia sa sobie réwne, czyli
dla strumienia o profilu prostym A= A, wartos¢ koiicowa wynosi:
— dla strumienia, ktérego element pojawia si¢ ,,z dotu™:

e 1)

V,=Al+e +e¥ +..+e" 4 )=A ( (3.17)

e —1
lub
n A )
V, =Afe"dt="2(e"" —1)
0 r (3.18)
— dla strumienia, ktérego element pojawia si¢ ,,z gory”:

V,]=A~e"~—(£—_—]) (3.19)
e —1

| Przyklad 3.6. : |

Wartos¢ nadwyzek osiaganych w przedsigbiorstwie X w kolejnych latach
eksploatacji wynosita na koniec kazdego roku: 500, 600, 700, 800, 900 i 950 zt.
Oblicz wartos¢ skumulowana tych nadwyzek, jezeli stopa procentowa wynosi
10%. Sprawdz, jak zmienitaby si¢ ta wartos¢, gdyby nadwyzki osiagano na po-
czatek kazdego roku?

Wartos¢ koncowa strumienia nadwyzek o profilu obojetnym z elementem na
koniec roku wynosi:

V. =500(1+0,1)"" +600(1+0,1)" +700(1+0,1)"" +800(1+0,1)"™* +900(1+0,1)"
+950(1+0,1)"* =500-1,61051+600- 1,464 1+700- 1,331+ 800- 1,21+ 900- 1,1 + 950=
805,255+87846+931,7 +968+990+950= 55234 Iz}
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Gdyby element strumienia pojawiat si¢ na poczatek roku, warto$¢ koncowa wy-
niostaby:

V. =500(1+0,1)" +600(1+0,1)"" +700(1+0,1)" +800(1+0,1) +900(1+0,1)""
+950(1+0,1)" =500-1,7716+600-1,6105 1+ 700- 1,464 1+ 800- 1,33 1+
900-1,21+950- 1,1 = 885,78 +966,306+1024,87 +1064,8 +1089+1045= 6075756z}

Gdyby ten sam element pojawial si¢ na poczatek, a nie na koniec roku, sku-
mulowana wartos¢ koncowa bytaby wieksza o 0,1-5523,41 = 552,341z}

IPrzyklad 3.7. ‘ e I

Pan Iksinski od 30 lat co miesiac (z poczatkiem kazdego miesiaca) wptacat 2 zt.
na sekretne konto oprocentowane w wysokosci 24% rocznie (zaktada si¢ state
oprocentowanie rachunku w catym okresie). Jaka kwota dysponuje dzis, jezeli
bank stosuje kapitalizacj¢ miesigczng?

Obliczy¢ nalezy wartos¢ koncowa strumienia. Jak wida¢ wplaty byty iden-
tyczne, a wigc strumien miat profil prosty. Poniewaz w przyktadzie wystepuje
kapitalizacja miesigczna, nalezy wykorzysta¢ stope miesigczng i krotnos¢ nali-
czania odsetek n-12

! 0,24 12 0,02
12
Kwota ta oznacza wartos¢ skumulowang wplat tacznie z odsetkami na mo-
ment koncowy strumienia.

0,24 12:30
Y o (1,02 1)
V =2 (1+ i ):2 > (1,02)=2-63 57462=127149235

| Przyklad 3.8. , o

Skumulowana wartos¢ produkcji po 10 latach eksploatacji obiektu wyniosta
95 000 zh. Jaka wartos¢ miata miesigcznie produkcja, jezeli byla rownomierna
(na koniec kazdego miesigca miala takgq samg wartos¢)? Rynkowa stopa pro-
centowa w ciagu catego okresu byla stata i wynosita 12%.

Ustali¢ nalezy wartos$¢ jednostki strumienia prostego, ktora pojawiala si¢ na
koniec kazdego miesigca.

0,12
A =95 000 12 =95 000-0,004347 = 412,97 zt

1210
o2y
12

Na koniec kazdego miesiaca produkcja wynosita 412,97 z}.
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3.4. Wartos¢ poczatkowa strumienia w warunkach analizy okre-
sowej i ciagle]

Ustalanie warto$ci poczatkowej (biezacej) strumienia pozwala na okreslenie
dzisiejszej wartosci przysztych dochodéw lub naktaddw. Jest wiec niezbedne w celu
przeprowadzenia prospektywnego rachunku efektywnosci.

Aby ustali¢ wartos¢ poczatkowa strumienia o profilu obojetnym, kazdy z ele-
mentdéw strumienia nalezy sprowadzi¢ oddzielnie na wybrany moment (poczatek
strumienia), a nastgpnie zsumowac te wartosci.

1 > czas
Vo A, A, As

Rys. 3.5. Okreslanie wartosci poczatkowej strumienia

Zatozenie: element strumienia pojawiac si¢ bedzie pod koniec kazdego roku.
Wartos$¢ poczatkowa strumienia obojetnego mozna obliczyé wed%ug formuly:

v, LY\ SN B Z

D e e T A e A e

Jezeli element strumienia pojawiatby si¢ na poczatek kazdego roku, wartosé
poczatkowa by wynosita:

(3.20)

1 1 1

1
V,=A +A +A +ot A =2 A——7 (3.21)
! ' 2(1+r) 3(]+r)2 (]+r) =T Y
Warto$¢ poczatkowa strumienia o profilu obojetnym jest wiec suma skumu-
lowanych, a wezesniej zdyskontowanych kolejnych elementow strumienia.
Duzo tatwiej jest obliczy¢ wartos¢ poczatkowa strumienia prostego.

— dla strumienia ,,z géry” wynosi:

M=

—Aé( )—A(l+ )—'(—'rir)—_n=A(1+r)% (3.22)

— dla strumienia ,,z dotu” wynosi:

v, =AY = (1+r) _A(1+r)—1

= 3.23
= (l+r) r r(l+r) (32)
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(1+r) -1
r(l+r)

nakowe efekty w czasie (Tablica 4 — Aneks).

Wyrazenie jest nazywane wspotczynnikiem dyskontujacym jed-

Wartos¢ poczatkowa i przyszta wystepuja w statej relacji do siebie. Nietrudno to
zauwazy¢ na podstawie zaleznosci migdzy formutami (3.11) i (3.23) oraz (3.12)
i(3.22). Wartos¢ poczatkowa jest przeciez zdyskontowang wartoscig koncowa.

V,=V _1_
Gy
Jezeli elementy strumienia pojawiaja si¢ czgsciej niz raz w roku, a ponadto jed-
noczesnie jest dokonywana kapitalizacja, niezbedne jest uwzglednienie stopy pro-
centowej dotyczacej okresu, jaki uptywa miedzy kapitalizacjami. Wartos¢ poczat-
kowa strumienia moze by¢ wowczas obliczona na podstawie nastepujacych formut:
— dla strumienia o profilu prostym, ktérego element pojawia si¢ na poczatek

okresu:
k-n
1+ E -1
V,=Al 1+~ | - (3.24)
k)r r
— 14—
k k
— dla strumienia o profilu prostym, ktérego element pojawia si¢ na koniec
okresu:
k-n
1+E -1
V,=A- (3.25)

0 kn
r r
I ) (A

W przypadku obliczania wartosci poczatkowej istnieje mozliwos¢é okreslenia
dzisiejszej wartosci strumienia nieskonczonego o profilu prostym. Kiedy stru-
mien ma plynaé przez dlugi okres, tak dtugi, ze trudno go przewidzieé¢, mozna
zatozy¢, ze n — . Wowczas warto$¢ poczatkowa strumienia staje si¢ granica
wyrazenia (3.22) lub (3.23).

— dlanieskonczonego strumienia ,,z dotu” wartos¢ poczatkowa wynosi:

(1+r) -1 1

V,=limA-——+——=A-— (3.26)
o= r(l+r) r

— dla strumienia ,,z goéry”:

v, =limAa(+n) Ul )

n—oo r(l + r)“ B r

(3.27)
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Warto jeszcze zbadaé wartosé poczatkowa strumienia w warunkach analizy
ciagtej. Zaklada sig tutaj, ze oprocentowanie elementéw strumienia jest ciagte.

Warto$¢ poczatkowa strumienia o profilu obojetnym mozna obliczy¢ na pod-
stawie ponizszego wyrazenia:

V, = [Acedt (3.28)
0

Natomiast wowczas, kiedy elementy strumienia sa sobie réwne, czyli dla
strumienia o profilu prostym, wartos¢ poczatkowa wynosi:
— dla strumienia ,,z dotu™:

V,=A— (3.29)
e —1
— dla strumienia ,,z géry”:
V, —A.e1ZC (3.30)
e —1
| Przyklad 3.9. ]

Jednorazowy wydatek inwestycyjny wyniést w momencie 0 (rozpoczecia
eksploatacji) 200 000 zt. Czy przedsiewzigcie bedzie efektywne, jezeli przyszte
wplywy netto wyniosa w kolejnych latach (na koniec roku): 30 000, 35 000,
44 000, 52 000, 60 000, 65 000, 62 000, 59 000, 53 000, 48 000 zt? Stopa dys-
kontowa wynosi 12%.

Poniewaz w zadaniu jest informacja o naktadach inwestycyjnych w momencie
0, do okreslenia efektywnosci niezbgdne jest oszacowanie nadwyzki powstajacej
w trakcie uzytkowania obiektu na ten moment. Obliczy¢ nalezy warto$¢ poczatkowa
strumienia wplywow netto. Jest to strumien o profilu obojetnym, elementy strumie-
nia pojawiaja si¢ na koniec roku, a wigc wykorzystuje sie wzor (3.20)

Vv, = 30.000——1— +35.000 +44.000 ! +52.000 ! + 6O.OOO—L—~ +

1
112 (1L12)° (1,12)° (L12)* (112

(],]12)(‘ +62000(1,]]2)7 +59.OOO(—1’—1%F+53.000(],1%)9+48.OOOW =
30000-0,89286+ 35000-0,79719+ 44 000-0,71178+ 52000-0,635518+ 60 000-
0,56743+ 65000-0,50663+ 62 000-0,45235+ 59 000-0,40388+ 53 000-0,36061 +
48000-0,32197 = 2678571 + 27901,786 + 3131833 + 3304694 + 3404561 +
3293102 + 2804565 + 2382911 + 1911233 + 15454715 = 2724712zl

Jak obliczono, zdyskontowany strumien efektéw netto przewyzsza naktady
inwestycyjne w momencie 0, mozna wigc stwierdzi¢, ze przedsigwzigcie jest
efektywne.

65.000
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Realna warto$¢ nadwyzki wyniesie w momencie 0: 272 471,2 — 200 000 =
724712>0

Stopa nadwyzki wyniesie:w=l,3624 >1 i spetnia kryterium efek-
200 000

tywnosci.

Przedsigwzigcie inwestycyjne polega na zakupie pewnej nieruchomosci.
Oszacowano, ze dochdd netto z obiektu bedzie w miarg zblizony w poszczegdl-
nych latach i wynosi¢ bedzie okoto 40 tys. zt rocznie. Czas uzytkowania obiektu
trudno doktadnie ustali¢. Okresl dzisiejsza wartos¢ wptywow z tytutu uzytkowa-
nia obiektu, zaktadajac, ze dochéd wplywa z poczatkiem kazdego roku. Rynko-
wa stopa procentowa wynosi 16%. Jaki maksymalny wydatek jest w stanie po-
nie$¢ inwestor, aby zakup byt optacalny?

Jezeli wptywy z nieruchomosci pojawiac si¢ beda z poczatkiem kazdego roku
eksploatacji obiektu i beda w kazdym roku takie same, dla obliczenia wartosci
poczatkowej niezbedne jest wykorzystanie formuty (3.27).

Zatem wartos¢ poczatkowa tego strumienia wyniesie:

1+0,16

V, =40 000- =290000zt

>

Dzisiejsza wartos¢ przysztych wplywow wynosi 290 000 zi, jest to rowniez
maksymalna warto$¢ wydatku inwestycyjnego. Jezeli inwestor wyda doktadnie taka
kwote, przedsigwzigcie spelnia¢ bedzie jedynie minimalny wymog efektywnosci.

Przyklad 3.11.

Pani Kowalska dysponuje dzi$ kwota 20 000 zt. Chce t¢ kwotg przeznaczyé na
stypendium dla syna wyptacane co kwartat (na koniec kazdego kwartatu), az do
skonczenia przez niego studiow, czyli przez 5 najblizszych lat. Jaka kwote bedzie
mogh wyplaca¢ syn, jezeli oprocentowanie wynosi 10% rocznie? Jak zmieni si¢ ta
kwota, jezeli stypendium mialo by byé wyptacane z koficem kazdego kwartatu?

W zadaniu nalezy obliczy¢ wartos¢ jednostki strumienia prostego, ktéra po-
jawiac si¢ bedzie na poczatek okresu (kwartatu), a w dalszej czesci — na koniec
okresu. Wykorzysta¢ do tego nalezy przeksztalcone formuty (3.24) i (3.295).

Element strumienia pojawiajacy si¢ z poczatkiem okresu wyniesie:

kn

r
1k (HE)

A=V, . . , dla stypendium ,,z géry”

0 k-n
r r
1+— | =
( k)(Hk] I

Na podstawie zatem danych z naszego zadania ustali¢ mozna:
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01(, 01
Y e I 0,025(1,025)"
A =20 000- ) — =20 000- o o =
0,1 01" 1,025 (1,025 -1
1+ 1+ -1
4 4

=20000-0,0625826 =1251,65

Syn pani Kowalskiej bedzie mogh z poczatkiem kazdego kwartatu wyptacaé
kwote 1251,65 zt.

Sprawdzi¢ teraz mozna, jaka warto$¢ bedzie miato stypendium, jesli wyptlaty
dokonywane bgdg ,,z dotu”. Wykorzysta¢ nalezy ponizsza formute.

Podstawiajac otrzyma¢ mozna:

01(. o1Y’
2\
A =20 000- =20 000-0,064147 =1282,94

4.5 -
1+—=1] -1
4

Jezeli zatem wyplaty beda dokonywane z koncem kazdego kwartatu, beda
wyzsze i wyniosg po 1282,94 zt. Jest to wynik tego, ze przy strumieniu ,,z géry”
przez pierwszy kwartal (i kazdy nastepny) oprocentowana jest mniejsza wartos¢
niz przy strumieniu ,,z dotu”.

Z.adania

3.1. Pan Nowak zdeponowat w banku kwot¢ 2000 zt na 5 lat. Bank oferuje
state oprocentowanie w wysokos$ci 24% rocznie. Oblicz warto$¢ tego kapitatu po
zakonczeniu lokaty, jezeli:

a) bank nie stosuje kapitalizacji odsetek;

b) kapitalizacja roczna;

c) kapitalizacja potroczna;

d) kapitalizacja kwartalna;

e) kapitalizacja miesigczna;

f) kapitalizacja dzienna;

g) kapitalizacja ciagta.
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3.2. W biezacym roku kwota 20 000 $ zostata ulokowana w banku na ra-
chunku dziesigcioletnim przy rocznej stalej stopie oprocentowania r = 12%.
Wyznaczy¢ przyszta wartosé tej kwoty po uptywie terminu lokaty przy zatoze-
niu nastepujacych modeli kapitalizacji odsetek:

a) bank nie stosuje kapitalizacji odsetek

b) kapitalizacja roczna;

c) kapitalizacja potroczna;

d) kapitalizacja kwartalna;

e) kapitalizacja miesigczna;

f) kapitalizacja dzienna;

g) kapitalizacja ciagta.

3.3. Pani Nowak chce si¢ dowiedziec, ile pienigdzy musialaby ulokowaé dzis, aby
po 6 latach otrzymac¢ kwotg 20 000 jp. Stopa procentowa wynosi 12% rocznie, a:

a) bank nie stosuje kapitalizacji odsetek;

b) kapitalizacja roczna;

c) kapitalizacja miesigczna;

d) kapitalizacja ciagta.

3.4. Jaki byl kapital poczatkowy, jezeli po 5 latach przy stopie 24% rocznie
wzrdst on do kwoty 35 000 zt w trzech wariantach.

a) bezkapitalizacji odsetek;

b) kapitalizacja roczna;

c) kapitalizacja miesigczna;

d) kapitalizacja ciagta?

3.5. W ciagu 15 lat, z koncem kazdego roku, przedsigwzigcie inwestycyjne
generowalo dochdd w wysokosci 1500 zt Ustali¢ warto$¢ koncowa strumienia
tych dochoddéw, jezeli nominalna stopa procentowa wynosita 12% rocznie.

3.6. Oblicz wartos¢ nominalng renty wyptacanej co dwa miesiace ,,z gory”
przez okres 5 lat, jezeli skumulowana warto$¢ poczatkowa renty wynosita
10.0008, zas stopa procentowa 18%.

3.7. Obliczy¢ warto$¢ poczatkowq strumienia, jezeli przez 10 lat co pét roku
,Z dotu”, przy stopie 8%, wplywato na konto 15 zt.

3.8. Stan konta pani Nowak wyniést w dniu dzisiejszym 100 000 zt. Jaka
kwotg otrzymywatla co miesiac od pana Kowalskiego (zaklada si¢, ze bylto to
jedyne zrodio powigkszania konta) przez 20 lat przy oprocentowaniu 24%7?

3.9. Oblicz warto$¢ dozywotniej renty (zaktada si¢, zen ——> o) wyplacanej
co roku ,,z gory” w wysokosci 15 000 zt rocznie. Aktualna stopa procentowa
wynosi 10%.
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3.10. Pani Kowalska przez 8 lat otrzymywata alimenty na dziecko (od pana
Nowaka) w wysokosci 200 zt miesigcznie (z poczatkiem kazdego miesiaca).
Jaka jest dzis wartos¢ wplat, jezeli wptywaty na rachunek oprocentowany 18%
rocznie? Okresli¢ réwniez wartos¢ poczatkowa strumienia.

3.11. Janek Nowak uzbierat 250 000$ z jednakowych wptat przychodzacych
systematycznie od rodzicow z USA. Wptlaty te dokonywane byty kwartalnie ,,z
dotu” przez ostatnich 12 lat. Jaka byta wysokos¢ tych wptlat, jezeli przez caty ten
okres oprocentowanie rachunku wynosito 4%?

3.12. Pan Kowalski chce wyptacaé kieszonkowe swemu matoletniemu syno-
wi. Przeznacza na ten cel 100 000 zt. Kieszonkowe byloby wyptacane co tydzien
»Z gory” przez 10 lat, bez mozliwosci podejmowania calej kwoty. Stopa pro-
centowa wynosi 12%. lle beda wynosi¢ wyptaty z tego konta?

3.13. Ustali¢, ile wynosi poczatkowa wartos¢ strumienia przychodu z inwestycji
o nieokreslonym czasie eksploatacji (zaklada si¢, ze n — o). Przychod pojawia si¢
co kwartat ,,z dotu” i wynosi 50008, stopa procentowa roczna wynosi 16%.

3.14. Inwestycja generuje efekty produkcyjne w postaci strumienia o profilu
prostym: przez pierwszych 5 lat o elemencie 95 000 zt rocznie, a nastgpnie przez
10 lat po 100 000 zt rocznie. Oblicz wartos¢ tego strumienia (elementy strumie-
nia pojawiaja si¢ na koniec roku):

a) na moment 0;

b) na moment rozpoczgcia realizacji obiektu, jezeli okres przygotowawczo-

realizacyjny trwat 5 lat i obowiazywata w nim stopa procentowa réwna 18%;
¢) na moment zakonczenia eksploatacji obiektu;

d) na moment zmiany warto$ci elementu strumienia.

Stopa procentowa okresu eksploatacji wynosi 20%.

3.15. Wybierz najwigksza z ponizej przedstawionych wartosci. Rynkowa
stopa procentowa wynosi 8%.
1. Przed 5 laty wplacono na konto 5000$. Oprocentowanie konta wynosi 5%
rocznie. Kapitalizacja kwartalna.
2. Od trzech lat, z poczatkiem kazdego miesiaca, wptacano kwote 1508, ka-
pitalizacja pétroczna, oprocentowanie 6%.
3. Od dwoch lat sptacany jest kredyt, ktérego rata wynosi 15008% ,,z dotu”. Cal-
kowita sptata kredytu ma nastapi¢ za 4 lata. Oprocentowanie 10% rocznie.
4. Obietnica otrzymania 10 000$ za 5 lat.
Renta dozywotnia wyplacana w wysokosci 5008 rocznie.
6. 15 000$ dzisiaj.

bt



4. Klasyczne metody badania efektywnosci inwestycji

4.1. Rozmieszczenie inwestycji w czasie

Inwestycje stanowig proces tworzenia $srodkéw trwalych w pewnym prze-
dziale czasu. W rachunku ekonomicznym nalezy uwzgledni¢ roztozenie tych
wydatkow. Harmonogram ponoszenia wydatkéw powinien by¢ tak opracowany,
aby zamrozenie naktadéw bylto jak najmniejsze. Optymalizacja rozmieszczenia
nakladéw inwestycyjnych w czasie jest wiec jednym z podstawowych warun-
kéw wzrostu efektywnosci przedsigwzigcia inwestycyjnego.

Proces inwestycyjny rozpoczyna sie od wydatkow ponoszonych na przygo-
towanie i realizacj¢ inwestycji, konczy za§ wpltywami ze sprzedazy likwidowa-
nego obiektu. Pozostate przeptywy srodkdow finansowych w czasie — biezace
wydatki i wptywy zwiazane z dziatalnoscia eksploatacyjng stanowig o kosztach
wytwarzania i przychodach ze sprzedazy produktéw i ustug. Z koncem okresu
realizacji ponoszoné sa réwniez wydatki na pierwsze wyposazenie obiektu (te
srodki zwykle nie sa zamrozone). Naktady kapitalowe to suma naktadéw inwe-
stycyjnych tacznie z ich zamrozeniem oraz nakfad na srodki obrotowe (By).

Roztozenie w czasie wplywdow i wydatkéw zwiazanych z przygotowaniem, re-
alizacja i eksploatacjgq inwestycji moze przebiega¢ bardzo rdéznie. Zalezy to od
splotu uwarunkowan o charakterze obiektywnym i subiektywnym. Zaktadajac row-
nomierne wydatkowanie naktadow i kosztow oraz powstawanie efektow, zaleznosci
migdzy tymi wielkoSciami w czasie mozna przedstawic tak, jak na rysunku 4.1.

z
%
I+XK zQ
[+XK
Io
0 > czas (t)

£

gdzie: Q - efekty; I — naktady; K — koszty eksploatacji
Rys. 4.1. Struktura czasowa naktadow i efektow

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wiasciwe roztozenie przeptywow pienigznych stanowi o sukcesie inwestycji.
Zsynchronizowanie wydatkow i przewidywanych wplywéw wymaga rozwiaza-
nia problemu zamrozenia naktadow kapitatowych.

Zamrozenie naktadow jest zwigzane z brakiem mozliwosci wykorzystania zain-
westowanych $rodkéw w inny sposob. Czas zamrozenia naktadéw jest to okres od
momentu przystapienia do budowy do oddania obiektu do eksploatacji. Mozna
stwierdzi¢, iz w tym czasie zainwestowane srodki sa jalowe. Utrata okazji efektyw-
nego wykorzystania kapitatu w innych rodzajach dziatalnosci gospodarczej stanowi
swego rodzaju koszt, mimo iz nie musi on by¢ odczuwany indywidualnie przez
inwestora w postaci wydatku pienigznego. Jest to koszt alternatywny powstajacy na
styku przedsigbiorstwa i jego otoczenia. Naktady uwiazane w inwestycji nie przyno-
sza w okresie przygotowawczo-realizacyjnym dochodu. W zwiazku z tym efekty
z zamrozonego kapitalu nie moga zosta¢ wykorzystane w gospodarce narodowe;j.
Nominalne naktady inwestycyjne nalezy wigc powigkszyé o oszacowany sredni
utracony efekt spowodowany ich zamrozeniem. Inaczej méwiac w rachunku efek-
tywnosci projektow gospodarczych naklady inwestycyjne powinny by¢ ujete
w wielkosciach realnych, z uwzglednieniem kosztow alternatywnych.

Koszt alternatywny mozna obliczy¢ stosujac rynkowa stope procentowa. Jezeli
naktady sa zamrozone przez rok, to na koniec tego roku wzrastaja do poziomu:

N, =N,+N, r=N,-(1+r)

Nastepny rok wymaga oprocentowania kapitatu N, oraz uwzglednienia kolej-
nego elementu strumienia naktadoéw. Ujecie zamrozenia wymaga okreslenia
kosztu alternatywnego z kazdej jednostki naktadow (r), czyli utraconego docho-
du z inwestycji i dodania go do catosci wydatkéw nominalnych.

Jezeli inwestycja potrwa b lat, to wydatki wraz z zamrozeniem wyniosa (Wy-
datki ponoszone na poczatek kazdego roku):

N, =N, -(I+r) +N, - (1+r)" +N, - (I+r)? +..+N,_,-(1+r)* +N, - (1+r)

Przyjmujac czas realizacji inwestycji (b) oraz nierownomierny rozkad wy-
datkéw w poszczegdlnych latach, rzeczywisty naktad wraz z zamrozeniem na
moment przekazania obiektu do eksploatacji wyniesie:

— jezeli naktady obliczane sa na koniec roku:

N, =iN1 (1) (4.1

gdzie: N, — naktady z zamrozeniem, N, — wydatki inwestycyjne w kolejnych latach.

— gdy naktady obliczane sa na poczatek roku:
b
N, =X N, (1+r)™ (4.2)
=1

Przy obliczaniu zamrozenia mozna postuzy¢ si¢ réwniez formutami na obli-
czanie wartosci koncowej strumienia o profilu prostym (3.11) i (3.12).
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Jezeli naktady ponoszone sa w rownych wielkosciach rocznych mozna sko-
rzysta¢ z formuty uproszczone;j:

I=1-z=1+2 (4.3)

gdzie: J — naktad z uwzglednieniem zamrozenia (obliczony metoda uproszczong), I — suma
. . . b-r .
nominalnych naktadéw, z — wspétczynnik zamrozenia (z =1+ T ), Z — warto$¢ zamrozenia.

Wartos¢ zamrozenia wynosi:
b-r
I —
2

W konstrukeji tej zaklada sie, ze naklady inwestycyjne sa zamrozone Srednio
przez potowe okresu przygotowawczo-realizacyjnego (b).

Z= (4.4)

Z formut na obliczanie naktadu z zamrozeniem wynika, ze strata z tytutu ja-
towosci naktadéw w okresie przygotowawczym wyniesie:

b bt b
S=N,-I=Y N, -(I+r)" =¥ N, (4.5)
=1 =1
gdzie: N, — naktady z roku t.
Rzeczywisty wydatek inwestycyjny wynosi wigc:
N, =N, +S

Dazenie do maksymalizacji efektywnosci wymaga, aby rozmiary koniecz-
nych strat z tytulu zamrozenia ograniczyé do minimum, gtéwnie na drodze
usprawnien: technicznych, technologicznych, organizacyjnych. Istota optymali-
zacji powinna by¢ eliminacja zjawiska nadmiernego zamrazania naktadow.

Inwestor wydatkowat srodki na budowe obiektu w ciagu 4 lat okresu przygoto-
wawczo-realizacyjnego. Naktady byly wydatkowane nierdwnomiernie i z poczat-
kiem kazdego roku wynosity: 150 000, 230 000, 250 000 i 120 000 zt. Z koncem
okresu przygotowawczo-realizacyjnego wydatkowano réwniez naktad na pierwsze
wyposazenie obiektu, stworzono zasob srodkdéw obrotowych. Wartos$¢ tych wydat-
kow wyniosta 100 000zt. Stopa procentowa rynkowa wynosita w tym okresie 15%.

Jak jest wartos¢ naktadu kapitalowego z uwzglednieniem zamrozenia? lle
wynosi samo zamrozenie?

Poniewaz naktady wydatkowano nieréwnomiernie, kazdy z elementow stru-
mienia o profilu obojetnym nalezy pomnozy¢ przez odpowiedni wspdtczynnik
wzrostu wyktadniczego i zsumowac.
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Otrzymacé wdwczas mozna nastgpujaca sume:

N, =150000-(1+0,15)" +230000- (1+0,15)' +250000- (1+0,15) +120000-(1+0,15)
+100000=150000-1,74901+230000- 1520875+ 250 000- 1,3225+120000- 1,15+
+100000=262.351,5+349 801,25+ 330625+138000+100000=1 180777,19 z¢

Jest to nasz szukany naktad z uwzglgdnieniem zamrozenia, przy czym naktad
ten ujmuje wydatki, ktore tworzyty srodki trwate i te tworzace srodki obrotowe.
Wielkos¢ zamrozenia wyniosta w tym przypadku:

S=N, -I=1180 777,19 (150 000 + 230 000 + 250 000 +120 000 + 100 000) =
1 180 777,19 -850 000 =330 777,19 zk

Jest to zatem utracony efekt z naktadu uwigzanego w tym przedsiewzigciu.

4.2. Metoda rocznej raty kapitalowej. Plan splaty kredytu

Metoda rocznej raty kapitatowej umozliwia czastkowa ocene efektywnosci
projektu gospodarczego. Ocena rentownosci wielokrotnie wymaga ujecia wiel-
kosci ekonomicznych w postaci $redniorocznej (annuitety). Wspomniana meto-
da umozliwia dokonanie takiego dziatania. Polega bowiem ona na przeksztalce-
niu okreslonej sumy wydatkow w Srednie wielko$ci roczne, czyli srednie roczne
wydatki. Istotg tej metody jest transformowanie zasobu w strumien o profilu
prostym. Za jej pomoca mozna okresli¢ srednio roczny wymagany zwrot nakta-
du inwestycyjnego. Jesli wigc zna si¢ wartos¢ naktadu inwestycyjnego w mo-
mencie rozpoczecia eksploatacji obiektu mozna obliczyé, jaka powinna byé
nadwyzka roczna w ciagu calego okresu eksploatacyjnego, aby pokrywata wy-
datkowany nakltad. Chodzi wigc o znalezienie takiej wielkosci elementu stru-
mienia prostego, ktdrego wartos¢ poczatkowa bedzie z gory okreslona.

1 1 1 1 o I v
V,=A +A —+ A it A—=2A—- (4.6)
O 0+r) () () (1+r1) Z} (1+71)
Mozna wigc skorzysta¢ z formut na obliczanie wartosci poczatkowej stru-
mienia o profilu prostym.
Po przeksztatceniu wzoru (3.23) otrzyma¢ mozna:

. r-(1+r)
A:V()'un :V().(l_—_é-?-)_n—%]—

gdzie: A — element strumienia o profilu prostym, V, — warto$¢ zasobu w momencie 0.

4.7

Aby ustali¢ nominalnie rowny element strumienia, wartos$¢ zasobu nalezy
pomnozy¢ przez wspoélczynnik umorzeniowy u’ (Tablica 4 — Aneks). Jest on
dany nastepujacym wyrazeniem:



Klasyczne metody badania efektywnosci inwestycji 47

up =) (4.8)
(1+r) -1
Wspotczynnik umorzeniowy pozwala na przeksztalcenie zasobu z momentu
0 (poczatek strumienia) w strumien o rownych elementach (rysunek 4.2).
Metoda rocznej raty kapitatowej pozwala na obliczenie np. raty splaty kre-
dytu w ciagu catego okresu eksploatacyjnego, badz w dowolnie wybranym okre-
sie (krétszym od normatywnego).

mm

7 czas
Vo A A A

Rys. 4.2. Sprowadzanie zasobu do postaci strumienia prostego (annuitety)

Roczna rata kapitatowa jest rowna w kazdym roku, a wigc kredyt sptacany
bytby v rownych nominalnie ratach uwzgledniajacych i warto$¢ poczatkowa
kredytu, i odsetki w catym okresie splaty.

Metoda rocznej raty kapitalowej ma swoja odmiang. Mianowicie przy obli-
czaniu splat kredytow, zwlaszcza dlugoterminowych, sptata nastgpuje w zmniej-
szajacych si¢ ratach rocznych realizowanych w koncu kazdego roku.

Inwestor otrzymujac kredyt zobowiazuje si¢ do jego sptaty wraz z odsetkami
i prowizja. Oprocentowanie oraz splata rat powoduja, ze stan zadluzenia zmienia
sie w czasie.

Roczna splata kredytu w roku t wynosi:

A =R +0d
gdzie: A, —roczna sptata kredytu w roku t, R — rata kapitatowa, Od — odsetki.

Rata kapitalowa jest stata i wynosi w ciagu n lat:

R —roKe
! n

gdzie: Ky — warto$¢ nominalna zaciagnigtego kredytu.

Z kolei wartos¢ odsetek jest w kazdym roku inna. Wynika to ze zmiennej
warto$ci niesptaconego kredytu na poczatku danego roku.
Sume ptatnosci z tytutu zaciagnigtego kredytu (Ks) okresla réwnanie:

Ks :K11+Kn'r'n;—1 (4-9)
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Inwestycja wymagalta poniesienia naktadu, ktéry w momencie zakonczenia re-
alizacji wynosit 500 000 zt. Inwestycja finansowana byla kredytem bankowym.
Kredyt zostatl zaciagnigty na potowe naktadu inwestycyjnego. Ma by¢ sptacony
w ciagu 5 lat od daty rozpoczecia eksploatacji. Od tego momentu sa rowniez nali-
czane odsetki w wysokosci 18% rocznie (uproszczenie). Oblicz roczng ratg umo-
rzeniowsq i sporzadz plan sptaty kredytu. Oblicz warto$¢ naktadow z uwzglednie-
niem kosztow sptaty kredytu. Rynkowa stopa procentowa, wedtug ktdrej mozna
reinwestowac zyski wynosi 15%. Czy przedsigbiorstwo bedzie w stanie splacié
kredyt ze zrédet wiasnych, jezeli inwestycja generowaé bedzie nadwyzke w wy-
sokosci 100 000 rocznie w ciagu 10 lat eksploatacji obiektu?

Kredyt, jaki zaciagnat inwestor, wynidst 250 000 zt w momencie oddania
obiektu do eksploatacji. Taka zatem kwota tacznie z odsetkami powinna by¢
zwrocona przez inwestora. Wielkos¢ raty sptaty kredytu wyniesie:

0,18(1+0,18) _

(1+0,18Y -1

Nalezy teraz sprawdzié¢, czy rzeczywiscie kredyt moze zosta¢ sptacony
w ciagu S lat.

R, =250000- 250.000-0,3197778 =79944,46 zt

PLAN SPLATY KREDYTU

” ” Wspolczynniki
Wartos¢ Warto$¢ . .

Rok | kredytuna . kredytu Rata Wartosc dyskontujace | Zdyskon-

i Odsetki f kredytu na ] towane

splaty | poczatek lacznie z kredytu Koni - .

. oniec roku odsetki

roku odsetkami (] +0.15 )‘

1 250 000,00 45000,00 { 295 000,00 7994446 | 21505554 0,869565 | 39 130,43
2 215 055,54 38710,00 | 253 765,54 7994446 | 173 821,08 0,756144 | 29 270,32
3 173 821,08 31287,79 | 205 108,87 7994446 1 125164,41 0,657516 | 20572,23
4 125 164,41 22529,59 | 147 694,01 79 944,46 67 749,55 0,571753 | 12 881,37
5 67 749,55 1219491 79 944,46 79 944,46 0,00 0,497177 6063,03
Suma: | 1079174

Kredyt moze zosta¢ sptacony w ciagu 5 lat, na co wskazuje zerowa wartos¢
kredytu w koncu ostatnim roku splaty.

Laczny naklad z uwzglednieniem kosztu sptaty kredytu otrzymuje si¢ po-
wigkszajac naktad inwestycyjny o zdyskontowane na moment 0 odsetki. Do
dyskontowania odsetek powinno si¢ zastosowac stopg procentowa rynkowa,
wedhug ktorej inwestor mogiby powiekszaé swoj kapital na rynku.

N, =500.000+107.917,4=607.917,4

Jezeli dokona si¢ porownania wielkosci raty kredytu i nadwyzki rocznej w okre-
sie splaty, nalezy okresli¢ mozliwos¢ splaty ze zrodet wlasnych. W naszym przy-
padku rata 79 944,46 jest mniejsza od rocznej nadwyzki 100 000 z}. Nalezy wigc
stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwo moze splaci¢ kredyt ze zrodet wlasnych (z zysku).
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Nie oznacza to jednak, ze przedsiewzigcie jest efektywne!!!

Przedsigbiorca w kazdym roku powinien odzyska¢ cz¢s¢ naktadu nominalne-
go oraz sptacaé kredyt. Rata kapitatowa wyniesie wigc:

0,15-(1+0,15)"
(1+0,15)" —1
z tytutu zwrotu kapitatu wiasnego w ciagu 10 lat eksploatacji obiektu.

a) R, =250 000- =250 000-0,199252062 =49 813,02

b) obliczona rata sptaty kredytu Rk = 79 944,46 w ciagu 5 lat sptaty kredytu

Suma tych dwoch elementow daje rate w wysokosci: 129 757,48 w ciagu
pierwszych 5 lat oraz 49 813,02 do konca okresu eksploatacji.

Mozna w tym miejscu ustali¢, jaka jest wymagana nadwyzka z tytutu eksplo-
atacji tej inwestycji.

Naktad inwestycyjny z uwzglednieniem sptaty kredytu wyniést 607 917,4 zt.

Roczna rata kapitalowa rowna w calym okresie eksploatacji wyniesie:

) 10

M=6o7917,4.m?;1i
r) — ’ B

(+1) -1 (1+0,15)" -1

Jezeli porowna si¢ ja do rocznej nadwyzki, jaka generuje projekt, okaze sig,
ze roczna rata kapitalowa jest wyzsza od nadwyzki. Oznacza to, ze przedsig-
wziecie nie bedzie efektywne.

E,=Q-(I+K)=100000-121 128,8=-21 128,8 zt
Obliczona wartos¢ oznacza roczng strate, jaka generuje projekt.

Gdyby natomiast naktad byt w catosci finansowany ze zrdédet wilasnych,
roczna rata kapitalowa miataby wartos¢:

R =N, =607917,4-0,19925=121 1288

10

0,15-(1+0,15)

R =500000-
(1+0,15)" -1

=500 000-0,199252062 = 99 626,031z}

W tym przypadku inwestycja bylaby efektywna. Gdyz wskaznik réznicowy
mialby wowczas wartos¢:

E, =100 000 -99 626,031 =373,969 zt

Jest to roczna nadwyzka ekonomiczna netto osiagana w kazdym roku eksploataciji.

4.3. Metoda réownych rat

Metoda réwnych rat polega na przeksztalcaniu strumienia o profilu obojet-
nym w strumien o profilu prostym. Wielkosci wptywdw i wydatkow pojawiajace
si¢ w roznych wysokosciach w trakcie eksploatacji lub realizacji obiektu sg
transformowane w wielkosci srednie. Mozna wyr6zni¢ tu nastepujace dziatania:

1) okreslenie wydatkow lub wplywow w wielkosciach rzeczywistych;
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2) zdyskontowanie ich na moment, w ktérym strumien rozpoczyna plynac;
3) pomnozenie zdyskontowanego strumienia przez czynnik transformujacy
(umorzeniowy).

Za pomoca tej metody mozna sprowadzi¢ wszystkie elementy rachunku do
wielkosci przecigtnych (rocznych, miesigcznych, dziennych) i oceni¢ efektyw-
no$¢ przedsigwzigcia.

Jezeli strumien skiada si¢ n elementéw o nominalnych wartosciach: A, A,,
As,..., An, W poszczegdlnych odcinkach czasu, $redni element strumienia bedzie
miat wartos¢ A :

A A A A r(l+r)
A, = L2+ 4 +—"|X 4.10
(S I P e (1+r)"] (eey o1 &9
Wyrazenie _r__(_l_-l-i jest znanym juz wspotczynnikiem umorzeniowym.

(1+r) -

Metoda rownych rat ma swoja odmiang uproszczong. Stosuje si¢ ja dla obli-
czenia $redniego wydatku inwestycyjnego, ktory powinien odzyskac inwestor
w kazdym roku eksploatacji obiektu. Metodg t¢ stosuje si¢ woéwczas, gdy nakiad
inwestycyjny wydatkowano jednorazowo i nie byl zamrozony. Uproszczona
metoda rownych rat nie uwzglednia dyskontowania.

Jezeli inwestycja kosztuje N (naklad nominalny), zas$ przewidywany okres
eksploatacji n, to nie liczac oprocentowania, w kazdym roku eksploatacji inwe-

stor musi odzyskaé kwote: E Ponadto w kazdym roku powinno si¢ uwzgled-
n

ni¢ oprocentowanie proste.

W pierwszym roku inwestor powinien odzyska¢ warto$¢:

—I\i+N-r
n
1
W drugim roku:—I\l+r-(N—E)=E+N-r-(l——]
n n n n

W trzecim roku kwote réwna:

n n
E+N-r~{1—"—]]
n n

W roku n-tym:
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Dla catego okresu oprocentowanie (procent prosty) naktadow kapitatowych
wyniesie:
N-r
N-r+ n N-r n+l N-r
‘n= : ‘n= (
2 2 n 2

Srednie roczne wydatki z tytutu realizacji i eksploatacji inwestycji (N ,) Wy-

n+1) 4.11)

niosa wiec:

N =N Nt g (4.12)
n 2 n

gdzie: K, - koszty eksploatacji.

Taka wartos¢ powinien w kazdym roku odzyskiwac inwestor, aby zamierze-
nie spetniato minimalny wymog efektywnosci. Uwzglednione sg tu: pierwotny
naktad inwestycyjny przypadajacy na kazdy rok eksploatacji n, Srednie roczne
odsetki ($rednia arytmetyczna) oraz koszty biezace wynikajace z eksploatacji
tego obiektu, przypadajace na jeden normalny rok eksploatacji.

W okresie eksploatacji inwestycja charakteryzowata sie¢ nastepujacymi wiel-
kosciami ekonomicznymi:
a) produkcja (na koniec kazdego roku): 60, 80, 100, 100, 110 (zaktada sig, ze
produkcja = sprzedaz);
b) koszty (na poczatek kazdego roku): ko = 200, a w okresie eksploatacyj-
nym 60, 55, 40, 30, 35; ko — to nakfad kapitalowy w momencie 0.
Obliczy¢ srednie roczne efekty i srednie roczne koszty, jesli stopa procento-
wa wynosi 10%. Czy przedsiewziecie bylo efektywne? Podaé réwniez wartosé
wskaznika efektywnosci skonstruowanego jako: wskaznik nakfadéw jednostko-
wych, roznicowy i stopy nadwyzki

Aby okresli¢ srednie roczne efekty i koszty nalezy kazdy z elementdw stru-
mienia pomnozy¢ przez odpowiedni wspdlczynnik dyskontujacy, a potem ich
sumeg przez wspélczynnik umorzeniowy.

Produkcja srednio w kazdym roku wyniesie:

1 1 o,1-(1,1)
P =|60- ! +80- 1 +100- 13+100~—+110- ]x L)

P (1+0,1) 1,1y (1,1) (1,1)* WLy | )y -1

= [54,546 + 66,1152 + 75,131 + 68,3 + 68,3012 |x 0,264 = 87,752




52 Podstawy rachunku efektywnosci inwestycji

Przecigtne koszty beda miaty wartosé:

1 1 | agl g5 1 ] 001
= 200060 8 0 o0 s e

=[200+ 60 + 50 + 33,058 + 22,539 + 23,905 x 0,26379746 = 102,7496

Poréwnanie obu wielkosci wskazuje, ze dzialanie jest nieefektywne, gdyz
$rednie roczne koszty przewyzszaja Srednig warto$¢ produkcji. Na podstawie
obliczonych srednich wartosci produkcji i kosztéw mozna obliczy¢ wskazniki
efektywnosci.

Wskaznik naktadow jednostkowych, n=—180—72-’618%=1,1718>1. Na kazda

ztotowke wytworzonego efektu wydatkowano ponad 1,17 zt naktadu. Wskaznik
ten jest wigkszy od jednego, a zatem dzialanie jest nieefektywne.

Wskaznik réznicowy, na podstawie wielkosci $rednich mozna wskazaé na
$rednig roczna nadwyzke, ktéra osiaga warto$¢ E; = 87,6845 — 102,7496 = —
15,0651 <0

Kazdy rok eksploatacji obiektu generuje strate o obliczonej powyzej wartosci.

Wskaznik stopy nadwyzki mozna obliczy¢ dopiero woweczas, kiedy od $red-
niego wydatku oddzieli si¢ koszt wynikajacy z naktadu inwestycyjnego.
Sredni wydatek inwestycyjny przypadajacy na kazdy rok eksploatacji wynosi:

N, =200-0,26379746 = 52,75949
Srednie koszty wynikajace z biezace]j eksploatacji (bez inwestycyjnych) wy-
niosa wiec:
K, ,=102,7496 - 52,75949 = 49,9901 1
Wskaznik stopy nadwyzki wyniesie:
_87, 6845-49,99011 _ 37,69439
’ 52,75949  52,75949

Ze ztotowki naktadu inwestycyjnego uzyska¢ mozna 71 groszy nadwyzki bie-
zacej (warto$¢ produkcji pomniejszona o koszty biezace). Zatem i wskaznik stopy
nadwyzki potwierdza niska efektywnos¢ przedstawianego przedsigwzigcia.

=0,714457 <1

Okresli¢ efektywnos¢ przedstawionego przedsigwzigcia. Naklad inwestycyj-
ny w wysokosci 300 000 z wydatkowano jednorazowo i od razu rozpoczeta si¢
eksploatacja obiektu. Koszty eksploatacyjne ponoszone sa w jednakowych wy-
sokosciach w kazdym roku uzytkowania obiektu. Ich wartos¢ wynosi 50 000 zt.
W kazdym roku efekty produkcyjne sa réwniez réwne i wynosza po 120 000.
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Inwestor planuje, ze inwestycja bedzie eksploatowana przez 12 lat. Stopa pro-
centowa wynosi 20%. Zastosowac uproszczong metodg rownych rat.

Wysoko$¢ nakfadu inwestycyjnego przypadajacego do zwrotu w kazdym ro-
ku eksploatacji obiektu wyniesie:
o 300 000 + 300 000-0,2>< 12+1
" 12 2 12

Jezeli doliczy si¢ do tego koszt eksploatacyjny, otrzyma¢ mozna wartos¢ nad-
wyzki, ktora powinien osigga¢ inwestor, aby dziatanie to miato sens ekonomiczny.

N, =57 500 + 50 000 =107 500

=25 000+30 000-1,083333=57500

Przedstawione w przykladzie zamierzenie bedzie efektywne. Potwierdzaja to
wszystkie wskazniki efektywnosci:

1) wskaznik naktadéw jednostkowych wyniesie: n = 107 500 _ 0,89583333 <1

120 000
2) wskaznik réznicowy: E; =120 000 — 107 500 = 12 500 > 0

3) wskaznik stopy nadwyzki: E, = 120 0;);) 5_0500 000 _ ;(7) (5)88

=1,21739>1

4.4. Metoda wewnetrznej stopy procentowej

Metoda wewngtrznej stopy procentowej rozni si¢ od innych metod oceny
efektywnosci. W pozostatych metodach stopa procentowa jest parametrem ze-
wnetrznym dla inwestora i wlasciwie dany podmiot nie ma na nia wptywu. Ra-
chunek przeprowadza si¢ przy zalozonej z gory stopie dyskontowe;j. Istota meto-
dy wewngtrznej stopy procentowej sprowadza si¢ do znalezienia takiej indywi-
dualnej stopy procentowej, przy ktérej suma zdyskontowanych na dany moment
réznic wptywow i wydatkow jest rowna zero. Inaczej — sprowadzone na ten sam
moment wplywy i wydatki sa sobie rowne. Chodzi o poszukiwanie takiej wyso-
kosci stopy procentowej, dla ktérej wartos¢ kapitalowa wynosi 0.

Warunkiem wewnetrznej stopy procentowej r; dla elementéw rachunku spro-
wadzonych na moment rozpoczgcia realizacji obiektu jest wigc:

n Zl
Loy

gdzie: Z, — nadwyzka finansowa w roku t, N — jednorazowy wydatek inwestycyjny

~N=0 (4.13)

lub

n Z n N
3 =0 4.14
gx’(lﬂ;)’ = (1+r) 4.14)

gdzie: N,— nakfady wrokut.
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Przy obliczaniu wewngtrznej stopy procentowej wykorzystuje si¢ skompli-
kowane techniki obliczeniowe. Praktycznie bez komputera doktadne obliczenie
takiej stopy jest.niemozliwe.

Szczeg6lnym przypadkiem jest sytuacja, kiedy profil strumienia nadwyzek
generowany przez projekt jest prosty. Wéwczas warunkiem wewngtrznej stopy
procentowej jest:

ZL—N—Z M_Nzo (4.15)
u, no(+r)
stad otrzymuje sig:
N_(+g)-1 (4.16)
Z ri'(1+ri)n

Relacja —-I;—wyznacza wigc wartos¢ wspolczynnika dyskontujacego jednakowe

efekty w czasie. Dla okreslonego czasu eksploatacji mozna znalez¢ najbardziej zbli-
zong wartos¢ w Tablicy 3 (Aneks) i odczyta¢ wysokos¢ stopy procentowe;.

Mozna tez odnalez¢ relacje odwrotng % i najbardziej zblizona wartos¢ od-

czyta¢ z Tablicy 4 (Aneks).

Warunkiem koniecznym efektywnosci inwestycji jest, aby wewnetrzna stopa
procentowa byta wyzsza od stopy kalkulacyjnej uzywanej do rachunku efektyw-
nosci. Kiedy metoda ta jest narzgdziem rachunku poréwnawczego, poszukuje si¢
wariantu, dla ktérego r, — max.

Czy nastepujace przedsigwzigcie okaze si¢ efektywne, jesli przecigetna stopa
zwrotu w gospodarce wynosi 10%? Cykl inwestycyjny trwa 3 lata, a naktady sa
wydatkowane nieréwnomiernie i ponoszone na koniec roku. Nakfady w po-
szczegblnych latach wynosza: 100, 200, 200. Strumien efektow zdyskontowa-
nych na moment rozpoczgcia eksploatacji wynosi: 520. Zastosowaé metode
wewnegtrznej stopy procentowe;j.

Na poczatku zbada¢ nalezy warunek wewngtrznej stopy procentowej. W tym
celu sprowadza si¢ naktady i efekty na ten sam moment. Poniewaz w zadaniu
wystepuje strumien efektow sprowadzony na moment rozpoczgcia eksploatacji
obiektu, na ten sam sprowadzi¢ nalezy tez nakfady.

N, =100-(1+r ) +200-(1+r,)+200
Metoda wewngtrznej stopy procentowej zaktada No= 7y, czyli
100- (141, )’ +200- (1+r,)+200 =520
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Aby znalez¢ r; nalezy rozwiaza¢ powyzsze roOwnanie kwadratowe.
100 + 200r; + 100r;*+ 200 +200r; + 200 — 520 = 0

100r; + 400 r;— 20 = 0

S5r7+20r,-1=0

stad A =400 + 20 =420

VA =420 = 20,4939

Pierwszy pierwiastek tego rownania odrzuca si¢ ze wzgledu na wartos¢ ujemna.
Drugi pierwiastek:
Pz 20+20,4939
! 10
Szukana stopa procentowa ksztattuje si¢ na wysokosci okoto 4,9%. Z zadania
wiadomo, ze stopa procentowa rynkowa jest wyzsza, a wiec przedstawiana in-
westycja nie jest efektywna. Mozna to sprawdzi¢. W tym celu obliczy¢ nalezy
warto$¢ naktadéw przy stopie rynkowe;.

=0,04939

N, =100-(1+ 0,1 +200- (1+0,1)+ 200 =100-1,21+200-1,1 + 200 = 541

Zdyskontowane naklady maja zatem warto$¢ wigksza niz nadwyzka, co jesz-
cze raz potwierdza fakt nieefektywnosci przedsigwzigcia.

[Przyklad 4.6.

Poréwnac¢ trzy przedsigwzigcia inwestycyjne metoda wewnetrznej stopy pro-
centowe;j.

Przedsigwziecie I Strumien efektow produkcyjnych jest prosty. Element
strumienia 180 jp, pojawia si¢ przez 10 lat (na koniec roku), naktady wydatko-
wane jednorazowo w momencie podjecia eksploatacji wyniosty 1200 jp.

Przedsigwzigcie I1: Efekty produkcyjne w wysokosci 100 jp pojawiaty sie
przez 17 lat (na koniec roku), zas naklady w momencie rozpoczecia eksploatacji
wynosity 500 jp.

Przedsigwziecie III: Zdyskontowany na poczatek okresu eksploatacji efekt
wyni6st 800 jp. Naktady wydatkowano réwnomiernie przez 4 lata w réwnych
wysokosciach po 300 na koniec kazdego roku.

Przedsigwzigcie L.
Poszukuje sig takiej stopy procentowej, dla ktorej:

() -
ri (] + ri )m
stad wartos¢ wspotczynnika dyskontujacego jednakowe efekty w czasie ma
(1+1)"—1_ 1200
r(+r)" 180
wysokosci stopy procentowej, dla ktorej przy 10 latach wspdtczynnik ma naj-

180- =1200

wartosc: =6,666667 Nalezy wiec odnalez¢ w Tablicy 3 taka
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wysokosci stopy procentowej, dla ktorej przy 10 latach wspotczynnik ma naj-
bardziej zblizong wartos¢. Dla przedsigwziecia I najblizsza jest wartos¢ 8% —
jest to szukana wewngtrzna stopa.

Przedsiewzigcie I1.
Poszukuje si¢ stopy procentowej, dla ktorej:

I (] +5 )”
(t+15)" -1
Tym razem wszystkie wielkosci sprowadzono do postaci elementu strumienia

o profilu prostym.
Wspotczynnik umorzeniowy:

r(l+r)" 100
(1+r)" =1 500

100=500-

]

Sprawdzi¢ nalezy w Tablicy 4 taka wartos¢ dla 17 lat, najblizsza stopa to 15%.
Jest to szukana wewnetrzna stopa procentowa. Jak wida¢ przedsigwziecie II cechuje
si¢ wyzsza niz | indywidualna stopa zwrotu. Jest wigc bardziej efektywne.

Przedsigwzigcie III.

W tym przypadku przedstawione naklady maja posta¢ strumienia prostego,
a efekty sa zdyskontowane. Zastosowaé wigc nalezy znany wzor (3.11) na okre-
slanie warto$ci koricowej strumienia o profilu prostym, ktérego element pojawia
si¢ na koniec roku.

(1+1) -1
I,

1

Stad wspotczynnik wzrostu wykladniczego jednakowych efektow w czasie
dla 4 lat ma wartos¢:

300- =1300

4
(en) =1 _1300 ) 3333335
I, 00

Odczytujac najblizsza warto$¢ z Tablicy 5 otrzymuje si¢ wewnetrzna stope
procentowa dla przedsigwzigcia III. Wynosi ona 5% i jest nizsza niz dla przed-
siewzigcia [ 1 IL

Najbardziej efektywne jest przedsiewziecie I1.
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Z.adania

4.1. Obliczy¢ warto$¢ naktadu kapitatowego z uwzglednieniem zamrozenia.
Naktady inwestycyjne wydatkowane byly nierownomiernie i w kolejnych latach
wynosity (na poczatek roku): 50 000, 70 000, 80 000, 100 000. Z poczatkiem
okresu eksploatacji stworzono rowniez zasoéb srodkéw obrotowych o wartosci
40 000. Jaka byla warto$¢ zamrozenia w momencie uruchomienia produkcji,
jezeli stopa procentowa wynosita 10%? Czy wartos¢ 20 000 w momencie rozpo-
czecia wydatkowania nakladow wystarczy na pokrycie kosztéw zwiazanych
z zamrozeniem naktadow?

4.2. Poda¢ wartos¢ ilorazowego i roznicowego wskaznika efektywnosci dla
ponizszej inwestycji, skonstruowanego na podstawie wielkosci $rednich. Naktady
wydatkowane byly nieréwnomiernie i ponoszone na poczatek kazdego roku:
30 000, 40 000, 50 000, 60 000. Z poczatkiem okresu eksploatacyjnego stworzono
zasob srodkow obrotowych o wartosci 50 000. Efekty produkcyjne netto poja-
wiaja si¢ przez 15 lat w réwnych wysokosciach po 80 000 rocznie (z koncem kaz-
dego roku). Stopa procentowa w okresie przygotowawczo-realizacyjnym wynosita
12%, zas w okresie eksploatacji 18%. Ile wynosi roczna rata kapitatowa?

4.3. Inwestycja ma by¢ finansowana z kredytu bankowego. Warto$¢ kredytu
w momencie 0 wynosi 250 000 zt. Ma by¢ on sptacony przez nastgpnych 6 lat,
w réownych nominalnie ratach ,,z dotu”. Jaka kwote inwestor bedzie sptaca¢ w
kazdym roku, jezeli roczna stopa oprocentowania kredytu wynosi 18%, a odsetki
sa naliczane i kapitalizowane co roku? Przedstawi¢ plan sptaty kredytu. Obli-
czy¢ catkowity koszt obciazenia dtuznika sptata kredytu (w momencie 0). Ryn-
kowa stopa procentowa wynosita 15%. Jezeli zalozy sig, ze powyzszy kredyt byt
jedynym zrédlem finansowania inwestycji, okreslic jej efektywnos¢.

Wielkos¢ przychodow w kolejnych latach (na koniec roku) wynosi¢ bedzie:
180 000, 22 0000, 250 000, 260 000, 280 000, 300 000, 250 000, za$ koszty po
30 000 rocznie (na poczatek kazdego roku).

4.4. Ktore z przedsigwzieé inwestycyjnych zostanie wybrane sposrod dwach,
charakteryzujacych si¢ wielkosciami przedstawionymi ponizej? Stopa procen-
towa wynosi 10%. Oblicz warto$¢ wskaznika réznicowego w momencie 0.

Przedsiewzigcie | Przedsiewziecie 11
(Produkcja i koszty — na poczatek roku) (Produkcja i koszty — na koniec roku)
Produkcja: 1300, 1400, 1500, 1900 Produkcja: 2000, 2300, 2600
Koszty: 380, 450, 590, 700 Koszty: 1000, 1200, 1400
Io = 2400 Io = 2000

4.5. W okresie eksploatacji inwestycja charakteryzowata si¢ nastgpujacymi
wielkosciami (wielkosci podane na koniec roku):
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— produkcja: p; 100, p> 120, p3 140, ps 160, ps 150, ps 150;

— koszty: ko 200, k; 50, k, 40, k3 35, ks 40, ks 40, ke 50O

Obliczy¢ srednie roczne efekty i srednie roczne koszty, jesli stopa procento-
wa wynosi 12%. Czy przedsigwzigcie byto efektywne?

4.6. Porownaj efektywnos¢ ponizszych zamierzen inwestycyjnych metoda
wewnetrznej stopy procentowej. Ktore z nich spetnia minimalny wymog efek-
tywnosci, jezeli rynkowa stopa procentowa wynosi 7%?

Zamierzenie 1.

Strumien efektow produkcyjnych jest prosty. Element strumienia 225 — po-
jawia si¢ przez 5 lat. Naktady wydatkowano jednorazowo w momencie podjecia
eksploatacji, wyniosty one 900 jp.

Zamierzenie II.

Strumien efektéw produkcyjnych jest prosty. Element strumienia 504 — po-
jawia si¢ przez 4 lat. Wartos¢ naktadow w momencie podjecia eksploatacji wy-
nosita 1800 jp.

Zamierzenie I11.

Naktady wydatkowano réwnomiernie przez 2 lata w rownych wysokos$ciach
po 100. Zdyskontowany skumulowany efekt produkcyjny wyniést 220 na po-
czatek okresu eksploatacji.

4.7. Obliczy¢ wartos¢ réznych wskaznikoéw efektywnosci w momencie pod-
jecia decyzji o realizacji przedsigwzigcia. Naktady wydatkowano nieréwnomier-
nie w ciagu 5 lat okresu przygotowawczo-realizacyjnego, wynosity one na poczatek
kazdego roku: 500, 600, 650, 800, 1200. Z poczatkiem okresu eksploatacyjnego
stworzono zapas srodkow obrotowych o wartosci 400. Zapas srodkéw obrotowych
byt finansowany kredytem sptacanym w ciagu 2 pierwszych lat eksploatacji obiektu
w rownych ratach wedlug bankowej stopy procentowej 18%. Wielkosci produkc;ji
oraz kosztow ksztattowaly sie nastgpujaco (wszystkie na koniec roku):

Rok eksploatacji 1 2 3 4 5 6 7 8
Produkcja 800| 1000 1200| 1200| 1250| 1300 1250| 1200
Koszty 400f{ 350f 350| 300} 320| 320] 310] 300

Stopa procentowa w okresie przygotowawczym wynosita 14%, zas w eksplo-
atacyjnym 16%.

4.8. Okresli¢ efektywnos¢ ponizszego przedsigwziecia. Wszystkie wielkosci
ekonomiczne poréwna¢ w momencie zakonczenia eksploatacji obiektu.

Nakfady inwestycyjne ponoszone byly nierdwnomiernie na koniec kazdego
roku i wynosity: N-5 = 15 000, N—4 = 25 000, N-3 = 30 000, N-2 = 35 000,
N-1 =50 000. Naktad na stworzenie zapasu srodkéw obrotowych w momencie
0 miat warto$¢ 20 000. Efekty produkcyjne (przychody ze sprzedazy) przez
10 lat miaty posta¢ strumienia o profilu prostym o elemencie 70 000, a nastgpnie
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w kolejnych latach na koniec roku wynosity: 60 000, 55 000, 50 000, 45 000.
Koszty biezace przez caty okres eksploatacji mialy posta¢ strumienia o profilu
prostym o elemencie 30 000 rocznie.

Stopa procentowa okresu realizacyjnego wynosita 10%, zas w okresie eks-
ploatacyjnym 15% rocznie.

4.9. Obliczy¢ wartos¢ wydatkow (inwestycyjnych i eksploatacyjnych), jakie
srednio w kazdym roku ponosi przedsigbiorca w zwiazku z nastgpujacym przed-
sigwzigciem. Naklady inwestycyjne wydatkowane byty nierownomiernie i wyno-
sity na koniec kazdego roku realizacji obiektu: 100, 200, 300, 400. Obliczy¢ ich
wartos¢ z uwzglednieniem zamrozenia. Zbadaj, ile wynosi zamrozenie przy wyko-
rzystaniu metody uproszczonej. Z poczatkiem okresu eksploatacji stworzono za-
pas srodkow obrotowych o wartosci 100. Koszty eksploatacyjne przez pierwszych
10 lat byly réwne i wynosily po 15 rocznie, za$ przez nastepnych 5 lat po 30 rocz-
nie. Stopa procentowa w okresie realizacji wynosita 5%, za$ w eksploatacyjnym
8%. Jezeli strumien produkcji jest prosty o elemencie 150 ,,z dolu”, to czy taka
inwestycja jest efektywna?

4.10. Porownaé nastgpujace zamierzenia inwestycyjne. Ktoére z tych zamie-
rzen zostanie zrealizowane, jesli bankowa stopa procentowa wynosi 10%? Do-
kona¢ analizy wewnetrznych stop procentowych.

Wariant Naktad inwestycyjny Nadwyzka finansowa Liczba lat
inwestycyjny | na poczatek eksploatacji roczna ,, z dotu” eksploatacji
1 500 67 5
2 2200 990 3
3 750 240 4
4 1200 400 6
5 1900 500 7
6 1500 380 10




5. Koszt kapitalu

Przedsigbiorstwa posiadajg szereg aktywow potrzebnych do realizowania
dziatalnosci operacyjnej. W celu ich finansowania, niezbedne jest pozyskania
okreslonego kapitatu. Przez kapitat rozumie si¢ fundusze (zasoby finansowe)
powierzone przedsigbiorstwu przez jego wlascicieli i wierzycieli.

Wyrozniamy dwa podstawowe rodzaje kapitatu w przedsigbiorstwie:

— kapital wlasny (fundusze wiasne);

— kapital obcy, czyli dtug przedsigbiorstwa.

W przedsigbiorstwach o charakterze spotki kapitatowe;j, kapitat wtasny dzieli
si¢ na kapital podstawowy (wplaty akcjonariuszy, udzialowcow) i zyski zatrzy-
mane. Z kolei w spotkach akcyjnych kapital wlasny moze by¢ kapitalem zwy-
ktym lub uprzywilejowanym.

W przypadku kapitatu obcego mozemy wyro6znic¢: kapitat krotkoterminowy
i dlugoterminowy, oprocentowany i nieoprocentowany.

Ocena przedsigwzig¢ inwestycyjnych wymaga okreslenia struktury finanso-
wania i jej wplywu na efektywnos¢ projektu. Poszczegdlne zrodta finansowania
sa zawsze zwiazane z pewnym kosztem, ktéry nazywamy kosztem kapitatu.

Koszt kapitalu jest to minimalna, wymagana stopa zwrotu, pozwalajaca
na uregulowanie zobowigzan wobec dostarczycieli kapitalu, a takze nie
wplywajaca negatywnie na rozwdéj firmy. Innymi stowy, aby warto byto reali-
zowa¢ inwestycjg, musi ona przynosi¢ zwrot co najmniej na poziomie umozli-
wiajacym pokrycie kosztu kapitahu.

Poprawne obliczenie kosztu kapitalu ma podstawowe znaczenie dla podjecia
wlasciwej decyzji inwestycyjnej. W obliczeniach stosowanych w ocenie efek-
tywnosci koszt kapitatu przyjmuje postaé stopy procentowej.

Kapitat wykorzystywany do finansowania projektu inwestycyjnego moze po-
chodzi¢ z réznorodnych zrédet, co powoduje, ze ustalenie jego kosztu wymaga
okreslenia:

a) kosztu charakterystycznego dla poszczegélnych rodzajéow zrodet pozy-

skania kapitatu;

b) struktury kosztu kapitatu;

c) sredniej wazonej kosztu kapitatu.

Obliczanie kosztu kapitatu w praktyce moze nastrecza¢ wiele trudnosci. Do-
tyczy to zwlaszcza kapitalu wilasnego. Istnieja jednak pewne metody, umozli-
wiajace przynajmniej przyblizone oszacowanie oczekiwan wilascicieli i oblicze-
nie kosztu kapitalu wiasnego.
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5.1. Koszt kapitalu wlasnego

Dla oszacowania kosztu kapitalu wlasnego stosuje si¢ modele, ktére w uprosz-
czeniu przedstawiaja przestanki, jakimi kieruja si¢ inwestorzy przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych. Do najbardziej popularnych sposobéw szacowania kosztu
kapitalu wlasnego zaliczamy model Gordona i model CAPM.

MODEL GORDONA stuzy do ustalania wartosci akcji w sytuacji, gdy inwe-
stor oczekuje przyrostu wartosci akcji oraz pewnej kwoty dywidendy od ulokowa-
nego w przedsigbiorstwie kapitatu. Mozna wyro6zni¢ kilka przypadkéw modelu:

a) jezeli przychodem z akcji jest okresowo wyptacana dywidenda, a cena

rynkowa akcji si¢ nie zmienia, to dzisiejsza wartos¢ akcji wyniesie:
__D, D,
R (I M T (I M G-
gdzie: D, — dywidenda na akcj¢ w okresie t, k, — koszt kapitatu wyrazony stopa procen-
towa, Cy — dzisiejsza wartos¢ akcji.

b) jezeli dywidenda i stopa dyskontowa sa state oraz dywidenda jest wypta-
cana w nieskonczonos¢, to cena rynkowa akcji:

= D D
C, = =— 5.2
Z 2R 6.2

c) jezeli dywidenda ro$nie wedtug stopy m, to rynkowa cena akcji:
=D-(1+m) D

CU ; (1 + k)l+l k -m

Nalezy przyjaé, ze we wszystkich przypadkach stopa dyskontowa (k) poka-
zuje oczekiwang stopg zwrotu dla inwestora. Dla przedsigbiorstwa bedzie wigc
stanowita koszt kapitatu wlasnego.

Wychodzac od formul wyznacza jacych ceng akcji gwarantujaca utrzymywa-
nie ich przez inwestoréw, mozna obliczy¢ koszt kapitatu wlasnego:

a) dla dywidendy stalej:

(5.3)

k=— (5.4)

b) dla dywidendy rosnacej wedtug statej stopy m:
k= R+ m (5.5)

0
Cena emisyjna jest w tej sytuacji ceng rownowagi rynku kapitalowego, dlate-
go w przypadku nowej emisji firmy zachecajac do jej zakupu ustalaja ceng na
poziomie nizszym niz starej (C, <C,).
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Powoduje to, ze koszt kapitalu z nowej emisji jest wyzszy niz ze sta-
rej': ky >k, . W zaleznosci od przypadku otrzymamy wigc:

ky =£lubkN =C£+m

N N

gdzie: Cy — cena nowej emisji.

Nalezy pamietaé, ze przy nowej emisji trzeba réwniez uwzgledni¢ jej koszty.

Oblicz wartos¢ akeji spotki, przy zalozeniu, ze dywidenda wyniesie 50 zt na
akcje. Ponadto wiadomo, ze dywidenda bedzie rosta w tempie 7% rocznie. Stopa
dyskontowa wynosi 12%.

Z modelu Gordona:

S
0,12-0,07

Biezaca cena akcji wyniesie 1000 ztotych.

=1000

Oblicz koszt kapitatu firmy, jezeli wyplaca ona 100 zt dywidendy, a cena ak-
cji wynosi 800 zt. Jak zmienilby si¢ koszt kapitatu, jezeli dywidenda rostaby w tem-
pie 10% rocznie?

Z modelu Gordona:

k =m=0,125= 12,5%
800

— koszt kapitalu wyniesie 12,5%
Przy rosnacej dywidendzie:
k= 100 +0,1=0,225=22,5%
800

— koszt kapitatu wyniesie 22,5%; jego wzrost wyniesie tyle, ile stanowi sto-
pa wzrostu dywidendy, czyli 10%.

MODEL CAPM wykorzystywany jest do oszacowania stopy zwrotu z inwe-
stycji w akcje spofki.
Model CAPM mozna zapisa¢ w postaci rGwnania:

r,=r,+B, -r,) (5.6)

! Wyzszy koszt kapitalu wynika réwniez z dodatkowych kosztéw samej emisji, do ktérych
wlicza si¢ m.in. obstug¢ prawna, koszty folderu, prowizj¢ biura maklerskiego.
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gdzie: r, — oczekiwana stopa zwrotu z akcji spotki (a), r, — stopa zwrotu z inwestycji
wolnej od ryzyka, r,, — stopa zwrotu z portfela rynkowego, B — wspétczynnik pokazujacy
o ile procent wzrosnie stopa zwrotu z papieru wartosciowego, gdy stopa zwrotu z port-
fela rynkowego wzrosnie o 1% i okreslony réwnaniem:

p=—n 5.7

gdzie: cov,, — kowariancja stop (r,) i (1), o — Warianc ja stopy zwrotu z portfela rynkowego.

Wspdtczynnik B informuje, o ile procent wzrosnie stopa zwrotu z akcji, gdy
stopa zwrotu portfela rynkowego wzrosnie o 1%. Pokazuje wigc reakcj¢ stopy
zwrotu na zmiany na rynku kapitalowym, co pozwala wykorzysta¢ go do oceny
ryzyka rynkowego.

Na podstawie danych historycznych ustalono, ze przecigtna rynkowa premia
za ryzyko osiaga 6% przy stopie zwrotu z portfela rynkowego wynoszacej 10%.
Wiedzac, ze wskaznik B ksztattuje si¢ na poziomie 1,7, oblicz koszt kapitatu.

Z modelu CAPM:

k=0,14+1,7-0,06=0,202=20,2%
Koszt kapitatu wyniesie 20,2%.

5.2. Koszt kapitalu obcego

Przy ustalaniu kosztu kapitatu obcego stosuje si¢ rozne formuty w zaleznosci
od zrodta pochodzenia kapitatu:

— koszt kapitatu pochodzacego z kredytu
Kategoria ilustrujaca oczekiwang stope zwrotu jest stopa procentowa:

k,=r-(1-T) (5.8)

gdzie: k, —koszt kredytu, r — stopa procentowa, T — stopa podatku dochodowego.

Koszt kredytu jest nizszy od stopy zwrotu wierzyciela, gdyz odsetki stanowia
koszt uzyskania przychodu i zmniejszaja podstawe opodatkowania.

— koszt kapitatu pozyskanego z emisji obligaciji

W przypadku emitowania obligacji sposob obliczania kosztu dtugu polega na
wyznaczeniu kg dla ktdrego spetniona jest ponizsza rownos¢:
2 Od (1-T C
Co=2X d ,)+ " (5.9)
= (+k,)  (+k,)
gdzie: Cy — rynkowa warto$¢ obligacji w momencie emisji, C,, — cena wykupu obligacji,
Od - odsetki, T — stopa podatkowa.
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Jezeli cena emisyjna obligacji jest réwna jej wartosci nominalnej (C, =C,),
to koszt obligacji bedzie obliczany tak, jak koszt kredytu.

— koszt pozyskania kapitalu w formie leasingu finansowego z opcja zakupu
przedmiotu

k, =, +1,)-(1-T) (5.10)
gdzie: r, — stopa procentowa od kapitatu udostgpnionego w formie leasingu finansowe-

go, r, —marza firmy leasingowej, wyrazona stopa procentowa.

Oblicz koszt kredytu, wiedzac, ze jego nominalna stopa procentowa wynosi
22%, a firma ptaci 30% podatku dochodowego.
Wykorzystujemy wzér (5.8):
k, =0,22-(1-0,3)=0,154=15,4%

Koszt kapitatu wyniesie 15,4%.

Wartos¢ nominalna obligacji 10-letniej wynosi 1000 zt przy stalym opro-
centowaniu rocznym 9%, platnym raz w roku. Cena rynkowa obligacji 1125 zk.
Ile wyniesie koszt kapitatu? Jak zmieni si¢ koszt kapitatu, gdy cena emisyjna i cena
wykupu wyniosa 1000 z1?

Wykorzystujemy wzor (5.9):

10
125=3% 90 - 1000
S0+k,)  (+k,)
Stad koszt kapitatu: k, =0,072=7,2%
Przy zréwnaniu ceny emisyjnej i ceny wykupu obligacji koszt kapitalu bedzie
taki sam, jak stopa procentowa wyptacanych odsetek, czyli 9%.

Firma zakupita maszyne o wartosci 100 000 zt. Transakcja zostata zawarta
w formie leasingu. Marza firmy leasingowej wyniosta 10 000 zt przy oprocen-
towaniu zakupu w wysokosci 22%. Ponadto firma ptaci 30% podatku dochodo-
wego. Oblicz koszt kapitatu.

Marza leasingowa wyniesie: r, =10000/100000, czyli 10%.

Nastepnie z formuty (5.10):

k, =(0,22+0,1)-(1-0,3)=0,224 = 22,4%

Koszt kapitatu wyniesie 22,4%.
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5.3. Sredni wazony koszt kapitalu

W praktyce przedsigebiorstwa finansuja inwestycje ze Zrodel mieszanych. Ist-
nieje wiec konieczno$é obliczenia kosztu wynikajacego ze wszystkich zrodet
finansowania za pomocg sredniego wazonego kosztu kapitatu (WACC, weighted
average cost of capital). Wagami sg wskazniki udzialu poszczego6lnych rodza-
jow kapitatu w tacznej jego wielkosci.

WACC=Y wk, ,w, 20, Yw, =1 (5.11)
i=l i=]

gdzie: w; — udziat i-tego sktadnika kapitatu, k; — koszt i-tego sktadnika kapitatu.

Wedtug powyzszej formuly faczny koszt kapitatu zalezy od kosztu poszcze-
golnych zrédet finansowania i ich udziatu w strukturze finansowania.

Przedsigbiorstwo realizuje inwestycje, ktorej przewidywana wartos¢ wynie-
sie 4 min zt. Zamierza pozyska¢ kapitat o nastepujacej strukturze:
— 2200 tysigcy w formie kredytu bankowego oprocentowanego 20% rocznie;
— 10 000 obligacji po 100 zt, oprocentowanych 22% rocznie, ktérych okres
wykupu wyniesie 5 lat;
— pozostata czg$¢ pochodzi z emisji akcji zwyktych; cena rynkowa 1 akcji 80 zk;
dywidenda z 1 akcji 8 zl, a jej wzrost ksztattuje si¢ na poziomie 5% rocznie.
Firma ptaci 30% podatek dochodowy.
Koszt poszczegdlnych rodzajow kapitatu:
a) koszt kredytu z formuty (5.8): k, =0,2-(1-0,3)=0,14=14%
b) koszt obligacji z formuty (5.9):
22'(1'0’3)+ 22-(1-03) 100

100= et +
(1+k,) (+k,)  (+k,)

} k, =0,154=154%

c) koszt akcji zwyktych z modelu Gordona: k, = 8%+ 0,05=0,15=15%

— udzial poszczego6lnych rodzajoéw kapitatu wyniesie:
a) udziat kredytu: 55%;
b) udziatl obligacji: 25%;
c¢) udziatl akcji zwyktych: 20%.
— $redni wazony koszt kapitatu wyniesie:
WACC=0,14-0,55+0,154-0,25+0,15-0,2=0,1455=14,55%

Kalkulacja kosztu kapitatu jest niezbedna do okreslenia planu wydatkow in-
westycyjnych firmy, czyli sposobu wykorzystania kapitatu.
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5.4. Dzwignia finansowa

Dzwignia finansowa jest nastgpstwem mieszanej struktury finansowania
projektéw inwestycyjnych. Efekt dzwigni mierzony jest zmianami wskaznika
rentownosci kapitatu wlasnego.

R A
v Rentownos¢ kapitatlu wiasnego
dlaprojektu B — finansowane-

go kapitalem wiasnym

ARy

Rentownos¢ kapitalu wiasnego
dlaprojektu A — finansowane-
Ryx go z udzialem kapitatu obcego

>

> EBIT
/ EBITox

R, — rentowno$¢ kapitatu wtasnego, EBIT — zysk operacyjny, EBIT,, — punkt graniczny
dzwigni finansowej (punkt réwnowagi), R, — rentownos$¢ kapitatu wiasnego w punkcie
réwnowagi.

Rys. 5.1. Efekt dzwigni finansowej

Zrédto: opracowanie wiasne.

Rw — rentownos¢ kapitatu whasnego [Rw =%°‘“‘—j, gdzie: Ky — kapital wila-

w
sny, Znewo — zysk netto przedsigbiorstwa; EBITox — punkt graniczny dzwigni,
czyli taki poziom zysku przed splata odsetek i opodatkowaniem, ktéry gwaran-

tuje osiagnigcie takiej samej rentownosci kapitatu wlasnego:

EBIT = X0 (5.12)
100

gdzie: K — kapitat ogdtem, r — stopa procentowa kapitatu obcego.

z. - (EBIT—Od)-(l—T)'IOO 5.13)

w

Efekt dzwigni finansowe;j jest dodatni (rentownos¢ kapitatu wlasnego rosnie),
gdy zysk operacyjny (EBIT) jest wigkszy od punktu granicznego (EBITox).

Efekt dzwigni jest ujemny, gdy zysk operacyjny jest mniejszy od punktu gra-
nicznego.

Jezeli EBIT = EBITqy, to efekt dzwigni jest neutralny.
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Rentownos¢ kapitatu wlasnego w odniesieniu do projektu finansowanego w dro-
dze emisji akcji zwyktych wyraza relacja wielkosci zysku netto do liczby akcji:

EPS=@ (5.14)
n

Wartoscia graniczng poziomu zysku operacyjnego bedzie relacja rentownosci
kapitatu wlasnego i zysku operacyjnego réznych sposobdéw finansowania pro-
jektu inwestycyjnego:

EPS, = EBIT,, (1-T) _ (EBIT,, —Od)(-T) _ EPS, (5.15)
n n,

skad:
EBIT,, = Od(—n—'—j (5.16)
n,—n,

gdzie: EPS, 5 — rentownos$¢ kapitatu akcyjnego wariantu A i B; Od — odsetki
od kapitatu obligacyjnego; n,, n, — liczba akcji dla wariantéw A i B.

Do obliczenia progu rentownosci kapitatu wlasnego wykorzystujemy formute:
(Zox —0d)-(1-T)

n,

EPS, = (5.17)

Firma rozpatruje dwa projekty inwestycyjne (dane w tabeli). Projekt A finan-
sowany jest tylko kapitatem wilasnym, a projekt B w 50% kapitatem wlasnym
i w 50% kapitatem obcym. Firma ptaci 30% podatku dochodowego.

Projekt A Projekt B
Zysk operacyjny 12 000 12 000
Zysk netto 7600 7000
Odsetki - 600
Liczba akcji 10 000 6000

a) obliczmy rentownos¢ kapitatu wiasnego dla kazdego projektu (ze wzoru 5.15):
~12000-(1-0,3)

EPS,
10 000

=084

_ (12000-600)-(1-0,3)
’ 6000

b) okreslamy relacje migdzy rentownoscia kapitatu wiasnego i zyskiem ope-
racyjnym obu rozpatrywanych projektéw i ustalamy poziom graniczny
zysku operacyjnego (ze wzoru 5.16):

EPS =193
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10 000
10 000-6 000

c) obliczamy prég rentownosci kapitatu wilasnego dla granicznego zysku
operacyjnego (z formuly 5.17):
EPS, = 1500-600-(1-0,3) _ 18
600
Wynik ten oznacza dodatni efekt dzwigni powyzej punktu 1,8, gdy rentow-
no$¢ bedzie rosta. Dzieje si¢ tak dla projektu B, finansowanego kapitatem wia-
snym i obcym.

Z, = 600-[ ]:1 500

Z.adania

5.1. Oblicz koszt kapitatu firmy, wiedzac, ze wyplaca ono dywidende w wy-
sokosci 20 zt rocznie na 1 akcje, a cena akcji wynosi 120 zt.

5.2. Oblicz koszt kapitatu spotki gietdowej, ktorej wspdtczynnik B wynosi
1,7. Ponadto stopa zwrotu z portfela rynkowego 16%, a stopa zwrotu z obligacji
skarbowych 11%.

5.3. Poréwnaj koszt kapitatu trzech przedsigbiorstw, ktorych stopa zwrotu z in-
westycji wolnej od ryzyka wynosi 10%, a stopa zwrotu z portfela 14%. Wspdt-
czynniki B przedstawia tabela:

Firma B
X 1,5
Y 1,7
Z 1,9

5.4. W celu realizacji inwestycji przedsigbiorstwo korzysta z kredytu banko-
wego oprocentowanego 26% rocznie. Oblicz koszt kapitatu wiedzac, ze firma
osiaga zyski, a stopa podatku dochodowego wynosi 30%.

5.5. Projekt inwestycyjny przewidujacy budowe nowego zaktadu wymaga
pozyskania srodkéow finansowych w drodze emisji 2000 obligacji o wartosci
nominalnej po 100 zt. Odsetki stanowia 20% wartosci nominalnej, a okres wy-
kupu wynosi 10 lat. Ostatnia wyplata odsetek nastapifa przed 3 miesigcami,
a aktualna wartos$¢ rynkowa obligacji wynosi 210 tys. zt.

5.6. W celu sfinansowania inwestycji firma zaciagneta dtugoterminowy kredyt
bankowy w kwocie 90 tys. zl, oprocentowany w wysokosci 15% w skali roku.
Ponadto pozyskata czes¢ srodkéw trwatych o wartosci 200 tys. zt z leasingu, ktd-
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rego oprocentowanie rat wynosi 20%, a marza firmy leasingowej 4%. Firma placi
30% podatku dochodowego. Poréwnaj koszt kredytu i koszt leasingu.

5.7. Oblicz sredni wazony koszt kapitatu przy nastgpujacych zatozeniach:

koszt uruchomienia nowego przedsigwzigcia wynosi 50 000 tys. zk;
struktura kapitalu wymaga 30% udzialu zadtuzenia i 70% udziatu $rod-
kow wiasnych (40% zyskow zatrzymanych i 30% emisji akcji);

koszt kapitatu z obligacji wynosi 9%;

koszt kapitatu uzyskanego z emisji akcji 18%;

koszt wykorzystania funduszy wiasnych 16%.

5.8. Inwestycja wymaga pozyskania srodkéw finansowych w drodze emisji:

4000 akcji zwyklych w wartosci nominalnej 50 zt, ktorych aktualna cena
rynkowa wynosi 185 zt na akcje¢; dywidenda w ostatnim roku wyniosta 20 zt
na akcjg, a jej wzrost w ubiegtych latach ksztattowat si¢ na poziomie 3%;

200 akcji uprzywilejowanych o wartosci nominalnej po 100 zt; dywidenda
wynosi 15% wartosci nominalnej rocznie;

1000 obligacji o wartosci nominalnej po 80 zI; odsetki stanowia 20%
wartosci nominalnej, a okres wykupu wynosi 5 lat; ostatnia wyptata od-
setek nastapita przed 3 miesigcami; aktualna wartos¢ rynkowa obligacji
wynosi 140 tys. zk;

kredyt bankowy w kwocie 100 tys. zt oprocentowany w wysokosci 26%
rocznie;

czesé srodkow trwatych o wartosci 300 tys. zt pochodzi z leasingu, opro-
centowanie rat wynosi 25%, a marza firmy leasingowej 8%:;

firma ptaci podatek dochodowy 30%.

Oblicz $redni wazony koszt kapitatu.

5.9. Poréwnaj rentowno$¢ kapitatu dwoch projektow, z ktorych jeden jest fi-
nansowany tylko kapitalem wlasnym (emisja akcji zwyklych), a drugi w 50%
kapitalem wiasnym (akcje zwykte) i w 50% kredytem bankowym.

Odsetki

tys. zt Projekt X (100% kapitat wiasny)
) 1 2 3 4 5 6 7 8
Zysk oper. 3000 | 2500 | 2000 | 1500 | 1000 500 0 | -1000
Zysk brutto 3000 | 2500 | 2000 | 1500 | 1000 500 0 | -1000
Pod. (40%) 1200 | 1000 800 600 400 200 - -
Zysk netto 1800 | 1500 | 1200 900 600 300 0 | -1000
Liczba akcji | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 1000
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tys. zt Projekt Y (50% kapitat wiasny, 50% kapitat obcy)
] 1 2 3 4 5 6 7 8
Zysk oper. 3000 | 2500 | 2000 | 1500 | 1000 500 0 |-1000
Odsetki 500 500 500 500 500 500 500 500
Zysk brutto 2500 | 2000 | 1500 | 1000 500 0 |-500 |-1500
Pod. (40%) 1000 800 600 400 200 - - -
Zysk netto 1500 | 1200 900 600 300 0 [-500 [-1500
Liczba akcji 500 500 500 500 500 500 500 500

— wartos¢ nominalna jednej obligacji wynosi 2 tys. zl, a odsetki 5%.

5.10. Stopa diugoterminowych obligacji skarbowych wynosi 27,4%, stopa
zwrotu z akcji 29,2%, a wspotczynnik B = 1,2. Oblicz koszt kapitatu oraz wskaz,
czy korzystanie z kapitatu wlasnego jest korzystniejsze niz kredyt bankowy,
ktérego realne oprocentowanie wynosi 12,6%.




6. Proste metody oceny efektywnosci inwestycji

W teorii i praktyce rachunku ekonomicznej efektywnosci inwestycji wyroz-
niamy rozne jego metody. Najczesciej dzielimy je wedtug kryterium czynnika
czasu i techniki rachunku na metody statyczne (proste) i metody dynamiczne
(zdyskontowane).

Metody statyczne wykorzystywane sa w poczatkowych fazach realizacji za-
mierzenia inwestycyjnego i pozwalaja na ogdélna orientacje w procesie inwesty-
cyjnym. Ponadto mozna je wykorzystywac przy ocenie projektow o stosunkowo
krétkim okresie realizacji i eksploatacji oraz niewielkich parametrach. Glowna
ich cecha jest nieuwzglednianie kategorii czasu.

Do podstawowych metod statycznych zaliczamy: okres zwrotu, stopg zwrotu,
rachunek poréwnawczy kosztow i zyskow.

6.1. Okres zwrotu

Okres zwrotu jest to czas niezbedny do odzyskania poczatkowych naktadow
wydatkowanych na realizacj¢ zamierzenia inwestycyjnego z osiaganych w okre-
sie eksploatacji nadwyzek finansowych (zysk netto plus amortyzacja). W sytu-
acji finansowania czgsci nakladéw przez kredyt bankowy, nalezy uwzglednié
jego koszty finansowe (odsetki).

Prosta metoda okresu zwrotu uwzglednia wielkosci nominalne, ktérych nie
dyskontujemy dla kolejnych lat przedsigwziecia.

Jest to wigc liczba lat, w ciagu ktérych naktad inwestycyjny (N;) zrowna sie
z sumg corocznie uzyskiwanych nadwyzek finansowych stanowiacych roznice
przychoddéw (P) i kosztow biezacych (K), pomniejszong o nalezne podatki:

0Z= N (6.1)
P-K
gdzie: OZ — okres zwrotu, K — koszty biezace pomniejszone o podatki.

Jezeli nadwyzka powstaje w jednakowych wielkosciach rocznych, a naktady
wydatkowano jednorazowo to formuta bedzie mie¢ postac:

— Nl
Z,+A,+0d

~ gdzie: Zy — zysk netto, Ay — amortyzacja, Od — odsetki.

(6.2)
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Jezeli istnieje potrzeba obliczenia okresu zwrotu z doktadnoscia miesigczna,
wykorzystujemy formulg:

0Z=0,, +L (6.3)
CE,,
gdzie: Opz — numer okresu poprzedzajacego zwrot, na koniec ktérego skumulowany
przeplyw jest ujemny, R — reszta nie zwréconego naktadu na poczatek okresu zwrotu,
CFoz — przeptyw pienigzny w okresie zwrotu.

Gdy w kolejnych latach funkcjonowania zamierzenia wystepuja identyczne
nadwyzki finansowe, okres zwrotu obliczamy jako iloraz poczatkowych nakta-
dow i rocznych nadwyzek obejmujacych zysk netto, amortyzacj¢ i odsetki.
W rzeczywistosci wystepuje to niezmiernie rzadko, dlatego okres zwrotu ustala
si¢ odejmujac od poczatkowych naktadéw roczne nominalne nadwyzki finanso-
we osiggane w kolejnych latach jego funkcjonowania. Rok, w ktérym nakiady
zostang zréwnowazone przez te nadwyzki, bedzie zamykat okres, w ktorym
nastapi zwrot tych nakladow.

Okres zwrotu moze by¢ wykorzystywany zarébwno do oceny bezwzglednej,
jak i wzglednej. Przy poréwnaniu alternatywnych wariantow, kryterium wyboru
jest najkrétszy okres zwrotu: OZ — min . Natomiast w przypadku oceny bez-
wzglednej, okres zwrotu musi byé krotszy od okresu granicznego zalozonego
przez inwestora: OZ < OZ; .

Wiasciwie okres zwrotu nie jest metodg oceny efektywnosci. Umozliwia on
jedynie ocene zdolnosci przedsiewzigcia (nakladéw) do generowania zwrotu.
Dwa projekty o identycznych okresach zwrotu nie muszg by¢ tak samo efektyw-
ne. Co wigcej projekt o krotszym okresie zwrotu moze by¢ mniej efektywny od
projektu o dtuzszym okresie zwrotu, co wynika z wielkosci generowanych przez
oba projekty przeptywdw pienieznych.

Metoda okresu zwrotu moze uwzglednia¢ tez zdyskontowane wielkosci prze-
plywow pienieznych. Nazywana jest wtedy zdyskontowanym okresem zwrotu
i staje si¢ metoda dynamiczna.

Przedsigbiorstwo rozpatruje projekt, ktory wymaga poniesienia naktadu po-
czatkowego 1 800 tys. zt. Generuje on przychody, jak w tabeli ponizej. Jaki jest
okres zwrotu tej inwestycji?

Okres Przeptywy pieni¢zne (tys. zt) Skumulowane przeptywy pieni¢zne (tys. zt)
0 - 1800 - 1800
] 300 - 1500
2 500 —-1000
3 600 —-400
4 850 450
5 700 1150
6 700 1850
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Przy obliczaniu okresu zwrotu nalezy bra¢ pod uwage zmiany skumulowa-
nych przeptywow pienieznych. Jezeli sa one dodatnie, to oznacza, ze poczatko-
wy naktad inwestycyjny zostal pokryty biezacymi wplywami. W analizowanym
przykladzie dzieje si¢ tak w roku czwartym, a wigc ostatnim okresem przed
zwrotem jest rok trzeci.

Wykorzystujac formule (6.3) obliczamy okres zwrotu:

0Z=3 +ﬂq =3,47 = 3 lata 6 mies.
850

a) wykorzystujac powyzsze dane mozna obliczy¢ zdyskontowany okres
zwrotu; w tej sytuacji wielkos¢ przeptywow dla kazdego roku musi by¢
skorygowana o odpowiedni wskaznik dyskonta; zatlézmy, ze dla badanego
przedsiewzigcia stopa dyskontowa wynosi 15%.

Przeptywy Wskaznik Zdyskontowane Skumulowane zdys-
Okres | pienigzne dyskonta przeptywy kontowane przeptywy
(tys. zt) d‘l"l5 pienigzne (tys. zt) pienig¢zne (tys. zt)
0 - 1800 1,00 - 1800 - 1800
1 300 0,87 261 - 1539
2 500 0,76 380 -1159
3 600 0,66 396 -763
4 850 0,57 484,5 -278,5
5 700 0,50 350 71,5
6 700 0,43 301 372,5
Wykorzystujac formute (6.3):
278,5 .
0Z =4+ =4,4 = 4 lata 5 mies.
700

Latwo zauwazy¢, ze wedlug metody zdyskontowanej okres zwrotu jest zde-
cydowanie dtuzszy. Wynika to ze spadku warto$ci pieniadza w czasie.

6.2. Stopa zwrotu

Stopa zwrotu (ARR) okresla stosunek rocznego zysku, osiaganego w trakcie
funkcjonowania przedsigwzigcia, do wartosci kapitatu stuzacego sfinansowaniu
poczatkowych naktadow inwestycyjnych. Stosowana do wstepnej oceny przed-
siewzieé rozwojowych.

Metoda ma kilka odmian, rézniacych sie szczegbtami definicji wskaznika':

1) stopa zwrotu kapitatu calkowitego zaangazowanego w przedsiewzigcie:

'"'W. Behrens, P.M. Hawranek, Poradnik przygotowania przemystowych studiéw feasibility,
UNIDO, Warszawa 1993, s. 372-373.
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ARR, =ZM1\119_‘1-><100% (6.4)

C

gdzie: Z__ . — zysk netto, N — catkowity nakfad kapitatowy.

neto
2) stopa zwrotu kapitatu wiasnego:

ARR, = 251009 (6.5)

wlasny
3) stopa zwrotu obliczona na bazie wielkos$ci srednich:

ARR, =—ZI-\’I‘°‘lx100% (6.6)

C

gdzie: Znaw — $redni roczny zysk netto.

W tym wypadku zaktada sie, ze kapital bedzie stale uzupetniany i w catym
okresie eksploatacji miat taka sama wartos¢.

4) stopa zwrotu oparta na zastosowaniu liniowej metody obliczania amorty-
zacji; przecietna dla catego okresu wartos¢ zaangazowanego kapitatu be-
dzie wtedy réwna potowie jego wartosci poczatkowej, a wartos¢ likwida-
cyjna bedzie réwna zero?, dlatego stopa zwrotu wyniesie:

leCll(\

N./2
Mierniki prostej stopy zwrotu mozna wykorzystywaé zaréwno do oceny

bezwzglednej (oplacalnos¢ pojedynczego projektu), jak i wzglednej (wybor

najlepszego wariantu).

W pierwszym przypadku konieczne jest poréwnanie prostej stopy zwrotu do
stopy granicznej, okreslonej na podstawie rynkowej stopy procentowej lub
wyrazajacej koszt kapitatu firmy: ARR = ARR

ARR, = x100% (6.7)

W drugim, najbardziej optacalne bedzie przedsigwziecie z najwyzsza stopa
zwrotu: ARR — max.

Przedsigbiorstwo rozpatruje trzy projekty inwestycyjne: A, B, C, kazdy wy-
magajacy naktadéw poczatkowych w wysokosci 20 000 tys. zt. Projekty te gene-
ruja przeptywy netto zilustrowane w tabeli. Ktéry z projektow nalezy zrealizo-
waé, jezeli kryterium oceny bedzie stopa zwrotu? Zaktadamy amortyzacje liniows.

20. Bowlin, B. Martin, D. Scott, Guide to Financial Analysis, Mc Graw-Hill, New York 1980,
s. 145.
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Projekt A (tys. zt) B (tys. z}) C (tys. zb)
Rok 1 5400 8000 14 400
Rok 2 7000 8000 11 000
Rok 3 8600 8000 6200
Rok 4 10 400 8000 5000
Rok 5 12 600 8000 1400
Z formuly (6.7) srednia stopa zwrotu dla kazdego projektu:
ARR =-—-8—§99——-100% =88%
20 000/2
ARR; = ——8@—-100% =80%
20 000/2
o =090 1000 =76%
20.000/2

Najkorzystniejszy jest projekt A, ktérego stopa zwrotu wynosi 88%.

6.3. Rachunek poréwnawczy kosztow

Pozwala na wybor najlepszego wariantu inwestycyjnego sposrod wariantow

cechujacych si¢ identycznymi przychodami, lecz zréznicowanych pod wzgle-
dem kosztéw. Kryterium wyboru jest minimalizacja kosztéw, a obliczenia doty-
cza jednego roku.

W trakcie funkcjonowania przedsigwzigcia wyr6zni¢ mozna dwa rodzaje

Odpisy amortyzacyjne (przy zatozeniu amortyzacji liniowej) wyniosa:
_N-W
n

A

gdzie: N — naktady inwestycyjne, W — wartos¢ likwidacyjna obiektu.

Natomiast wielkos¢ zysku kalkulacyjnego wyniesie:
N, +W,
> g

7 =

gdzie: g — stopa wzrostu zysku kalkulacyjnego.

kosztéw: inwestycyjne i eksploatacyjne. Przy ocenie projektu inwestycyjnego
nalezy zwréci¢ uwage gldwnie na koszty inwestycyjne, ktore skladaja sie:
amortyzacja (A) i zysk kalkulacyjny (Z).

Roczne koszty inwestycyjne bgda rowne sumie odpisow amortyzacyjnych

i zysku kalkulacyjnego:

N, -W, +NI+WL_
n 2

K =A+Z=
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Z kolei koszty calkowite beda suma kosztow inwestycyjnych i operacyjnych:
N, -W, + N, +W,_
n 2

K= g +K, (6.8)

Dokonujac wyboru miedzy kilkoma wariantami przedsigwzie¢ inwestycyj-
nych poszukujemy rozwiazania o najnizszym poziomie kosztow catkowitych.

Gdy trudno jest ustali¢ doktadne rozmiary produkcji, a koszty stale i zmienne
wariantow sa zrdznicowane, to niezbedne jest ustalenie krytycznego poziomu
produkcji:

K{+kj -x=K{ +k} -x

gdzie: Kg — koszty stale ogdétem, k; — jednostkowe koszty zmienne, x — wielkos¢
produkcji; K', K" - poszczeg6lne warianty.

czyli:

n_ !
x, ==K (6.9)
kz _kz

Przy wielkosci produkcji xi, efektywnos¢ obu wariantéow jest taka sama.
Jezeli realizowana produkcja bedzie wyzsza od krytycznej, nalezy wybrac
wariant o nizszych jednostkowych kosztach zmiennych.

Przedsigbiorstwo rozpatruje dwa warianty inwestycyjne, ktérych parametry
przedstawia tabela.

Projekt A Projekt B
Koszty zakupu 480 270
Koszty operacyjne 780 820
Wartos¢ likwidacyjna 80 80
Okres eksploatacji 5 5
Stopa zysku kalkulacyjnego (%) 10 10

Wskaz wariant najlepszy wedlug kryterium kosztowego.
a) koszty catkowite dla wariantu A wyniosa:

480-80 480+80
A = +
5
b) koszty catkowite dla wariantu B:
_270-80 4 270+ 80
5
Bardziej efektywny bedzie wigc wariant B.

K -0,1+780=2888

K, .0,1+820 =875,5
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6.4. Rachunek poréwnawczy zysku

Gdy rachunek dotyczacy produkcji nie jest precyzyjny, celowe jest ustalenie
krytycznego poziomu produkcji, przy ktorym wielkosé zysku jest rowna dla
wszystkich wariantow.

Zysk (Z) to roznica migdzy przychodami (P) a kosztami (K): Z=P—-K . Dla
konkretnej pojedynczej inwestycji musi by¢ spelmiony warunek: Z20.
Poréwnujac alternatywne rozwiazania, korzystniejszy jest wariant o wyzszym
poziomie zysku: Z — max .

Wielkos¢ zysku mozna wigc obliczy¢ nastgpujaco:

Z=p-x-k, x-Kj (6.10)

gdzie: x — krytyczna wielko$¢ produkcji, p — cena jednostkowa.

Punkt krytyczny, czyli wielkos¢ produkcji, dla ktérej zysk obu wariantow
bedzie taki sam, wyniesie:

p-x-ky - x-K{=p, x—kj x—Kj (6.11)
Skad krytyczna wielkos¢ produkcji wyniesie:
1 I
X=X, = I:[S KS k" (612)
Py =K, =P, 7K,

Przy produkcji powyzej punktu krytycznego wybieramy projekt o wyzszym
poziomie zysku.

Przedsigbiorstwo rozpatruje dwa projekty, ktérych parametry przedstawia
tabela. Ktore z rozwiazan jest lepsze z punktu widzenia osigganych zyskow?

Wariant 1 Wariant 2
Koszty zmienne (zl/szt.) 3 5
Koszty state (tys. zt) 320 280
Cena jednostkowa (zt) 18 18
Wielkos¢ produkcji (szt.) 40 000 40 000

Wielkos¢ zysku dla rozwiazania 1:
Z, =18-40 000 — (3- 40 000 + 320 000) = 720 000 — 440 000 = 280 000
Wielkos¢ zysku dla rozwiazania 2:
Z, =720 000 — (5-40 000 + 280 000) = 240 000
Punkt krytyczny wielkosci produkcji:
18x —3x—-320000=18x —-5x—-280000 } x =20000sztuk

Zaktadana wielkos¢ produkcji jest wieksza od krytycznej, a wigc nalezy
wybra¢ wariant o wigkszej nadwyzce catkowitej.
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Z.adania

6.1. Inwestycja charakteryzuje si¢ nastgpujacymi parametrami:
— naktady inwestycyjne 1 000 000 zt;
— okres eksploatacji 6 lat;
— catos¢ inwestycji finansowana jest ze zrodet wlasnych;

— graniczny okres zwrotu jest rowny catkowitemu okresowi eksploatacji;

— przewidywane zyski i warto$¢ amortyzacji w przedstawia tabela;

Rok Zysk netto Amortyzacja
1 140 000 40 000
2 210000 40 000
3 460 000 40 000
4 520 000 40 000
5 500 000 40 000
6 400 000 40 000

Czy zamierzenie nalezy realizowac, jezeli kryterium efektywnosci jest okres
zwrotu?

6.2. Biorac pod uwage wielkosci z zadania 6.1, sprawdz czy zamierzenie jest
efektywne przy zastosowaniu metody zdyskontowanego okresu zwrotu. Koszt
kapitatu wynosi 12%.

6.3. Inwestor bierze pod uwég@ trzy warianty zamierzenia inwestycyjnego,
ktorego naktady inwestycyjne wyniosa 25 min zt. Przychody generowane przez
kazdy projekt przedstawia tabela. Ktére z rozwiazan bedzie najlepsze wedtug

kryterium zdyskontowanego okresu zwrotu?

Rok Projekt X (tys. zt) Projekt Y (tys. zl) Projekt Z (tys. zt)
1 8200 14 000 3600
2 8200 12 000 5200
3 8200 8300 7600
4 8200 6700 15 400
5 8200 2200 18 000

6.4. Przedsiebiorstwo rozpatruje dwa warianty zamierzenia inwestycyjnego,
ktérych parametry przedstawia tabela.

Projekt A Projekt B
Koszty zakupu 600 300
Koszty operacyjne 815 895
Wartos¢ likwidacyjna - -
Okres eksploatacji 7 7
Stopa zysku kalkulacyjnego (%) 7 7
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Ktéry z wariantdw nalezy wybraé biorac pod uwage kryterium kosztowe,
wiedzac, ze oba projekty generuja takie same przychody?

6.5. Na podstawie danych z tabeli oblicz proste stopy zwrotu dla obu wa-
riantéw inwestycyjnych. Naktady inwestycyjne dla projektu X: 24 min zt, w tym
18 mln ze srodkow wiasnych i 6 min z kredytu. Dla projektu Y naktady wyniosa
28 min, w tym 4 mln ze Srodkdéw wilasnych i 24 mln z kredytu. Firma ptaci 30%

podatku dochodowego.

Projekt X (tys. zh)

rok 0 rok 1 rok 2 rok 3 rok 4 rok 5
Naktady inwestycyjne 24 000 - - - - -
Przychody — | 15000 | 17000 | 17000 | 17000 | 17 000
Koszty catkowite, w tym: - 8000 8600 8800 8800 9000
— amortyzacja 1000 960 920 920 900
— odsetki 460 440 420 400 380
Zysk brutto - 7000 8400 8200 8200 8000

Projekt Y (tys. zb)

rok 0 rok 1 rok 2 rok 3 rok 4 rok 5
Naktady inwestycyjne 28 000 - - - - —
Przychody - 1 16000 | 18000 | 21 000 | 21 000 | 21 000
Koszty catkowite, w tym: - 9200 9600 | 13800 | 13800 | 12000
— amortyzacja 1400 1300 1200 1100 1000
— odsetki 860 800 740 600 480
Zysk brutto - 6800 8400 7200 7200 9000

6.6. Oblicz krytyczng wielkos¢ produkcji wiedzac, ze koszty state dla wa-
riantu A wynosza | mlin zt, dla wariantu B: 760 tys. zt. Natomiast jednostkowe
koszty zmienne wariantu A: 34 zi, wariantu B: 40 zi. Ktéry z wariantéw jest
efektywniejszy, jezeli rynkowy popyt wyniesie 80 tys. sztuk?

6.7. Wykorzystujac rachunek porownawczy zyskow wskaz na wariant bar-
dziej efektywny. Dane wyjsciowe przedstawia tabela.

Wariant X Wariant Y
Naktady inwestycyjne 220 000 200 000
Okres eksploatacji 8 8
Zdolnos¢ produkcyjna 40 000 szt. 40 000 szt.
Stopa zysku kalkulacyjnego (%) 15 15
Przychody 800 000 800 000
Koszty state 64 000 60 000
Koszty zmienne 520 000 540 000
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6.8. Oblicz krytyczna wielkos$¢ produkeji dla dwdch wariantéw inwestycyj-

nych. Dane wyjsciowe przedstawia tabela.

Wariant A Wariant B
Zdolnos¢ produkcyjna 80 000 szt. 80 000 szt.
Cena 80 zl/szt. 80 zl/szt.
Koszty state 128 000 120 000
Koszty zmienne 52 000 54 000

6.9. Ocen efektywno$é zamierzenia inwestycyjnego wykorzystujac kryterium
okresu zwrotu. Dane dotyczace projektu pokazuje tabela.

Okres Przeptywy pienig¢zne (tys. zt)
0 - 1200
1 100
2 300
3 -250
4 600
5 800
6 800

6.10. Wykorzystujac dane z zadania 6.9 oblicz zdyskontowany okres zwrotu.
Koszt kapitatu wlasnego wynosi 15%, a koszt kredytu 12%. Wszystkie naktady
okresu 0 pochodza z kredytu, a wydatki okresu 3 (300 tys. ztotych) ze srodkow
wiasnych.



7. Dynamiczne metody oceny efektywnosci inwestycji

Metody dynamiczne rachunku (zdyskontowane, wieloletnie) ujmuja czynnik
czasu oraz pozwalaja na kompleksowa analiz¢ rozktadu wplywdow i wydatkow
zwiazanych z realizacjq i eksploatacja zamierzenia inwestycyjnego.

Do najczgsciej stosowanych metod dynamicznych zalicza si¢: zaktualizowa-
ng wartos¢ netto (NPV), wewnetrzna stope procentowa (IRR), zmodyfikowana
wewngtrzng stope procentowa (MIRR) oraz koncowa wartos¢ netto (NTV).

7.1. Zaktualizowana warto §¢ netto

Zaktualizowana wartos¢ netto (NPV — net present value) okresla sie jako sume
zdyskontowanych oddzielnie dla kazdego roku przeptywow pienigznych netto
wystepujacych w calym okresie objetym ocena, przy stalym poziomie stopy dys-
kontowej. Wyraza wiec, zaktualizowang na moment 0, wielko$¢ korzysci, jakie
rozpatrywane przedsigwzigcie inwestycyjne moze przynies¢ przedsigbiorstwu.

Do obliczenia NPV wykorzystuje si¢ formute:

1 » CEF

(1+r) =lz=:’(1+r‘)'

gdzie: CF, - przeptywy pienigzne netto, d: — wskaznik dyskonta.

(7.1)

NPV =Y CE -d' =3 CE -
=i =i

Obliczenie NPV na podstawie powyzszej formuty dokonuje si¢ w nastepujace;j
kolejnosci':

Etapy Czynnosci

Ustalenie wielko$ci naktadéw inwestycyjnych niezbgdnych do realizacji projektu
Ustalenie czasu uzytkowania obiektu

Obliczenie wielkosci wptywow pienigznych w kolejnych latach

Ustalenie stopy dyskontowej (kosztu kapitatu)

Obliczenie wspétczynnikow dyskontujacych dla danej stopy dyskontowe;j
Obliczenie wartosci poczatkowej przysztych wptywow pienigznych

Obliczenie NPV

NN AW —

'S. Nahotko, £fektywnosé i ryzyko w procesach innowacyjnych, TNOIK, Bydgoszcz 1996, s. 172.
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Metode NPV stosuje sie zarowno do oceny bezwzglednej, jak i wzglednej.
Przyjmuje si¢ wtedy nastepujace reguty decyzyjne:

a) ocena bezwzgledna:

— jezeli NPV <0 — projekt powinien by¢ odrzucony;

— jezeli NPV 20 - projekt mozna realizowaé; przy czym gdy NPV =0 spet-

niony jest jedynie minimalny wymoég efektywnosci.

b) ocena wzgledna:

— nalezy wybra¢ wariant spetniajacy warunek: NPV — max (przy NPV > 0).

W metodzie NPV zaklada sig, ze wolne srodki finansowe wynikajace z porow-
nania strumieni pieni¢znych analizowanych przedsigwzigé moga by¢ w dowolnej
wysokosci i w kazdej chwili lokowane na (r) procent w przysztosci.

Zaktualizowana warto$¢ netto jest SciSle powiazana z wysokosciag stopy dys-
kontowej, obliczanej jako koszt kapitalu oraz z dlugoscia okresu eksploatacji
obiektu (rysunek 7.1).

NPV A

NPV =0

Rys. 7.1. Zalezno$¢ migdzy NPV a stopa dyskontowa i czasem
Zrédlo: opracowanie wilasne.
Uwagg nalezy zwrdci¢ na sposob obliczania NPV w sytuacji, gdy projekt gene-

ruje jednakowe wplywy we wszystkich latach funkcjonowania inwestycji. Biezaca
wartos¢ strumienia tych ptatnosci wyniesie:

v- - R R R
Aor) (4P @+ T (#ry

gdzie: R — coroczne wptywy (annuitety).

Skad:

r 1+r1) .r~(1+r)"

Jest to znany juz wspdtczynnik dyskontujacy jednakowe efekty w czasie.
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Jezeli inwestycja wymaga poniesienia jednorazowego nakladu w momencie
0 w wysokosci Ny, to zaktualizowana wartos¢ netto wyniesie:

nev=Ro 1|y (7.3)
r (1+ r)
Jezeli projekt generuje jednakowe wptywy w nieskonczonosé (perpetuity), to
n — oo, a poczatkowa wartos¢ strumienia wyniesie:

V,=— (7.4)
r
gdzie: Vp — poczatkowa wartos¢ strumienia przeptywow finansowych.

Jezeli wystapi jednorazowy naktad poniesiony na moment 0, to NPV:

NPV:%—NI (7.5)
Wybor najlepszego wariantu staje si¢ trudniejszy, gdy oceniane przedsigwzigcia
wymagaja roznych naktadéw kapitalowych. Nie mozna wowczas stosowac tylko
metody NPV, gdyz nie wyraza ona precyzyjnie réznic w poziomie rentownosci
alternatywnych sposobow wykorzystania kapitatu. Dlatego do poréwnania réznych
(z punktu widzenia naktadow) przedsigwzieé, nalezy wykorzysta¢ wskaznik warto-
Sci zaktualizowanej netto (NPVR — ner present value ratio), wyrazajacy relacje
NPV i warto$ci poczatkowej nakfadu inwestycyjnego (N)):

NPV =0 (7.6)

NPVR =

1

Najlepsze rozwiazanie charakteryzowacé si¢ powinno najwyzszym NPVR.

Przedsigbiorstwo rozpatruje projekt inwestycyjny. Naktady na realizacj¢ zamie-
rzenia wyniosty 1200 tys. zt, a przeptywy w kolejnych latach wyniosa odpowied-
nio: 150 tys., 400 tys., 580 tys., 550 tys., 480 tys., 400 tys. Stopa dyskontowa pro-
jektu wynosi 15%. Czy projekt nalezy realizowac?

Rozwiazanie mozna przedstawié¢ w tabeli:

Pr-zepb{wy Wiskaznik Przeptywy Skumuloyvar.le.
Okres pieni¢zne dyskonta zdyskontowane | przeptywy pienigzne

(tys. zh) (tys. z}) (tys. zb)
0 - 1200 1,0 - 1200 -1200
1 150 0,87 130,4 - 1069,6
2 400 0,76 302,5 -767,1
3 580 0,66 3814 -385,7
4 550 0,57 314,5 -71,2
S 480 0,50 238,6 167,4
6 400 0,43 172,9 340,3
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— NPV =340,3 tys. zk; inwestycja moze by¢ realizowana, gdyz NPV>0.
Z kolei NPVR wyniesie:

340,3

NPVR = %100 =28,4%
1200

Na podstawie uzyskanych wartosci NPV i NPVR nalezy stwierdzi¢, ze projekt
mozna realizowac.

Przedsigbiorstwo realizuje inwestycje, ktorej koszt wynosi 2 mln zt. Czy zamie-
rzenie jest efektywne wedtug kryterium NPV, jezeli wiadomo, ze w okresie eks-
ploatacji inwestycja bedzie generowac roczne przeptywy netto 410 tys. zt przez
10 lat. Stopa dyskontowa wynosi 20%.

Wykorzystujac formute na obliczenie annuitetéw, NPV wyniesie:

NPV = 410, 1- ] = |—2000=-278,08
0,2 (1+0,2)
NPV jest ujemne, a wigec projekt nalezy odrzuci¢, poniewaz nie spelnia mini-
malnego wymogu efektywnosci.

Jak zmienitby si¢ wynik, jezeli przeptywy netto miataby charakter perpetuitéw?

NPV:i“—Q—2OOO=50
0,2

)

NPV jest dodatnie, czyli projekt moze by¢ realizowany.

7.2. Wewngtrzna stopa procentowa

W badaniu efektywnosci metoda NPV przyjmowano okreslony, akceptowany
przez inwestora, poziom granicznej stopy zwrotu (dyskontowej). Z kolei metoda
wewnetrznej stopy procentowej (IRR) pozwala na ustalenie faktycznej (rzeczywi-
stej) stopy zwrotu dotyczacej konkretnego projektu.

Wewngtrzna stopa procentowa jest odpowiednikiem stopy dyskontowej, przy
ktérej zdyskontowane wydatki pienigzne réwnaja si¢ zdyskontowanej wartosci
wpltywow pienigznych. Jest to wigc taki poziom stopy dyskontowej, przy ktorej
zaktualizowana warto$é netto (NPV) jest rowna zero:

CE,-d,+CF -d, +CF,-d; +...+CF, -d. =0

Czyli:

CE,

NPV =Y CE -d' =3 —'_=0
1=l 1=l (1+I')
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Wartos¢ NPV zalezy od wysokosci stopy dyskontowej. Im wyzsza stopa tym
mniejsza poczatkowa wartos¢ przeplywow z przysztych okreséw. Gdy r — o<, to
NPV — —co, natomiast dla r =0, NPV jest r6znica sumy nominalnych nadwyzek
i naktadu inwestycyjnego.

Kryterium IRR moze by¢ wykorzystywane w:

1) ocenie bezwzglednej, gdy poréwnujemy IRR z kosztem pozyskania kapitatu:

zaakceptowaé (IRR > KK ) lub odrzucié projekt (IRR < KK);

2) ocenie wzglednej: ustalenie rankingu projektow (IRR — max ).

NPV )

IRR

Y

-\—

Rys. 7.2. Wyznaczanie warto$ci IRR

Zrédto: opracowanie wiasne.

Procedura ustalania IRR obejmuje cztery etapy:

Etapy Czynnosci

1 Ustalenie wartosci przeptywow pienigznych netto w kolejnych latach realizacji
i funkcjonowania badanego przedsigwzigcia

2 Metoda kolejnych przyblizen wybiera si¢ wysokos¢ stopy procentowej (), przy
ktérej NPV obliczona na jej podstawie jest bliska zeru, ale dodatnia (PV)

3 Metoda kole jnych przyblizen wybiera si¢ wysokos¢ stopy procentowej (r), przy
ktdérej NPV obliczona na jej podstawie jest zblizona do zera, ale ujemna (NV)

4 Obliczamy IRR wykorzystujac formute (7.7)

Formuta obliczania IRR jest nastgpujaca:
PVx(r, -1,)
PV +|NV]|

Roéznica migdzy stopami () i (r2) nie powinna by¢ wigksza niz jeden procent,
gdyz zalezno$¢ miedzy stopa procentowa a NPV nie ma charakteru liniowego i wraz
ze wzrostem roznicy miedzy (ry) i (r,) wyniki obliczen staja si¢ coraz mniej doktadne.

Wykorzystanie modelu IRR nie zawsze prowadzi do wyboru najlepszego pro-
jektu. W procesie wyboru wystepuje tzw. problem rankingu (projekty wzajemnie
si¢ wykluczajace), kiedy IRR i NPV daja sprzeczne rezultaty. NPV zalezy od stopy
dyskontowej, natomiast kolejnos¢ projektow wyznaczona na podstawie IRR jest

IRR =r, + 1.7)



86 Podstawy rachunku efektywnosci inwestycji

jednoznaczna i nie zalezy od stopy dyskontowej. Przy sprzecznosciach w wyborze
wariantow nalezy kierowa¢ si¢ wynikami NPV (lub NPVR).

Przedsigbiorstwo rozpatruje projekt inwestycyjny. Naklady na realizacj¢ zamie-
rzenia wyniosty 2,5 min zl, a przeptywy netto w kolejnych latach pokazuje tabela.
Rynkowa stopa procentowa wynosi 20%. Czy projekt nalezy realizowa¢, jezeli
kryterium wyboru jest IRR?

Rok 1 2 3 4 5 6
Przeplywy netto (tys. z}) 300 | 800 1160 1100 | 960 | 800

Ustalenie stép procentowych, przy ktérych NPV jest dodatnie (r;) i ujemne ().
a) r,=22%
NPVdlar, =13,58

b) ,=23%

NPVdlar, =-41,74

¢) IRR =022+ 13,58-(0,23-0,22) =022+ 01358 _ 0,223=223%
13,58 + 41,74 5532

Ze wzgledu na to, ze IRR jest wyzsza od przecigtnej stopy rynkowej, projekt
mozna realizowac.

7.3. Zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu

Zmodyfikowana wewnegtrzna stopa zwrotu (MIRR) jest to stopa dochodowo-
Sci projektu, uzyskiwana, gdy dodatnie przeptywy pieni¢zne generowane przez
projekt sa reinwestowane wedtug stopy rownej kosztowi kapitatu. Jest to wigc
taka wysokos¢ stopy dyskontowej, przy ktorej przyszta wartosé¢ dodatnich prze-
plywow pienieznych netto jest rbwna poczatkowej wartosci ujemnych przeply-
woOw pienigznych netto.

W celu znalezienia MIRR nalezy rozwiaza¢ réwnos¢:

3 CE(1+r)"
" 1+ MIRR Y

gdzie: r — stopa, po jakiej reinwestowane bgda wptywy z projektu, CF, — przeptywy pienigz-

]
I

(7.8)

ne w kolejnych latach t, n — liczba lat funkcjonowania projektu, N‘I’ — dzisiejsza wartos¢
naktadéw inwestycyjnych.
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Stad:

A3 CE, (1+1)"
MIRR=1=" \/’T -1 (7.9)
n Iq1

W przypadku oceny bezwzglednej, zamierzenie moze byé realizowane, jezeli
MIRR >r. W sytuacji wystapienia kilku wariantéw, wybdr najlepszego wymaga

spetnienia warunku: MIRR — max.
MIRR jest miernikiem wyrazajacym efektywnos$¢ inwestycji w formie stopy
dochodowosci. Jest przy tym oparta na zatozeniu, ze wptywy generowane przez

projekt sa reinwestowane wedtug kosztu kapitatu i tym samym stanowi doskonal-
szy substytut IRR.

Oblicz zmodyfikowana wewnetrzng stopg zwrotu wiedzac, ze poczatkowy na-
ktad inwestycyjny wynosi 1200 tys. zt, a wptywy, ktore przedstawia tabela, reinwe-
stowane beda przez 4 lata po koszcie kapitatu, ktéry wynosi 10%.

Przeptywy 4t Kwota wyptacana
Okres (1) pienigzne (tys. zt) (1+r)™" dlar=10% w 6 roku

1 380 1,33 5054

2 420 1,21 508,2

3 680 1.10 748,0

4 750 1,00 750,0

Razem: 2230 Razem: 2511,6

MIRR musi spetnia¢ rownanie: 1 200 = 2116
(1+MIRR)!

Stad: MIRR =20%

7.4. Wartoé¢ koncowa netto

Wartos¢ koncowa netto jest odmiana metody NPV wykorzystywang do obli-
czania wariantow wymiany maszyn w sytuacji, gdy stopa procentowa zwigzana jest
z funduszami pozyczanymi i inwestowanymi.

Wartos¢ koncowa netto (NTV) okresla kwotg pienigdzy, ktora inwestor bedzie
posiada¢ w chwili zakonczenia projektu ponad sumeg, ktdra posiadatby podejmujac
rozwiazanie alternatywne. Jest wigc to nadwyzka gotdwki wygenerowana przez
projekt, obliczona na moment finalizacji zamierzenia.
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Wykorzystaé nalezy ponizsza formule:
NTV=YCF -(1+r)" =K, (1 +r) (7.10)
1=l

gdzie: CF, — przeptywy netto w poszczeg6lnych latach, K; — wartos¢ kapitatu dla inwestycji
poczatkowe;j.
Mozna jg rowniez zapisaé jako wielkos$é zwigzang z NPV:
NTV =NPV-(1+r)".

Warunkiem realizacji projektu jest: NTV 20. Przy wyborze najlepszego z kil-
ku wariantéw wystepuje zasada: NTV — max.

Przedsigbiorstwo rozwaza zakup maszyny za 300 tys. z. Prognozowane
przychody w kolejnych latach wynosza:

Rok 1 Rok 2 Rok 3 Wartos¢ likwidacyjna
90 000 135 000 145 000 158 000

Przedsigbiorstwo posiada 240 tys. zt gotowki. Gdyby firma zdecydowata si¢
na zakup maszyny, musialaby zaciaggnaé kredyt oprocentowany w stosunku 26%
rocznie. Kredyt powinien by¢ sptacony jak najszybciej, nie dtuzej jednak, niz w
trzech rocznych ratach. Dostepne w firmie inwestycje maja wewngtrzng stope
zwrotu 19%. Ocen efektywnosé projektu inwestycyjnego.

a) Firma nie podejmujac projektu moze zainwestowaé gotowke ze stopg zwro-
tu 19%. Po trzech latach otrzyma kwote: 240 000- (1 +0,19) =405 600
b) Podjecie projektu:
— rok 0 zakup maszyny za 240 000 gotéwki i 60.000 kredytu;
— rok 1:
- warto$¢ kredytu: 60 000-1,26 =75 600;
- mozna go zwroéci¢ z przychodow (90 000), a pozostata gotowke (14
400) zainwestowac ze stopa zwrotu 19%.
- rok2:
- lokata zroku 1: 14 400-1,19=17 136;
- zasoby gotowki zwigkszaja si¢ o przychody z roku 2:
17 136 +135000 =152 136
- kwote 152 136 mozemy zainwestowac ze stopg zwrotu 19%.
- rok3:
- lokata z roku poprzedniego: 152 136-1,19 =181 041,84 ;
- przychody z projektu: 145 000;
- wartos¢ likwidacyjna: 158 000;
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faczne zasoby gotéwki wyniosa:
181 041,84 +145 000+158 000 = 484 041,84
Wartos¢ koncowa netto (NTV) wyniesie: 484 041,84 — 405 600 = 78 441,84,
projekt powinien by¢ realizowany, gdyz NTV > 0.

Z.adania

7.1. Zamierzenie inwestycyjne wymaga naktadow w wysokosci 100 tys. zt.
W okresie eksploatacji projekt bedzie generowat przychody po 40 tys. zt rocznie
przez 4 lata. Czy zamierzenie jest efektywne, jezeli stopa dyskontowa wynosi
20%, a kryterium wyboru jest zaktualizowana wartos¢ netto (NPV)?

7.2. Przedsigbiorstwo rozpatruje trzy projekty inwestycyjne:

Okres Projekt X (tys. z1) Projekt Y (tys. z}) Projekt Z (tys. zt)
0 —40000 - 80000 —40 000
1 36 000 48 000 400
2 18 000 20 000 600
3 400 12 000 1000
4 600 8000 1200
5 200 6000 6000
6 200 2500 56 000

Ktére z rozwiazan jest najlepsze, jezeli kryterium wyboru bedzie zaktualizo-
wana wartos$¢ netto (NPV)? Oczekiwana stopa dyskontowa wynosi 14%.
Jak zmieni si¢ rozwiazanie, jezeli stopa dyskontowa wyniesie 30%?

7.3. Ocen efektywnos¢ zamierzenia inwestycyjnego polegajacego na zakupie
nowej maszyny wedtug kryterium NPV. W projekcie zaklada si¢, ze cena pro-
duktu wyniesie 120 zt za sztuke¢ przy produkeji rocznej 125 tys. sztuk. Osiagnig-
cie petnej zdolnosci produkeyjnej przebiega¢ bedzie, jak w tabeli:

Lata 1 2 3 4 5 6 7
80 90 100 125 125 125 125

110s¢ (tys. szt.)

Zakup maszyny wigaze si¢ z poniesieniem naktadow kapitalowych w wysoko-
sci 14 min zt, z czego 10 min pochodzi z kredytu, ktory bedzie sptacany w 4 réw-
nych rocznych ratach. Pozostala czes¢ to kapitat wiasny. Wielkosci kosztow
przedstawia tabela.

Lata 1 2 3 4 5 6 7
Koszty state (tys. zt) 2750 | 2900 | 3100 | 3350 | 3700 | 3850 | 4100
W tym: amortyzacja 393 415 443 480 530 550 585

Koszty zmienne 40% catkowitej wielkosci sprzedazy
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Stopa dyskontowa jest réwna sredniej wazonej kosztu kapitatu. Koszt kapi-
tatu obcego wynosi 20%, a wlasnego 24%. Przedsigbiorstwo ptaci 30% podatku
dochodowego.

7.4. Wskaz najlepszy wariant inwestycyjny wykorzystujac metode NPV oraz
okresl rentownos¢ poszczegdlnych rozwiazan. Naktady i przychody z projektu
przedstawia tabela (tys. z}).

Rok Projekt X Projekt Y Projekt Z

-1 - 4500 - 4800 - 6000
0 5000 7000 6000
1 8000 200 14 000
2 6500 400 3500
3 400 800 4500
4 400 1000 1200
5 400 1400 1800
6 200 14 000 1000

Oczekiwana stopa zwrotu wynosi 15%.

7.5. Przedsiebiorstwo rozpatruje projekt inwestycyjny, ktoérego przeptywy
przedstawia tabela.

Okres Projekt (tys. zt)
0 — 80000
] 72 000
2 36 000
3 800
4 1000
5 -200

Czy warto go realizowaé, jezeli stopa dyskontowa wyniesie 25%? Jaka jest
rentownos$¢ projektu?

7.6. Inwestor planuje zakup gruntu pod ptatny parking. Cena ziemi wynosi
200 tys. zt. Czy powinien si¢ zdecydowaé, jezeli spodziewane wplywy to 15 tys.
zt rocznie? Czas uzytkowania obiektu jest rowny nieskonczonosci. Stopa pro-
centowa 10%.

7.7. Zamierzenie inwestycyjne wymaga naktadow w wysokosci 175 tys. zt.
W okresie eksploatacji projekt bedzie generowat przychody po 55 tys. zt rocznie
przez 6 lat. Czy zamierzenie jest efektywne jezeli kryterium wyboru jest we-
wnetrzna stopa zwrotu (IRR), a przecigtna stopa procentowa oszczgdnosci ban-
kowych wynosi 17%?
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7.8. Przedsigbiorstwo rozpatruje trzy projekty inwestycyjne:

Okres Projekt X (tys. zt) Projekt Y (tys. z}) Projekt Z (tys. z})
0 —20 000 - 40000 —20000
1 18 000 24 000 200
2 9000 10 000 300
3 200 6000 500
4 300 4000 600
5 100 3000 3000
6 100 1250 25 000

Ktore z rozwiazai jest najlepsze, jezeli kryterium wyboru bedzie wewngtrzna
stopa zwrotu. Przecigtna rynkowa stopa procentowa wynosi 20%.
Jak zmieni si¢ rozwiazanie, jezeli stopa rynkowa wyniesie 30%?

7.9. Wskaz najlepszy wariant inwestycyjny wykorzystujac metodg¢ IRR. Na-
ktady i przychody z projektu przedstawia tabela (tys. z}).

Rok Projekt X Projekt Y Projekt Z

-1 9000 9800 12 000
0 10 000 13 000 12 000
1 16 000 600 27 000
2 13 000 700 9000
3 800 1200 8500
4 800 2000 2200
5 800 2900 2800
6 400 29 000 1200

Oczekiwana rynkowa stopa procentowa wynosi 15%.

7.10. Przedsiebiorstwo rozpatruje projekt inwestycyjny, ktdrego parametry
przedstawia ponizsza tabela:

Okres Projekt (tys. zt)

0 —40 000
35 000
19 000
600
1000

- 600

nN A~ W —

Czy mozna go realizowaé¢ wedtug kryterium NPV, jezeli stopa dyskontowa
wyniesie 25%? Jaka jest rentownos¢ projektu? Czy jest on efektywny wedtug
kryterium IRR?

7.11. Wybierz lepszy wariant inwestycyjny wykorzystujac metode NPV i IRR,
wiedzac, ze koszt kapitatu wynosi 15%. Naktady i przychody z projektu przed-
stawia ponizsza tabela (tys. zt).
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Rok Projekt X Projekt Y
-1 9000 9600
0 10 000 14 000
1 16 000 400
2 13 000 800
3 800 1600
4 800 2000
5 800 2800

7.12. Oblicz zmodyfikowang wewnetrzng stopg zwrotu wiedzac, ze poczatkowy
naktad inwestycyjny wynosi 2,4 min zl, a wplywy (zobacz tabela) reinwestowane
beda przez 6 lat po koszcie kapitatu, ktory wynosi 15%.

Okres 1 2 3 4 5 6
Wplywy 300 800 1200 1000 980 800

7.13. Naktady inwestycyjne na realizacj¢ projektu wyniosty 50 000. Struktura
kapitalu wymaga 30% udziatu zadtuzenia i 70% udziatu srodkow wiasnych
(40% zyskow zatrzymanych i 30% emisji akcji). Koszt kapitatu z obligacji wy-
nosi 9%, z emisji akcji 18% oraz funduszy wlasnych 16%. Projekt generuje na-
stgpujace wplywy:

Okres 1 2 3 4 5 6 7 8
13000 18000 22000 20000| 20000 20000( 18000| 15000

Wplywy beda reinwestowane po koszcie kapitalu. Czy projekt bedzie reali-
zowany, jezeli kryterium wyboru jest MIRR?

Wplywy

7.14. Przedsiebiorstwo rozpatruje dwa projekty inwestycyjne:

Okres Projekt X (tys. zt) Projekt Y (tys. zt)
0 —-20000 —-40000
1 18 000 22 000
2 9000 10 000
3 400 8000
4 400 4000
5 400 3000
6 200 500

Ktére z rozwiazan jest lepsze, jezeli kryterium wyboru bedzie zmodyfikowa-
na stopa zwrotu (MIRR)? Stopa dyskontowa wynosi 18%.
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7.15. Wskaz najlepszy wariant inwestycyjny wykorzystujac metode MIRR.
Naktady i przychody z projektu przedstawia tabela (tys. z}).

Rok Projekt X Projekt Y Projekt Z

-1 - 5000 - 5000 - 5000
0 5000 7000 6000
1 8000 200 10 000
2 6000 400 3000
3 400 1000 4500
4 400 1000 1000
5 400 1000 1000

Koszt kapitatu wynosi 15%. Czy podobny wynik otrzymamy wykorzystujac
metode IRR?

7.16. Ocen efektywnos$é projektu inwestycyjnego polegajacego na zakupie
nowej maszyny wedtug kryterium NTV. W projekcie zaklada si¢, ze cena pro-
duktu wyniesie 100 zt za sztuke przy produkcji rocznej 130 tys. sztuk. Osiagnig-
cie petnej zdolnosci produkcyjnej przebiega¢ bedzie, jak w tabeli:

Lata 1 2 3 4 5 6
110$¢ (tys. szt.) 90 110 120 125 125 125

Zakup maszyny wiaze si¢ z poniesieniem naktadéw kapitalowych w wysoko-
sci 12 mln zt, z czego 6 mln pochodzi z kredytu, ktéry bedzie sptacany maksy-
malnie w 6 rownych rocznych ratach. Pozostata cz¢s¢ to kapital wlasny. Wielko-
sci kosztow pokazuje tabela:

Lata 1 2 3 4 5 6
Koszty state (tys. zl) 2750 2900 3100 3350 3700 3850
W tym: amortyzacja 393 415 443 480 530 550
Koszty zmienne 30 % catkowitej wielkosci sprzedazy

Stopa dyskontowa (IRR) jest réwna Sredniej wazonej kosztu kapitatu. Koszt
kapitalu obcego wynosi 18%, a wlasnego 20%.
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7.17. Wskaz najlepszy wariant inwestycyjny wykorzystujac metode NTV.
Naktady i przychody z projektu przedstawia tabela (tys. zt). Wszystkie naktady
pochodza z kredytu, ktéry musi by¢ sptacony maksymalnie w 5 ratach. Koszt

kredytu wynosi 22%.

Rok Projekt X Projekt Y Projekt Z
-1 12750 14 800 13 000
0 13 500 12 000 13 000
1 16 800 400 29 000
2 14 000 700 8500
3 900 1000 8500
4 900 2700 3200
5 900 3000 2800
6 300 30 000 2000

Oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi 15%.

7.18. Przedsigbiorstwo rozpatruje projekt inwestycyjny, ktoérego parametry
przedstawia tabela

Okres Projekt (tys. zt)

0 - 160 000
148 000
82 000
1100
1800
— 1000

N A W —

Stopa dyskontowa wynosi 25%. Wszystkie naktady pochodza z kapitatu wia-
snego. Czy jest on efektywny wedlug kryterium NTV?



8. Ocena efektywnosci inwestycji modernizacyjnych

8.1. Rachunek efektywnoSci zastgpowania starych urzadzen nowymi
wedlug standardow polskich

Inwestycje sa procesem powigkszania wartosci srodkow trwalych. Dokony-
wane wydatki moga by¢ wigc skierowane na:

— przebudowg — zmiang¢ (poprawienie) istniejacego stanu srodkéw trwatych;

— rozbudowg — powigkszenie skfadnikéw majatkowych;

— rekonstrukcje — odtworzenie catkowicie lub czgsciowo zuzytych srodkéw;

— adaptacje — przystosowanie sktadnika majatkowego do wykorzystania go

w innym;

— modernizacj¢ — unowoczesnianie srodkow trwatych.

Majatek trwaly jest wykorzystywany w diugim okresie. Eksploatacja powoduje
state zmniejszanie si¢ wartosci srodkow trwatych, co ma swdj wyraz we wzroscie
kosztow i spadku produktywnosci. W zwiazku z zuzywaniem si¢ majatek trwaly
powinien by¢ odnawiany, aby mozna bylo utrzymaé badz zwiekszy¢ jego wydaj-
nos¢. Odnawianie Srodkéw trwatych oznacza realizowanie inwestycji odtworze-
niowych (restytucja). Jezeli wraz z odnowa nastgpuje unowoczesnianie, mowi si¢
o modernizacji. Roéwnolegle moga by¢ tworzone nowe obiekty majatku. Oznacza
to wprowadzanie do zasobu istniejacego majatku nowych generacji Srodkéw
trwatych. Efektem wszystkich tych dziafan jest reprodukcja srodkéw trwatych.

Modernizacja oznacza wprowadzanie zmian w procesie produkcji, ktére maja
podnies¢ poziom efektywnosci istniejacych obiektow majatku trwatego. Zmiany
te polegaja na dostosowaniu metod wytwoérczych, urzadzen i maszyn do rozwia-
zan najnowszych, wynikajacych z postepu technicznego. Modernizacja prowadzi
do poprawy warunkéw eksploatacji. Inwestycje modernizacyjne moga by¢ reali-
zowane w celu:

— zwigkszenia produktywnosci srodkow trwatych, chodzi tu o niwelowanie

zuzycia majatku trwalego oraz jego unowoczesnienie;

— wymiany niesprawnych ekonomicznie Srodkéw trwatych;

— dostosowania tzw. ,,skorupy”, czyli budynkéw i budowli do zwigkszonego

potencjatu wytworczego wyposazenia.

Inwestycje modernizacyjne maja za postawe istniejacy majatek. Stan obecny
wyznacza wigc w duzym stopniu zakres modernizacji obiektu. Inwestycje mo-
dernizacyjne sa zwykle realizowane na mniejsza skalg w porownaniu do inwe-
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stycji rozwojowych. Mniejsze tez koszty generuja. Moze si¢ jednak okazaé, ze
przebudowa czy rozbudowa obiektu jest kosztowniejsza od budowy nowej inwe-
stycji. Wowczas modernizacja bedzie gorszym rozwiazaniem, z ekonomicznego
punktu widzenia bedzie niecelowa.

Z drugiej strony mozna wykaza¢, ze nawet niewielkie naktady poniesione na
modernizacj¢ obiektu moga przyniesé znaczny wzrost efektywnosci. Dzieje si¢
tak wowczas, gdy beda skierowane na likwidacje tzw. waskich gardet czy barier
w procesie wytworczym. Wydatki modernizacyjne umozliwia wowczas wzrost
produktywnosci zasobow gospodarczych.

Najstarsze generacje srodkéw trwatych powinny by¢ wycofywane z powodu
zuzycia fizycznego i ekonomicznego. Zuzycie fizyczne powoduje, ze kazdy
obiekt w miar¢ uptywu czasu traci wartos¢ okreslonych parametrow technicz-
nych, a tym samym obniza si¢ efektywnos¢ eksploatacji srodkow trwatych. Zu-
zycie fizyczne wynika z:

— dlugosci czasu eksploatacji obiektu — mierzy sie ja wiekiem srodkéw trwatych;

— warunkow, w jakich $rodek trwaly jest uzytkowany (zwlaszcza takich wa-

runkow, ktoére powoduja szybsze zuzycie materiatu);

— intensywnosci uzytkowania, a wiec czasu petnego obciazenia srodka trwa’fegol;

— konserwacji i napraw.

Zuzycie ekonomiczne jest niezalezne od fizycznego, a wynika z oddziatywa-
nia otoczenia na dany obiekt. Eksploatacja danego zespotu srodkow trwatych
moze okazaé si¢ nieoptacalna ze wzgledu na pojawienie si¢ innych urzadzen
znacznie produktywniejszych lub mniej kosztownych. Postep techniczny szyb-
ciej wdrazany w innych przedsigbiorstwach wptywa na stosunkowo nizsza
efektywno$¢ w firmach, ktére wykorzystuja dotychczasowe techniki.

Proces zuzywania si¢ moze by¢ opdzniany przez racjonalng dziatalnos¢ mo-
dernizacyjna. Podstawowym kryterium reprodukeji rozszerzonej jest przewaga
wspotczynnikow odnowy nad stopniem zuzycia. Gdy wystepuje odwrotna relacja,
okresla si¢ ja jako dekapitalizacja. Dekapitalizacja oznacza proces zmniejszania
wartosci majatku trwalego w wyniku wigkszego tempa zuzywania si¢ srodkow
trwatych nad ich odtworzeniem. Dekapitalizacja moze by¢ rozumiana jako:

— zmniejszanie wolumenu srodkéw trwatych w analizowanym okresie;

— zjawisko prowadzace do tego, ze inwestycje netto odnotowuja wartosci ujemne;

— nadmierne zuzycie srodkéw trwalych spowodowane czynnikami odbie-

gajacymi od normalnych warunkéw eksploatacji;

— wzrost stopy zuzycia majatku trwatego.

Jezeli nowo tworzone $rodki trwale przewyzszaja wartoscia likwidowane
obiekty, majatek trwaly powigksza swoje rozmiary (reprodukcja rozszerzona).
Proces formowania majatku trwatego nie jest jednak zawsze rownomierny.
Tempo odnawiania i likwidacji srodkdw trwalych przebiega z r6znym nasileniem

" Srodki trwate nie wykorzystywane takze si¢ zuzywaja, zwlaszcza wowczas, gdy nie sa wia-
Sciwie konserwowane.
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w réznych galeziach i branzach. Rozmiary i tempo realizowanych przedsiewzigc,
réwniez modernizacyjnych, wptywaja na nowoczesno$¢ majatku trwatego.
Inwestycje modernizacyjne cechuje stosunkowo krétki cykl realizacyjny oraz
krotki okres zwrotu nakladéw inwestycyjnych w poroéwnaniu do inwestycji no-
wych. Z tych powodéw modernizacja jest traktowana jako bardziej efektywny
sposob zwigkszenia wartosci firmy. Inwestycje modernizacyjne powinny przy-
czyni¢ si¢ do zwigkszenia nadwyzki w poréwnaniu do dotychczas osiagane;.
W zwiazku z tym ocena efektywnosci wymaga uwzglednienia tacznych efektow
netto ma jatku dotychczas wykorzystywanego i osigganych po modernizacji, oraz
poréwnania ich do sytuacji, w ktorej zamierzenie nie byloby realizowane. Ra-
chunek efektywnosci inwestycji modernizacyjnych powinien by¢ przyrostowy.
Wedlug polskich standardéw rachunek efektywnosci inwestycji modernizacyj-
nych moze by¢ przeprowadzony za pomocg formut uproszczonych i rozwinigtych.

Formuta uproszczona:
E= Q_K_T_(Q() _Kn _T())
0 —L)~(r+ap)+B-r

gdzie: Q — przewidywana warto$¢ rocznej produkcji po przeprowadzeniu modernizacji, pro-
jektowana zdolnos¢ produkcyjna, K — koszt eksploatacyjny docelowy po przeprowadzeniu
modernizacji. Jest to roczny koszt wiasny tacznie z podatkami obciazajacymi koszty, po-
mniejszony o amortyzacje i odsetki od kredytéw, T — przewidywane podatki na rzecz bu-
dzetu po przeprowadzeniu modernizacji, J — naktad inwestycyjny z uwzglednieniem zamro-
Zenia obliczony metodq uproszczong wedtug formuty (4.3), L — wartos¢ likwidacyjna obiek-
tu, r — stopa procentowa, a,— Srednia wazona stopa amortyzacji, B — naktad na przyrost zapa-
su $rodkéw obrotowych, jakiego wymaga¢ bgdzie modernizacja. Wszystkie symbole z in-
deksem 0 oznaczaja te same wielko$ci z roku poprzedzajacego modernizacjg.

(8.1)

Formuta rozwinigta, wykorzystujaca dyskontowanie:

3 QK -T)—— - %(QM—K —Tm]- -
E = t=1 (1n+r) t=1 1 o (]+l') (8.2)
> (N,-L)

gdzie: u — przewidywany okres wystgpowania nadwyzki, gdyby modernizacja nie zo-
stala podjeta, N, — wydatki inwestycyjne w kolejnych latach, L, — warto$¢ likwidacyjna
obiektu (warto$¢ wycofanych, sprzedanych srodkéw trwatych) w kolejnych latach.

Obie formuly sg zbudowane na zasadzie ilorazu, a wigc kryterium efektyw-
nosci jest E>1. Rachunek poréwnawczy wymaga natomiast poszukiwania ta-
kiego wariantu, dla ktérego E — max .

Jezeli projekt bylby finansowany kredytem krajowym, wowczas nalezy zba-
daé, czy kredyt zwraca si¢ w ramach ustalonego w umowie kredytowej okresu.
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¢ 1 1 Lo 1
i(Ql_Kl_Tl)‘ t_Z(Qul—Kul-’rol). t- Rt t 20 (83)
=l (1+r)t = I+t = (1+r)
gdzie: g — graniczny okres sptaty kredytu, jezeli bank takiego nie okreslit, przyjmuje si¢

g = f, f— okres sptaty wedtug umowy kredytowej z bankiem, R:‘ — rata kredytu powigk-

szona o odsetki przypadajace na rok t

W przypadku niewielkich zamierzen modernizacyjnych, ktore polegaja na
wymianie maszyn i urzadzen mozna wykorzysta¢ nieco prostszy wzor. Zaktada
si¢ wowczas, ze produkcja w zmodernizowanym obiekcie ma pozostaé bez
zmian, a inwestycja przyczynia si¢ do obnizenia kosztoéw. Aby okresli¢ efek-
tywno$¢ wymiany, mozna wigc zbadaé jedynie oszczednosci na kosztach. Ocena
efektywnosci takiego drobnego projektu moze byé dokonana wedtug wzoru:

K,-K
(N-L)-(r+a,

gdzie: N — nominalny nakltad inwestycyjny, K, — roczny koszt eksploatacyjny przed
modernizacja, K — koszt po modernizacji.

(8.4)

Sprawdza sig¢ tak, jaka jest skala obnizki kosztow eksploatacyjnych z kazde;j
zlotdwki zainwestowanego naktadu, usrednionego stopa dyskontowa i stawka
amortyzacji.

Ocen efektywno$¢ nastgpujacego przedsigwzigcia modernizacyjnego, jezeli
stopa procentowa wynosi 15%. Naktady inwestycyjne poniesiono w ciagu 3 lat,
w trakcie ktoérych nie zawieszono produkcji. Wynosity one odpowiednio (na
poczatek roku): 500, 600 i 700. Naktad na stworzenie zapasu srodkéw obroto-
wych wynidst 200 (w momencie rozpoczgcia eksploatacji). Wartos¢ wycofywa-
nych, ztomowanych urzadzen wynosita w kolejnych latach okresu realizacyjne-
go (na poczatek roku): 150, 150, 100. Pozostate dane dla eksploatacji zawiera
tabela. Wielkos$ci na koniec kazdego roku.

Warto$¢ produkeji Koszty biezace
Rok — — — —
bez modernizacji | po modernizacji | bez modernizacji | po modernizacji
1 1500 1400 700 1000
2 1500 1600 700 800
3 1400 1800 800 800
4 1300 2000 800 600
S 1000 2000 1000 600
6 800 2000 1000 600
7 - 2200 - 500
8 - 2200 - 500
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Nalezy najpierw okresli¢ wartos¢ poniesionych naktadéw na moment rozpo-
czecia realizacji obiektu. W kazdym roku ich ponoszenia powinno si¢ je pomniej-
szy¢ o wartos¢ likwidowanych srodkow trwatych i nastgpnie zdyskontowac.

1 1 1
———+(600-150)- +(700-100) - ————=
(1+0,15) ( ) o ) (1+0,15)

(1+0,15)
350 +450-0,869565 + 600 -0,756144 =1194,99

W dalszej kolejnosci oblicza si¢ wartos¢ skumulowana nadwyzek, ktére ge-
nerowataby modernizacja. Nadwyzki kumuluje si¢ na moment dzisiejszy. Okre-
Sla si¢ zatem warto$¢ poczatkowa sumy nadwyzek, ktére mozna osiagna¢ w kaz-
dym roku w razie realizacji przedsigwzigcia modernizacyjnego.

N, = (500-150)-

I I I
M,,, = (1400-1000) - -———— +(1600—800) - -——— + (1800~ 800) - ———— +
mo = 0 (1+0,15) ( )(1+o,15)2 ( 0 (1+0,15)

1 1 1

(1+0,15)" +(2000-600) (1+015F +(2000-600) -

——1—7 ——1—? =400-0,869565+800-0,756144+
(1+0,15) (1+0,15)

+1000- 0,657516+1400-0,571753+1400- 0,497 177+1400- 0,432328+1700-0,37593 7+
+1700-0,32690 1= 4906843

+(2200-500) - +(2200-500) -

Natomiast nadwyzki, jakie wystapityby, gdyby modernizacji nie dokonano wyniosa:
M, =(1500-700)-0,869565+ (1500—700) - 0,756 144+ (1400—800) - 0,657516+

00

+(1300-800)-0,571753+ (1000—1000 - 0,497177+ (800—1000 - 0,432328=18944877

Wskaznik efektywnosci dla modernizacji wyniesie wigc:
Eo 4906,843-1894,4877 3012,3553
- 1194,99 1194,99

Modernizacja jest wigc efektywna i wobec tego przedsigwziecie powinno si¢
zrealizowac.

=2,521>1

Inwestor zastanawia si¢ nad wymiang srodka trwalego. Dotychczas eksploato-
wany obiekt o obecnej wartosci rynkowej 110 000 zt, wymaga ponoszenia kosztow
w wysokosci 85 000 zt rocznie. Nowe urzadzenie kosztuje 420 000 zt i wymagatoby
rocznych kosztéw eksploatacyjnych rzgdu 35 000 zt. Wielkosé produkcji pozostata-
by nie zmieniona. Rynkowa stopa procentowa wynosi 12%, za$ stopa amortyzacji
8% w obu przypadkach. Czy wymiana jest ekonomicznie celowa?

Sprawdzi¢ nalezy oszczgdnos$¢ na kosztach w poréwnaniu do naktadu, ktory
trzeba ponies¢ na zakup nowego urzadzenia.
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85 000 — 35 000 _ 50000
(420 000 - 110 000)- (0,12 +0,08) 310 000-0,2
Z jednostki zainwestowanych srodkéw mozna osiagna¢ nieco ponad 80 gro-

szy oszczednosci na kosztach eksploatacyjnych. Z ekonomicznego punktu wi-
dzenia wymiana jest nieoptacalna.

=0,80645<1

8.2. Klasyczna metoda oceny efektywnosci zamierzen moderni-
zacyjnych

Przestanka do stworzenia tej metody byty trudnosci z doktadnym ustaleniem
wiasciwego momentu, w ktérym powinna zosta¢ dokonana wymiana starego
obiektu na nowy. Aby okresli¢ ten czas, niezbgdne jest obliczenie Srednich wy-
datkéw z tytutu pracy starego oraz nowego urzadzenia. Przy czym zaklada sie,
ze produkcja zostanie utrzymana na tym samym poziomie. Pomocna tu bgdzie
metoda réwnych rat.

nl'l
W =N —i(l-fL)———+ K -L — (8.5)
(1+r) -1 (1+1)" -1
czyli:
nl'l
W = (N, —L,,).—r(l—“)_—-+ K +L, -t (8.6)
(1+r)nn -1

gdzie: W, — roczny sredni wydatek z tytutu uzytkowania nowego urzadzenia, N, -
nakiad na zakup urzadzenia nowego, K, — roczny koszt eksploatacyjny nowego urza-

dzenia, L - wartos¢ likwidacyjna urzadzenia po zakonczeniu eksploatacji, n, — czas
eksploatacji nowego urzadzenia.

Podobna formule mozna zapisa¢ dla starego urzadzenia. Naktad inwestycyj-
ny w przypadku starego urzadzenia stanowi¢ bedzie wartos¢ obiektu w momen-
cie dokonywania wyboru: wymienia¢ na nowe czy nie.

n.
W, =s\,—ﬂﬂL—+ K-L—"' (8.7)
(1+r)" -1 (1+1)" -1
czyli:
n“
W, = (S,—L‘)-—r(l—‘”—)—"—+K_+L"r (8.8)
N et I

gdzie: W, — éredni roczny wydatek z tytutu uzytkowania starego urzadzenia, S, - war-

tos¢ starego urzadzenia w momencie podejmowania decyzji o wymianie, K_- roczny koszt
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eksploatacyjny starego urzadzenia, L — warto$¢ likwidacyjna urzadzenia starego po

zakonczeniu eksploatacji, n,—czas eksploatacji starego urzadzenia.

W zwiazku z tym, ze urzadzenie stare bedzie krocej uzytkowane, badanie
efektywnosci nalezy przeprowadzi¢ dla okresu od momentu podejmowania de-
cyzji o wymianie do zakonczenia eksploatacji urzadzenia starego. Warunkiem
podjecia decyzji i wymiany starego urzadzenia na nowe bedzie: W, <W_. W prze-
ciwnym wypadku z wymiang nalezy zaczeka¢, az do momentu zakonczenia
eksploatacji starego urzadzenia.

Przedsigbiorstwo zamierza wymieni¢ dotychczas eksploatowane urzadzenie
na nowe o wartosci 50 000$. Roczny koszt jego eksploatacji wyniesie przecigt-
nie 50008. Szacuje sig¢, ze w koncu ostatniego, dziesiatego roku eksploatacji
wartos¢ tego urzadzenia wyniesie potowg jego obecnej wartosci. Stare urzadze-
nie ma obecnie warto$¢ 15 0008, po 5 latach (na tyle okresla si¢ jego dalsza
mozliwg eksploatacje¢) jego wartos¢ wyniesie 5000$. Roczny koszt eksploatacji
starego urzadzenia wynosi 10 000$. Czy wymiany tego urzadzenia nalezy doko-
naé teraz, czy za 5 lat, jezeli stopa procentowa wynosi 10%?

Wydatki zwiazane z nowym i starym urzadzeniem wynosza odpowiednio:

10
W. =(50000— 25 000)- LG +5000+ 25 000- 0,1 =25 000- 0,162745+

(]’])m —1
7500=11568625%
0,1(1,1)
L1y -1

Jak wida¢ W, < W, a zatem wymiany powinno si¢ dokonac¢ teraz.

W, =15000- +10 000+ 5000- 0,1 =15 000- 0,263797+10 500=14 456,96$%

8.3. Ekonomiczna efektywnos$¢ wymiany majatku trwalego wedlug
standardéw UNIDO

Ocena projektu modernizacyjnego wymaga zbadania i poréwnania efektyw-
nosci przedsiewzigcia modernizacyjnego oraz efektywnosci dziatan gospodar-
czych w sytuacji, kiedy inwestycja modernizacyjna nie zostanie zrealizowana.
Wedlug standardow migdzynarodowych podstawowym kryterium jest wielkosé
NPV, czyli wartosci zdyskontowanej netto.

NPV po mod ernizacji

Jezeli wigc —
NPV przed mod ernizacja
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lub tez
NPV po modernizacji — NPV przed modernizacja > 0,
inwestycja powinna zosta¢ podjeta.

W przeciwnym wypadku bardziej efektywny jest dotychczas eksploatowany
$rodek trwaty, a modernizacja jest drozszym rozwiagzaniem.

W przypadku wymiany urzadzen na bardziej produktywne, ocena efektywno-
$ci moze by¢ dokonywana za pomoca metody MAPI. Jest to metoda statyczna,
wykorzystywane sa tez wielkosci przecigtne. Metoda MAPI wymaga pogtebio-
nej analizy zuzycia $rodkéw trwalych i w poréwnaniu do innych metod jest
znacznie bardziej skomplikowana.

Na pierwszym etapie (MAPI I) pordwnuje si¢ zmniejszenie wydajnosci maszy-
ny, jakie nastapi, gdyby wymiana nie zostata dokonana. Zaktada si¢ tu rownomierny
wzrost kosztow, a zatem i pogarszania wydajnosci srodka trwatego. Ocena efektyw-
nosci jest tu dokonywana za pomoca wewnetrznej stopy procentowej (IRR).

Drugi etap (MAPI II) wymaga okreslenia stopnia pilnosci wymiany. Etap ten
stuzy do okreslenia momentu wymiany. Miernikiem pilnosci jest przyrost ren-
townosci, jaki nastapitby w wyniku wymiany obiektu (wzgledna rentownosc¢).

Mozna ja obliczy¢ nastgpujaco:

. Z, +72U,-7ZU, —P,
i N

1. netto

(8.9)

gdzie: Z,— zysk w roku nastgpnym po przeprowadzeniu modernizacji, ZU,— zuzycie
kapitatu, ktorego uniknigto, ZU, — zuzycie kapitatu w roku nastgpnym po przeprowa-
dzeniu modernizacji, P4 — dodatkowy podatek dochodowy powstaty w wyniku realizacji
inwestycji, Nj ,.uo— Nakfady inwestycyjne netto, r, — wskaznik wzglednej rentownosci.

Wymiana jest pilna, jezeli r,, > 0, wowczas powinna by¢ przeprowadzona w
biezacym roku. W innym przypadku decyzje o wymianie mozna przesunaé w
czasie. Badajac kilka wariantow wymiany, mozna je teraz uszeregowaé wedtug
ich wzglednej rentownosci.

Przy obliczaniu wzglgdnej rentownos$ci trudnosci moze nastrgczaé oszaco-
wanie zuzycia kapitatu, jakiego uniknigto. W celu okreslenia tej wielkosci nale-
zy obliczy¢ zmniejszenie wartosci likwidacyjnej, jakie nastapitoby w nastepnym
roku oraz warto$¢ wydatkow na utrzymanie sprawnos$ci obiektu. Wszystko to
pod warunkiem, ze wymiana nie zostata dokonana.

Ostatni etap metody MAPI (MAPI Ill) dotyczy oceny sprawnosci poszcze-
gblnych inwestycji. Oblicza si¢ tu rentowno$¢ kazdego wariantu na podstawie
wielkosci przecigtnych dla analizowanego okresu.

_Z,+2U, -ZU,, -P,

pm

r (8.10)

P
p.i, neto

Symbole z indeksem p — oznaczaja wielkosci przecigtne (Srednie).
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Wszystkie elementy stopy rentownosci sa usrednione dla dalszego okresu
eksploatacji urzadzenia.
Stopa r, wskazuje na to, czy inwestycja zastgpcza ma by¢ dokonana juz te-

raz, czy w koncu analizowanego okresu. Warunkiem sprawno$ci zamierzenia
jest r, >0.

Czy modernizacja powinna zosta¢ podjeta? Stopa procentowa wynosi 16%.
Parametry inwestycji podano w tabeli 8.1.

Obliczy¢ nalezy tu warto$¢ zdyskontowana netto, jaka generowaé bedzie in-
westycja bez podjecia modernizacji oraz NPV dla wymiany.

Dla urzadzenia nowego Dla urzadzenia starego
NCF 1 NCFx NCE NCFx

(1.16) (116)" (116)"

1 - 135000 0,862069 - 116379 7000 6034,483
2 26 000 0,743163 19 322,24 5000 3715,815
3 31 000 0,640658 19 860,39 5000 3203,288
4 39 000 0,552291 21 539,35 5000 2761,455
5 40 000 0,476113 19 044,52 2000 952,226
6 42 000 0,410442 17 238,57 2000 820,8845
7 43 000 0,35383 15 214,67 1000 353,8295
8 41000 0,305025 12 506,04 0 0
9 40 000 0,262953 10518,12 - 2000 - 525,906
10 65 000 0,226684 14 734,43 — 8000 - 1813,47
NPV= 33 599,03 NPV= 15 502,61

Wartos¢ zdyskontowana netto, jaka generowataby inwestycja w wyniku
podjecia modernizacji, jest wigksza o tej, jaka osiagatoby przedsiebiorstwo,
gdyby nie zostala przeprowadzona.

33599,03

=2,1673
15502,61

Modernizacja jest znacznie bardziej efektywna w poréwnaniu do dotychczas
realizowanych przedsiewzige¢ gospodarczych (eksploatacja starego urzadzenia).



Tabela 8.1. Parametry inwestycji

Y01

Urzadzenie nowe Urzadzenie stare
Rok Naktady Koszty Wartos¢ Koszty Wartos$¢
inwestycyjne | Y04y | pyootoatacii | likwidacyjna | TTMOY | ckeploatacji | likwidacyjna
1 150 000 30 000 15 000 21 000 14 000
2 40 000 14 000 20000 15 000
3 45 000 14 000 20 000 15 000
4 52 000 13 000 20 000 15 000
5 52 000 12 000 18 000 16 000
6 54 000 12 000 18 000 16 000
7 55 000 12 000 17 000 16 000
8 53 000 12 000 17 000 17 000
9 52 000 12 000 16 000 18 000
10 52 000 12 000 25 000 12 000 20 000 0

HoKisamul 19s0umAINYo Njunydel AMeIspod
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Z.adania

8.1. Przedsigwzigcie polega na unowoczesnieniu obiektu, potaczonym z roz-
budowa zapewniajaca rozszerzenie asortymentu i wzrost wielkosci produkc;ji.
W roku poprzedzajacym rozbudowe warto$¢ produkcji wynosita 400 tys. zi,
przy koszcie biezacym 330 tys. zt.

Naktady inwestycyjne wyniosg 200 tys. zt, w tym 150 tys. z} to naklady two-
rzace srodki trwale. Wartos¢ sprzedanych wycofanych srodkéw trwatych wynie-
sie 15 tys. z}. Przyrost srodkow obrotowych wyniesie 30 tys. zt. Stopy amorty-
zacyjne: 10% dla nowo instalowanych $rodkow trwatych, 20% dla pozostatych
warto$ci. Okres modernizacji 2 lata. Przewidywana warto$¢ produkcji po zreali-
zowaniu modernizacji: 500 tys. zl, zas kosztow: 310 tys. zt. Stopa procentowa
wynosi 8%. Czy przedsigwzigcie to warto realizowac?

8.2. Przedsigwzigcie polega na modernizacji potaczonej z zakupem licencji
i wymiang znacznej cz¢sci maszyn i urzadzen. W roku poprzedzajacym rozbu-
dowe wartos¢ produkcji wynosita 800 tys. zl, przy koszcie biezacym 600 tys. zt.
Naktady inwestycyjne wyniosg 600 tys. zt, w tym 100 tys. zt to naklady na bu-
dynki i budowle, 420 tys. zt na maszyny i urzadzenia. Wartos¢ sprzedanych
wycofanych srodkéw trwatych wyniesie 30 tys. zt. Przyrost srodkéw obroto-
wych wyniesie 80 tys. zt. Stopy amortyzacyjne: 1,5% dla budynkéw, 10% dla
maszyn i urzadzen i 20% dla pozostatych wartosci. Okres modernizacji 3 lata.
Planowana po modernizacji wartos¢ produkcji 1000 tys. zt, zas kosztéw 400 tys.
zt. Stopa procentowa wynosi 10%. Czy zamierzenie spetnia minimalny wymog
efektywnosci i powinno by¢ zrealizowane?

8.3. Czy przedsigwzigcie modernizacyjne powinno zosta¢ zrealizowane, je-
zeli stopa procentowa wynosi 12%? Jednoczesnie z ponoszeniem naktadow pro-
dukcja bedzie odbywac si¢ normalnie. Naktady inwestycyjne ponoszone w ciagu
3 lat, wynosza odpowiednio (na poczatek roku): 250, 300 i 400. Naktad na stwo-
rzenie zapasu $rodkow obrotowych wynosi 100 w momencie rozpoczgcia eks-
ploatacji. Wartos¢ wycofywanych, ztomowanych urzadzen wynosi w kolejnych
latach okresu realizacyjnego (na poczatek roku): 70, 50, 50. Pozostate dane dla
okresu eksploatacyjnego w tabeli.

Warto$¢ produkciji Koszty biezace
Rok — — — —
bez modernizacji po modernizacji | bez modernizacji | po modernizacji
1 750 700 350 500
2 750 800 350 400
3 700 900 400 400
4 650 1000 400 300
5 500 1000 500 300
6 400 1000 500 300
7 - 1100 - 250
8 — 1100 — 250
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8.4. Przedsigbiorstwo zamierza wymieni¢ dotychczas eksploatowane urza-
dzenie na nowe o wartosci 25 000 DM. Roczny koszt jego eksploatacji wyniesie
przecigtnie 2500 DM. Szacuje sig, ze w koncu ostatniego, dziesiatego roku eks-
ploatacji wartos¢ tego urzadzenia wyniesie potowe jego obecnej wartosci. Stare
urzadzenie ma obecnie warto$¢ 7500 DM, po 5 latach (na tyle okresla si¢ jego
dalsza mozliwa eksploatacj¢) jego wartos¢ wyniesie 2500 DM. Roczny koszt
eksploatacji starego urzadzenia wynosi 5000 DM. Stopa procentowa wynosi
15%. Czy wymiany urzadzenia nalezy dokona¢ teraz?

8.5. Inwestor rozwaza wymiang srodka trwalego na nowy, ktéry zapewni
utrzymanie produkcji na dotychczasowym poziomie. Chciatby jednak, aby wy-
magany poziom kosztow ulegt zmniejszeniu. Rozpatrywane sg dwie oferty:

a) urzadzenie ALPHA kosztuje 500 000 zt i wymagatoby ponoszenia rocz-

nych kosztéw eksploatacyjnych w wysokosci 55 000 zt;

b) urzadzenie SIGMA to wydatek 300 000, wymagane roczne koszty to 62 000 zi.

Wykorzystywana obecnie maszyna warta jest na rynku okoto 150 000 zt. Po-
noszone koszty wynosza rocznie 95 000 zt.

Ktéra propozycje powinien wykorzysta¢ inwestor? A moze modernizacja nie
jest optacalna w tym momencie? Stopa procentowa wynosi 10%, za$ liniowa
stopa amortyzacji 10%.

8.6. Okresl efektywnosé inwestycji modernizacyjnej. Wymaga ona ponosze-
nia naktadow w ciagu 2 lat, przy czym w tym czasie produkcja zostanie zanie-
chana. Czy przedsigwzigcie modernizacyjne powinno zostaé zrealizowane, jezeli
stopa procentowa wynosi 12%. Schemat wydatkowania nakladdw, osiggania
poszczegblnych warto$ci przedstawia tabela.

Bez modernizacji Modernizacja
Rok | wartos¢ koszty nakfady wartos¢ przychody koszty
produkeji | wytwarzania | inwestycyjne | zZtomowana | ze sprzedazy | produkcji

1 1500 700 500 150
2 1500 700 600 120
3 1500 750 1400 600
4 1400 800 1600 700
S5 1300 900 1700 800
6 1200 1000 2000 800
7 1000 1000 2200 800
8 - - 2200 800
9 - - 2200 800
10 — - 2200 900

8.7. Ktéry z wariantow modernizacji powinien zosta zrealizowany? Stopa
procentowa wynosi 20%. Parametry przedsigwzig¢ proponowanych i starego
urzadzenia podano w tabeli.



Wariant modernizacji A

Wariant modernizacji B

Urzadzenie stare

rzvehod koszty wartos¢ naklad rzvehod koszty wartosé 7vchod koszty wartos¢
przy y eksploatacji | likwidacyjna Y| Py Y eksploatacji | likwidacyjna przy Y eksploatacji {likwidacyjna
1 52 000 20 000 180 000 40 000 30 000 45 000 32000
2 60 000 18 000 100 000 42000 25 000 43 000 32000
3 74 000 18 000 50000 22 000 40 000 34 000
4 80 000 16 000 50000 20 000 40 000 34 000
5 85 000 16 000 50 000 18 000 38 000 36 000
6 85 000 16 000 50 000 18 000 38 000 36 000
7 85 000 16 000 50 000 18 000 38 000 38 000 0
8 85000 17 000 48 000 18 000 - -
9 83 000 17 000 48 000 19 000 - -
10 80 000 17 000 100 000 48 000 20 000 50 000 — —

yoKufkoeziurapow 1/241samul 1950UmMARAJ3 BUIO

LOIT
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8.8. Czy wymiana starego urzadzenia na nowe powinna by¢ przeprowadzona te-
raz, czy po zakonczeniu normatywnego czasu eksploatacji urzadzenia starego? Sto-
pa procentowa wynosi 10%. Warto$¢ starego urzadzenia wynosi obecnie 80 000.
Przewiduje sig, ze za 5 lat po zakonczeniu uzytkowania srodka trwalego jego war-
tos¢ wyniesie 40 000 (wartos¢ rezydualna). Roczny koszt eksploatacji starego urza-
dzenia wynosi 40 000.

Wydatek zwiazany z zakupem nowego urzadzenia okreslono si¢ na 200 000.
Roczny koszt jego eksploatacji wynosi¢ bedzie 20 000. Okres eksploatacji no-
wego urzadzenia wyniesie 20 lat. Wartos¢ koncowa urzadzenia wyniesie 20 000.

8.9. Inwestorowi zaproponowano dwa warianty modernizacji. Na etapie prac

wstepnych oszacowano przyblizone wartosci dla nowych urzadzen:

a) Urzadzenie DT 12N kosztuje 250 0003, generowaé bedzie nadwyzke finan-
sowg netto w wysokosci 30 000$ rocznie, wartos¢ likwidacyjna po 15 latach
(normatywny okres eksploatacji) wyniesie 10% wartosci poczatkowej;

b) Urzadzenie KARO 54 super wymagaé bedzie poniesienia wydatku rzgdu
320 0003; zysk wyniesie 51 0003 rocznie, wartos¢ likwidacyjna po 12 la-
tach (zakonczenie eksploatacji) wyniesie 20 000$.

Ktéry z wariantdw powinien zosta¢ zrealizowany? Stopa procentowa wynosi

20%. Parametry starego urzadzenia podano w tabeli.

Rok Urzadzenie stare
przychody koszty eksploatacji wartos¢ likwidacyjna
1 70 000 42 000
2 65 000 45 000
3 62 000 47 000
4 60 000 49 000
5 54 000 49 000
6 50 000 49 000
7 48 000 50 000
8 42 000 50 000 12 000

8.10. Przedsigbiorca zamierza zmodernizowaé zaktad. Chciatby, aby poziom
kosztow ulegt zmniejszeniu przy utrzymaniu dotychczasowego poziomu pro-
dukcji. Probuje dokona¢ wyboru najbardziej ekonomicznego urzadzenia. Roz-
patruje dwa warianty:

a) cena maszyny X wynosi 100 000 zl; koszty eksploatacyjne wyniosa przy

niej 15 000 zt rocznie;

b) maszynaY kosztuje 120 000; roczne koszty wyniosa 14 000 z}.

Wykorzystywane obecnie urzadzenie na rynku osiagneloby ceng¢ najwyzej
30 000 zt. Ponoszone przy jej eksploatacji koszty wynosza rocznie 25 000 zi.

Czy modernizacja powinna by¢ podjeta i ktory wariant modernizacji przy jac
do realizacji?

Stopa procentowa wynosi 12%, za$ liniowa stopa amortyzacji w przypadku
wszystkich urzadzen wynosi 9%.



9. Amortyzacja i odnowa urzadzen produkcyjnych

9.1. Pojecie amortyzacji

Eksploatacja srodkow trwalych wiaze si¢ nierozerwalnie z ich zuzyciem fi-
zycznym i ekonomicznym. Miernikiem tego zuzycia jest amortyzacja. Amorty-
zacja moze by¢ rozumiana jako:

— miara deprecjacji srodkow trwalych;

— czg$¢ kosztow wilasnych wynikajaca z eksploatacji srodkoéw trwatych;

— instrument umozliwiajacy gromadzenie funduszu amortyzacyjnego, ktory

jest wykorzystywany na reprodukcje srodkow trwatych.

Odpisy amortyzacyjne sa jednym ze zrédet wiasnych finansowania inwestycji.
Fundusz amortyzacji gromadzony jest stopniowo w trakcie eksploatacji majatku.
Skumulowana warto$¢ odpisow w normalnych warunkach (przy niskiej inflacji)
powinna przewyzsza¢ potrzeby odtworzenia. Wykorzystanie tego zrodta finansowa-
nia moze nastapi¢ po uptywie normatywnego okresu eksploatacji. Przy odpowiednio
dobranej metodzie amortyzacji mozliwe jest korzystanie z tego funduszu wczesniej,
dla modernizacji jeszcze nie catkowicie zuzytych obiektow majatku trwatego.

Celem amortyzacji jest umozliwienie przedsigbiorcy restytucji $Srodkow
trwatych. Amortyzacja nie jest wydatkiem pienigznym. Jest wyrazem wartosci
majatku trwatego, przenoszonej na produkty i ustugi. Stanowi zatem proces
alokacji, ktéry mozna interpretowac jako powiazanie naktadow na nabycie $rod-
ka trwalego z efektami finansowymi, jakie generuje.

System amortyzacji powinien by¢ tak skonstruowany, aby odzwierciedlat proces
zuzywania si¢ Srodkéw trwaltych i jednoczesnie umozliwial tworzenie funduszu,
ktory wystarczy na potrzeby odtworzenia. Dobrze jest, jezeli fundusz amortyzacyjny
pozwoli na finansowanie zaréwno restytucji, jak i unowoczesnienia obiektow ma-
jatku trwalego. Amortyzacja powinna wyraza¢ bowiem rzeczywiste zuzycie obiek-
tow trwatych, z uwzglednieniem zmiennych warunkéw eksploatacji, a takze postgp
techniczny. Poza tym stawki amortyzacyjne powinny uwzglednia¢ rowniez zuzycie
ekonomiczne, wynikajace z postepu technicznego w otoczeniu oraz stwarza¢ moz-
liwosci adaptacji firmy do wyzwan rynkowych.
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9.2. Metody amortyzacji

Metoda amortyzacji okresla tempo gromadzenia funduszu amortyzacji w trakcie
uzytkowania srodka trwatego. Powinna wskazywaé¢ na wysokos¢ stopy amortyzacji
i podstawe, od ktorej jest naliczana. Okreslona powinna by¢ tez dynamika odpiséw
amortyzacyjnych.

Wyroéznia si¢ kilka grup metod amortyzacji. Podstawowe to:

— metody czasowe, $cisle powigzane z czasem wykorzystywania srodka trwatego;

— metody naturalne, wigza wysokos¢ odpisow amortyzacyjnych z intensyw-

noscia wykorzystania srodka trwatego;

— metody mieszane, taczace kryteria czasowe i naturalne;

— metody umowne, uwzgledniajace wiele roznych kryteriow np. zysku, kosztow.

Ze wzgledu na prostotg najczesciej stosowanymi sa metody czasowe. Wsrod
metod czasowych wyrézni¢ mozna nastepujace: metody proporcjonalne, degre-
sywne i progresywne.

Metoda proporcjonalna (liniowa) wymaga naliczania jednakowych odpi-
sow amortyzacyjnych w calym okresie eksploatacji obiektu. Amortyzacja w kaz-
dym roku stanowi stalq czgs¢ wartosci poczatkowej srodka trwatlego. Jest to
najprostsza i najczesciej stosowana metoda amortyzacji.

Stopa amortyzacji liniowej jest dana w postaci wyrazenia:

a=— (9.1)
n
gdzie: a — stopa amortyzacji, n — okres eksploatacji obiektu.

W przypadku, gdy pozostaje warto$¢ koncowa (rezydualna) srodka trwatego
nalezy uwzgledni¢ ja przy naliczaniu amortyzacji i stopa amortyzacji bedzie
wéwczas réwna:

— Wl! _ Wn
~n
gdzie: W, — warto$¢ poczatkowa srodka trwatego, W, — wartos¢ koncowa obiektu.

a (9.2)

Odpis amortyzacyjny w metodzie liniowej w kazdym roku ma wartos¢:
A=W -a

gdzie: A — odpis amortyzacyjny.

Prostota metody liniowej utatwia ewidencje srodkdéw trwatych. Nie powoduje
znieksztalcania kosztow w kolejnych latach i w zwiazku z tym utatwia porow-
nywanie réznych projektéw i dziatan gospodarczych.

Specyficzna metoda proporcjonalng jest metoda aktuarialna. Stopa amortyzacji
jest tu ustalana nie tylko na podstawie normatywnego czasu eksploatacji obiektu, ale
zalezy tez od stopy procentowej. Stopa aktuarialna jest to taka stopa, ktora umozli-
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wia zgromadzenie funduszu amortyzacyjnego doktadnie réwnego wartosci odtwo-
rzenia (restytucji), czyli cenie zakupu identycznego nowego srodka trwatego.

Jezeli wartos¢ restytucji wynosi R,, to obliczenie odpisu amortyzacyjnego
bedzie oznaczato roztozenie tego zasobu na réwne elementy ,.do tytlu”. Korzy-
stajac z wyrazenia (3.11) odpis aktuarialny wyniesie:

- r
A=R ——
i

W warunkach cen stalych wartos¢ odtworzenia jest rowna wartosci poczat-
kowej srodka trwatego, zatem R, = M,,. Czyli odpis amortyzacyjny:

(9.3)

A=M -a=M d

—_— 9.4
SR (P Y oY

gdzie: A- aktuarialny odpis amortyzacyjny, a— aktuarialna stopa amortyzacji, My—
warto$¢ poczatkowa majatku.

Stopa aktuarialna jest naturalnie mniejsza od liniowej. Analizowana metoda za-
kfada inwestowanie odpiséw amortyzacyjnych wedlug stopy procentowej r na okres
nie dtuzszy niz n. Po zakonczeniu normatywnego okresu eksploatacji inwestor be-
dzie mogt dokonaé petnego odtworzenia srodka trwatego. Wada tej metody jest to,
ze zgromadzony fundusz nie moze by¢ zrodtem unowoczesniania srodka trwatego.

Metody progresywne wymagaja dokonywania coraz wigkszych odpisow
amortyzacyjnych. Im dluzszy jest okres eksploatacji, tym bardziej narastaja odpi-
sy. Metoda taka chyba najlepiej odzwierciedla proces zuzywania srodka trwatego,
gdyz im blizej konca normatywnego okresu eksploatacji, tym tempo spadku war-
tosci obiektu jest coraz wieksze. Kiedy spojrzy si¢ na amortyzacje jako na zrodto
finansowania inwestycji, metoda progresywna nie umozliwia réwnie szybkiego
tempa gromadzenia $rodkdéw na odnowe, co inne sposoby naliczania amortyzacji.
W warunkach inflacji moze mie¢ jednak przewage nad innymi metodami, gdyz
fundusz amortyzacyjny gromadzony jest blizej momentu jego wykorzystania.
Jezeli stawki amortyzacyjne uwzgledniaja zmiany cen Srodkow trwalych (choé¢
zwykle przeszacowania sa dokonywane z opdznieniem), to realna wartosé¢ tego
funduszu nie spada réwnie szybko, jak to jest w przypadku funduszy gromadzonych
za pomocg metod liniowych czy degresywnych. Metoda ta ma jednak najbardziej
ograniczony zasigg stosowania w poréwnaniu do pozostatych metod czasowych.

Metody degresywne wymagaja dokonywania coraz nizszych odpiséw w kolej-
nych latach. Pozwala to na szybsze zamortyzowanie majatku trwalego w pierwszych
latach eksploatacji. W poréwnaniu do innych metody degresywne stanowig przy-
spieszony sposob gromadzenia funduszu amortyzacyjnego. Zapewniaja w zwiazku
z tym potencjalng mozliwo$¢ znacznie szybszej odnowy srodkéw trwalych. Cecha
metod degresywnych jest to, ze nie zawsze pozwalaja na peilne zamortyzowanie
obiektu do konca jego normatywnego okresu eksploatacji.

Wsrdd metod degresywnych znane sa nastgpujace:

— metoda réwnomiernie malejacego salda;
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— metoda podwdjnie malejacego salda;

— metoda sumy liczb.

Metoda rownomiernie malejacego salda wymaga naliczania odpiséw jako
stalej czesci biezacej wartosci srodka trwalego. Stata stopa amortyzacji zastoso-
wana do zmniejszajacej si¢ ostatniej wartosci majatku daje w efekcie malejacy
odpis. Z zalozenia metody wynika, ze po zakonczeniu eksploatacji powinna
pozostaé jakas wartos¢ rezydualna obiektu.

Zatem w pierwszym roku odpis wynosi: A, =M, -a
W drugimroku: A, =M, -a= M,-M,-a)-a=M,-(1-a)-a
W trzecimroku: A,=M,-a=M,-(1-a) -a
W roku n-tym:
A =M, (1-a)"a (9.4)
gdzie: M;, M, — wartos¢ majatku trwatego w roku 1,2.

Istnieje tez mozliwo$¢ okreslenia miesigcznego odpisu. W roku n-tym, mie-
siacu i-tym wyniesie on:

n—| .
A, = M. -0-a)"a2-1) 9.5)
‘ 12
Wartos¢ majatku w roku n-tym wynosi wigc:
Mn = Mu ’ (1 _a)“ (9.6)

Stopa amortyzacji moze by¢ wigc obliczona wedlug formuty:

a =1-n/1‘& 9.7)
M()

Suma odpiséw amortyzacyjnych (fundusz amortyzacji) w roku n — tym wyniesie:
$A,=M,-M, =M, -M,(-ay =M, [-0-ay]  ©8)
t=I1

Metoda podwojnie malejacego salda zaktada zwigkszone tempo spadku od-
pisdw w porownaniu do metody réwnomiernie malejacego salda. Jako uzupetnie-
nie powyzej przedstawionej metody dodaje si¢ pewne wskazniki, ktore okreslaja
szybko$¢ zmniejszania si¢ podstawy. W metodzie podwdjnie malejacego salda
szybkos¢ ta wynosi 2. Jednak mozliwe sa tez inne wartosci. Na przykiad kiedy k =
3, przedstawiana metoda staje si¢ metoda potrdjnie malejacego salda.

W roku pierwszym odpis amortyzacyjny wyniesie:

M, -k

n

Al

gdzie: k — wspoétczynnik zmniejszania si¢ podstawy.
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W roku drugim:

k
A oM -ay k MOm K
: n n
W roku t:
-1
B
A, = n (9.9)

n
Stope amortyzacji metody podwojnie malejacego salda okresla wigc stata

relacja: a=— i jest stosowana do biezacej wartosci srodka trwatego.
n

Metoda sumy liczb zwana tez kumulatywna pozwala na petne umorzenie $rod-
ka trwatego. Cecha tej metody jest specyficzne obliczanie stop amortyzacji, ktdre
réznia si¢ w kolejnych latach. Zmniejszajaca si¢ stopa amortyzacji pomnozona przez
stala wartos¢ poczatkowa obiektu daje zmniejszajacy sie odpis. Stopa amortyzacji
jest tu wiec okreslana w zaleznosci od roku, w ktéorym dokonywany jest odpis.

Tabela 9.1. Stopa amortyzacji w metodzie sumy liczb

Stopa amortyzacji
Rok N Numer roku numer roku
eksploatacji I
suma liczb
n
1 n —
N
n-—1
2 n-1
N
n—2
3 n-2
N
n-3
4 n-3
N
n—t+1
t n—-t+1
N
1
n n-n+1=1 —
N
N = Suma liczb 1+2+3+4+...+n

Zrodto: opracowanie whasne.

Metody degresywne sa czesto wykorzystywane tacznie z liniowa. W poczat-
kowym okresie odpisy amortyzacyjne nalicza si¢ wedlug metody przyspieszo-
nej. Doktadanie w momencie kiedy odpis zrowna si¢ badz bedzie nizszy od od-
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pisu liniowego, przechodzi si¢ na metode liniowa. Pozwala to na zgromadzenie
funduszu, ktory przekracza warto$¢ poczatkowa srodka trwatego. Jednoczesnie
jest wigkszy od funduszu, ktéry bytby kumulowany metoda liniowa, badz tylko
degresywna. Nalezy jednak stwierdzi¢, iz odpisy amortyzacyjne przestaja by¢
naliczane i fundusz amortyzacyjny przestaje by¢ gromadzony w sytuacji, kiedy
jeszcze przed uplywem normatywnego okresu eksploatacji suma odpiséw zrow-
na sie¢ z wartoscia umorzenia. Przy zastosowaniu metody degresywno-liniowe;j
moze to nastapié szybciej niz w innych metodach.

Okresl wysokos¢ odpisoéw amortyzacyjnych dla zamierzenia inwestycyjnego.
Obiekt ma wartos$¢ poczatkowa 200 000 zt. Normatywny okres eksploatacji wy-
nosi 10 lat. Stopa procentowa wynosi 10%. Zastosuj metody:

a) liniowa;

b) aktuarialna;

¢) rownomiernie zmniejszajacego si¢ salda;

d) podwojnie malejacego salda;

e) sumy liczb.

a) metoda liniowa:

Stopa amortyzacji w naszym przyktadzie wyniesie: a=—= % =0,1

!
n
W kazdym roku inwestor powinien odpisa¢: A =200 000-0,1=20 000 z¥

Wartos¢ likwidacyjna wyniesie wowczas 0. Gdyby natomiast zaktadano wy-
stapienie wartosci rezydualnej np. w wysokosci 25 000, odpis wynositby:

A =(200 000—-25 000)-0,1=17 500 z}
Suma odpiséw wyniesie: 10-17 500 =175 000zk

b) metoda aktuarialna:
Przy stopie procentowej 10% stopa amortyzacji aktuarialnej wyniesie:

0,1
1,n" -1
W kazdym roku inwestor naliczy odpis w wysokosci:

A =200 000-0,062745 =12549,1 z+

Gdyby pozostata wartos¢ konncowa majatku, tak jak w poprzednim podpunk-
cie, odpis w kazdym roku wynidstby:
A =175 000-0,062745 =10980,375 z+

Suma odpiséw wyniesie: 109 803,75 zt. Po uwzglgdnieniu oprocentowania za
pomoca wspdlczynnika wzrostu wyktadniczego jednakowych efektéw w czasie,

a= =0,062745
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warto$¢ ta wzro$nie do 175 000 zi, gdyz wspoétczynnik jednakowych efektow
w czasie ma posta¢ odwrotnosci stopy aktuarialnej.

¢) metoda r6wnomiernie zmniejszajacego si¢ salda:

Stopa amortyzacji wyniesie:a=1- 1‘#& =0,18775
200.000

Odpisy w kolejnych latach przedstawiono w zbiorczej tabeli.
d) metoda podwojnie malejacego salda:

Stopa amortyzacji wynosi: a = % =0,2

Odpisy w kolejnych latach przedstawiono w zbiorczej tabeli.

¢) metoda sumy liczb:
Suma liczb w przedstawionym przyktadzie wynosi:
N=1+2+3+4+5+6+7+8+9+10=55
Stopy amortyzacji dla kolejnych lat wyniosa wiec:
10 9 8 7 6 5 4 3 2 1

55°55755755°55755755°55755°55

Odpisy amortyzacyjne w normatywnym okresie eksploatacji beda wynosity:

Metoda
Rok eksploatacji réwnomiernie podwdjnie .
- . sumy liczb
malejacego salda malejacego salda

1 37 549,52 zt 40 000,00 zt 31818,18 zt

2 30 499,69 zt 32 000,00 zt 28 636,36 zt

3 24 773,44 zt 25 600,00 zt 25 454,55 zt

4 20 122,29 zt 20 480,00 zt 2227273 zt

5 16 344,38 zt 16 384,00 zt 19 090,91 zt

6 13 275,76 zi 13 107,20 zt 15 909,09 zt

7 10 783,27 zt 10 485,76 zt 12 727.27 zt

8 8758,74 zt 8388.61 zt 9545,45 zt

9 7114,30 zt 6710,89 zi 6363,64 zt

10 5778,61 zt 1843,55 zt 3181,82 zt
Suma odpiséw 175 000,00 zt 175 000,00 zt 175 000,00 zt

W kazdej metodzie w koncu normatywnego czasu eksploatacji inwestor
zgromadzi fundusz o takiej samej wysokosci.

Przedstaw proces gromadzenia funduszu amortyzacyjnego metoda degre-
sywno-liniowa. Inwestor wykorzystywac bgdzie w pierwszej kolejnosci metode
malejacego salda, przy tempie zmniejszania si¢ salda: 1,5. Warto$¢ poczatkowa
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$rodka trwalego 150 000 zt, zakladana warto$¢ rezydualna 30 000 zt. Okres
normatywny eksploatacji 12 lat.

Stopa degresywna amortyzacji wynosi: a, = 0,125
Stopa liniowa: a = ILZ =0,08333

Schemat naliczania odpiséw amortyzacyjnych przedstawia tabela.

Rok Metoda mal‘ejatcego Metoda liniowa Metoda mieszana
salda w tempie k = 1,5
1 18 750,00 zt 10 000 zt 18750 zt
2 16 406,25 zt 10 000 zt 16 406,25 zt
3 14 355,47 zt -10 000 zt 14 355,47 zt
4 12 561,04 zt 10 000 zt 12 561,04 zt
5 10 990,91 zt 10 000 zt 10 990,91 zt
6 9617,04 zt 10 000 zt 10 000 zt
7 841491 zt 10 000 zt 10 000 zt
8 7363,05 zt 10 000 zt 10 000 zt
9 6442,67 zt 10 000 zt 10 000 zt
10 5637,33 zt 10 000 zt 10 000 zt
11 4 932,67 zt 10 000 zt 10 000 zt
12 4 316,08 zt 10 000 zt 10 000 zt
Suma odpiséw 119 787,41 120 000 143 063,66

W szdstym roku uzytkowania srodka trwatego odpis amortyzacyjny nalicza-
ny metoda degresywna miatby wartos¢ mniejsza niz odpis liniowy, a zatem od
tego momentu powinno si¢ wykorzystywa¢ metode proporcjonalng. Potaczenie
metody malejacego salda i metody liniowej pozwala na zgromadzenie funduszu
przekraczajacego wartos¢ poczatkowa obiektu, pomniejszong o zatozong war-
tos¢ koncowa. Amortyzacja umozliwi w tym przypadku nie tylko restytucje
srodka trwalego, ale rOwniez jego unowoczesnienie.

9.3. Fundusz amortyzacji a finansowanie inwestyc ji

Amortyzacja jest jednym ze zrodet wlasnych finansowania naktadéw inwe-
stycyjnych. W warunkach reprodukcji prostej umozliwia realizacj¢ inwestycji
odtworzeniowych, natomiast przy reprodukcji rozszerzonej moze staé si¢ dodat-
kowym zasilaniem naktadéw rozwojowych. Naturalnie wystepuje tu ciche zato-
zenie, ze brak jest inflacji (stabilno$¢ cen). W przeciwnym wypadku nawet w wa-
runkach reprodukcji prostej fundusz amortyzacyjny moze by¢ zbyt szczupty, aby
wystarczy¢ na restytucj¢ obiektow majatku trwalego.

Najpierw zostanie okreslona relacja migdzy funduszem amortyzacji a inwe-
stycjami. Zatozenie: wartos¢ majatku w momencie O wynosi 1.

Mn =1, =1
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Inwestycje z roku na rok powinny rosna¢, jest to warunek reprodukcji rozsze-
rzonej. Po n-latach beda miaty zatem wartosé:

L= 1(1+41)" (9.10)
Natomiast majatek, ktéry zgromadzono na ich podstawie stanowi¢ bedzie
sume koncowa strumienia o profilu prostym naktadéw inwestycyjnych.

M =I_(1+r)"—1=(1+r)"—1_] ©.11)

n
r r

Kiedy uwzgledni si¢ amortyzacje¢ naliczang wedlug metody liniowej, wartos¢
odpisu amortyzacyjnego wyniesie:
1+r) -
A =w (9.13)
n r-n
Relacja amortyzacji (A, = A) do inwestycji bedzie dana w postaci ponizszego
wyrazenia:
A_ (+r) -1
I rn-(+r)
Ze wzgledu na to, ze proces inwestowania i kapitalizowania wartosci ma jatku
trwatego odbywa si¢ w sposOb nieprzerwany, przedstawione wyzej formuty
mozna zapisa¢ dla warunkéw analizy ciagte;.

(9.14)

Wéwczas element (1+r1)' mozna zastapi¢ przez e . Relacje amortyzacji do
inwestycji mozna zapisa¢ nastgpujaco:
Aol _l-e (9.15)
I r-n-e" r-n
Relacja tych dwoch wielkosci jest wigc zalezna od wysokosci stopy procen-
towej i dlugosci okresu eksploatacji. Jeden czynnik jest zewnetrzny (stopa pro-
centowa), zas drugi zalezy w pewnym stopniu od inwestora. Im wigksze sa obie
wartosci, tym mniejsza analizowana relacja. Najwazniejszy jest tu iloczyn r-n .
Relacja amortyzacji do inwestycji jest odwrotnie proporcjonalna do zmianr i n.
Wielko$¢ odtworzenia (restytucji — R) jest rdwna wartosci poczatkowej srod-
ka trwalego. W analizie zachodzi wigc zalezno$¢ R = M, =1. Relacj¢ odtwo-

rzenia do amortyzacji mozna obliczy¢ jako odwrotno$¢é amortyzacji:

R__rn (9.16)

A (1+r) -1
Stosunek ten okresla, jakg czgs¢ amortyzacji stanowia inwestycje odtworze-
niowe i w zwiazku z tym pozostata czgs¢ moze by¢ wykorzystana dla finanso-
wania inwestycji rozwojowych. Z tego wyrazenia wyprowadza si¢ stope aktu-
arialng amortyzacji. Zaktada si¢, ze relacja ta ma by¢ réwna 1. Wobec tego w kaz-

7
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I . L= r
dym z n-lat eksploatacji obiektu amortyzacja ma wynosi¢ a =(T—)“—1— warto-
+r) —
$ci poczatkowej srodka trwatego.
Mozna przedstawié tez relacje restytucji do inwestycji. Jest ona wyrazem
charakteru reprodukcji. W podjetej analizie wykorzystano reprodukcje rozsze-
rzona, gdyz zatozono, ze inwestycje wzrastaja w tempie r.

R__1 (9.17)

I (I+r)

Relacja ta okresla udziat inwestycji odtworzeniowych w inwestycjach brutto.
Im mniejsza ta relacja, tym wigksza jest dynamika tworzenia nowych generacji
obiektéw majatku trwatego.

W warunkach wzrostu cen fundusz amortyzacji moze nie wystarczy¢é nawet
na zaspokojenie potrzeb odtworzenia. Warto$¢ odtworzenia rosnie wraz ze stopa
wzrostu cen i.

R=(1+1)" (9.18)

gdzie: i — stopa inflacji.

Przedstawiane powyzej relacje zapisa¢ mozna z uwzglednieniem stopy wzrostu cen.
R (1+i) 1

== = 9.19]
I (I+r) (+u) ©19
R r-n-(1+i)
—_— = 9.20
A (+1) -1 ©:20

gdzie: u — realna stopa wzrostu wartosci inwestycji (u =r — i).

Przedstawione powyzej relacje rosna wraz ze wzrostem cen, a maleja, gdy
ceny spadaja. Ze wzgledu na proces reprodukcji istotny jest spadek tych relacji.
W takich bowiem przypadkach amortyzacja umozliwia finansowanie rozwoju
gospodarczego, a nie tylko istniejacego stanu.

W warunkach inflacji wydatki zwiazane z odtworzeniem majatku trwatego
zwigkszaja sig, nastgpuje tez ich wzrost wzgledny w poréwnaniu do inwestycji

R . (R : .
[——) oraz w stosunku do zZrédet finansowania (—A-] Amortyzacja naliczana

J
ciagle od wartosci poczatkowej srodka trwatego moze nie pokry¢ wydatkow na

restytucje. Spowoduje to réwniez spadek inwestycji nowych, ktére czesciowo
finansowane sa z odpisow.
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Z.adania

9.1. Obliczy¢ wartos¢ funduszu amortyzacyjnego zgromadzonego w roku t = 5,
jezeli zalozy sig¢, ze nie zmieniajg si¢ ceny (brak przeszacowan majatku). War-
to$¢ poczatkowa majatku wynosita 300 000 zt. Stopa procentowa wynosi 10%.
Stopa amortyzacji wynosi 12%.

Amortyzacja naliczana jest metoda:

a) degresywna (rbwnomiernie malejacego salda);

b) liniowa;

¢) aktuarialna.

9.2. Obliczy¢ wartosé odpisu amortyzacyjnego oraz majatku trwatego w roku
t = 3, jezeli zatozy sig, ze ceny w tym okresie ceny beda state. Wartos¢ majatku
w roku 0 wynosi 50 000$. Stopa procentowa wynosi 15%, stopa amortyzacji
5%. Amortyzacja naliczana jest metoda:

a) liniowa;

b) aktuarialna;

c) degresywna (podwdjnie malejacego salda).

9.3. W ktérym roku zostanie w pelni zgromadzony fundusz amortyzacyjny?
Wartos¢ poczatkowa srodka trwalego wynosi 1 min zi. Wartos¢ rezydualna po
20 latach wyniesie 100 tys. zt. Zastosuj metode¢ degresywna potrojnie malejace-
go salda oraz salda malejacego w tempie k = 1,5.

9.4. Przedstawi¢ tworzenie funduszu amortyzacyjnego, jezeli stosowana jest
metoda degresywno-liniowa. Najpierw odpisy sa dokonywane wedtug metody
sumy liczb. Wartos¢ poczatkowa srodka trwatego wynosi 20 0008, zas wartos¢
koncowa 3 000$. Normatywny okres eksploatacji to 8 lat.

9.5. Odpis néliczany metoda aktuarialng wynosi 20 000 zt rocznie. Ile wynosi
wartos¢ odtworzenia, jezeli normatywny okres eksploatacji to 10 lat, za$ stopa
wzrostu wartosci majatku i inwestycji: 5% rocznie?

9.6. Jaka bedzie relacja funduszu odtworzeniowego do amortyzacji w roku
t=n=15? Stopa wzrostu majatku wynosi 9%. Czy amortyzacja wystarczy na
pokrycie potrzeb odtworzeniowych? Jaka czgs¢ inwestycji brutto moze finanso-
waé amortyzacja?

9.7. Jaki jest stosunek inwestycji restytucyjnych do inwestycji brutto, jezeli stopa
wzrostu inwestycji wynosi 20%? Normatywny okres eksploatacji wynosi 8 lat. Jak
zmieni si¢ ta relacja, kiedy odrzuci si¢ zatozenie stalosci cen i inflacja bedzie
wynosita:

a) 5%;

b) 10%;
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c) 20%;
d) 40% rocznie.

9.8. Czy amortyzacja wystarczy na finansowanie inwestycji nowych? Zbadaj
za pomoca relacji inwestycji odtworzeniowych do amortyzacji. Stopa wzrostu
majatku wynosi 2%. Badany okres 5 lat. Zaktadane warunki:

a) brak zmian cen;

b) ceny rosna w tempie 10% rocznie;

c) ceny rosna w tempie 20 % rocznie;

d) ceny spadaja w tempie 2% rocznie.

9.9. Realna stopa procentowa wynosi 2%. Jaka czgs¢ inwestycji stanowi re-
stytuqa jezeli analiza dotyczy okresu n = 20 lat? Jakg wartos¢ beda miaty inwe-
stycje, jezeli odtworzenie wynosi 500 000 z4?

9.10. Jaki okres musialby uptynaé (zatozenie: jest to normatywny okres eks-
ploatacji), aby odtworzenie stanowito:

a) 14%;

b) 30%;

c) 10% inwestycji brutto?

Stopa wzrostu majatku i inwestycji wynosi 14%. Mozna skorzysta¢ z tablic
wspotczynnikow (Aneks)



10. Ocena ryzyka inwestycyjnego

Wszystkie decyzje inwestycyjne oparte na ocenie biezacych i przysztych
wartosci dotyczacych realizacji i eksploatacji, obciazone sa pewng doza ryzyka.
Ryzyko wynika z dostepnosci i jakosci informacji dotyczacych zamierzenia oraz
warunkdéw jego realizacji i eksploatacji.

Konieczno$¢ uwzgledniania ryzyka w rachunku efektywnosci inwestycji uza-
sadniona jest mozliwoscig osiagnigcia przez inwestora korzysci finansowych lub
checig uniknigcia strat. Jest to warunek nadrzgdny podejmowania decyzji inwe-
stycyjnych.

10.1. Prog rentownosci

Progiem rentownosci (BEP) nazywamy punkt, w ktérym przychody ze sprzeda-
zy doktadnie pokrywaja poniesione koszty. Przedsigbiorstwo nie osiaga wowczas
zysku, ale tez nie ponosi straty. Rentowno$¢ sprzedazy jest réwna zero, co oznacza,
ze firma osiagneta prog rentownosci.

Szczegdlnie istotne jest dostarczenie informacji, kiedy projekt bedzie genero-
waé zysk. Z tego powodu nalezy wykorzysta¢ informacje o kosztach oparte o po-
dziat kosztdw na state i zmienne.

A
Wartosé

sprzedazy (S)

BEP’
trat

> [lo$¢ sprzedaz
BEP om p y (Q)

S — warto$¢ sprzedaz, p — cena, Q — ilo$¢, K¢ — koszty catkowite, Kg — koszty state, kz —
jednostkowe koszty zmienne, Zm — zysk w warunkach petnego wykorzystania zdolnosci
produkcyjnej, Qm — sprzedaz przy petnym wykorzystaniu zdolnosci;

Rys. 10.1. Wyznaczanie progu rentownosci

Zrédto: opracowanie wilasne.
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Wolumen produkcji dla progu rentownosci mozna wyznaczy¢é metoda alge-
braiczna ze wzoru':

— ilosciowo:
BEP = Ks =Q (10.1)
p-k,
gdzie: p—k, — marza brutto (mg).
— wartosciowo:
BEP'=BEPp (10.2)

— jako stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnej (lub stopien zaspoko je-
nia przewidywanego popytu):

Ks -100=BEP-100 (10.3)

QMX(p_kZ) QM

gdzie: Qu — stopien wykorzystania zdolno$ci produkcyjnych.

BEP"=

W praktyce gospodarczej zdecydowana wiekszos¢ przedsigbiorstw produkuje
kilka lub kilkadziesiat wyrobdw. Przy obliczaniu progu rentownosci nalezy
uwzgledni¢ wiec strukture asortymentowa produkcji.

Wartosciowy prog rentownosci dla produkcji wieloasortymentowej wyniesie:

KS

iQi Xk,
1 — 4=t

m

§Qi><pi

Podstawowa zaleta progu rentownosci jest mozliwos¢ wariantowej oceny wiel-
kosci zysku (planowanej sprzedazy) oraz czynnikdw zapewniajacych uzyskanie
zaplanowanej rentownosci, a wigc wrazliwosci na zmiany poszczego6lnych czynni-
kéw ksztattujacych poziom tego progu. Analiza ta sprowadza si¢ do wyznaczenia
granicznego poziomu jednostkowej ceny sprzedazy i jednostkowego kosztu zmien-
nego, jako czynnikéw najbardziej podatnych na ewentualne zmiany:

— graniczny poziom jednostkowej ceny sprzedazy:

= k,xQ, +Kjq
min QX

gdzie: Qx— zakladana wielkos¢ sprzedazy.

BEP, = (10.4)

(10.5)

" Por. M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw swiatowych,
PWN, Warszawa 1995, s. 160-168.
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Mozna zatem obliczy¢:
— graniczny poziom jednostkowych kosztéw zmiennych:

Ky, = X2 Ks (10.6)
Qx
Powyzsze wzory sa uzyteczne dla wyznaczenia optymistycznego i pesymi-
stycznego wariantu zmian rozpatrywanych czynnikéw, czyli wyznaczenia tzw.
marginesu bezpieczenistwa projektu z uwagi na zmiany tych czynnikow:
— zuwagi na jednostkowg ceng sprzedazy:

M, = 2" Puin 1009 (10.7)
p
— zuwagi na jednostkowe koszty zmienne:
M, :kznni:—"‘zme% (10.8)

z
Zaprezentowane formuly pozwalaja ustali¢, jaka maksymalna wzgledna zmiana
poziomu poszczegdlnych czynnikéw jest dopuszezalna z punktu widzenia badane-
go projektu inwestycyjnego.

PrzyKlad 101,

Przedsigbiorstwo produkuje jeden produkt. Koszty stale produkcji wynosza
400 tys. zt, cena sprzedazy 15 zt, jednostkowy koszt zmienny 10 zl, a maksy-
malna zdolno$¢ produkcyjna 100 000 sztuk. Oblicz ilosciowy i warto$ciowy
prég rentownos$ci oraz graniczne poziomy cen i kosztéw. Jak zmieni si¢ prog
rentownosci, jezeli cena i jednostkowy koszt zmienny wzrosna o 10%?

[losciowy prog rentownosci:

BEP = 41950 O](:)O =80 000sztuk,, co oznacza wykorzystanie 80% zdolnosci
produkcyjnych.

Graniczne poziomy:
_10-100 000 +400 000

a) ceny sprzedazy: = =14 zl/szt.
) y p y pl“ll\ 100 OOO
b) jednostkowego kosztu zmiennego:
K _15-100 000 — 400 OOO:Ilzlf/szt.

o 100 000

Granice bezpieczenstwa:
15-14

a) ze wzgledu na ceng: M, = -100=6,7%
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11-10

b) ze wzgledu na jednostkowy koszt zmienny: M, = -100=10%

— jezeli cena i jednostkowy koszt zmienny wzrosna:

[losciowy prog rentownosci dla ceny wyzszej o 10% (16,5 zb):

BEP = % =61 538szt., co stanowi ok. 61,5% zdolnosci produkcyjnych.

[losciowy prog rentownosci dla kosztow wyzszych o 10% (11 zb):

BEP = 400000 =100 000 szt., co stanowi 100% zdolnosci wytworczych.

Oblicz wieloasortymentowy prog rentownosci dla przedsigbiorstwa produkuja-
cego dwa produkty o nastepujacych parametrach:

Dobro A
— cena(p, )5zt

— jednostkowy koszt zmienny (k} ): 1,50 zt

Dobro B
— cena(pg): 7,50 zt
— jednostkowy koszt zmienny (k3 ): 2 zt

Koszty stale produkcji wynosza 200 tys. zl, a maksymalne zdolnosci produk-
cyjne: po 25.000 sztuk kazdego produktu.
Suma wszystkich kosztéw zmiennych:

k,=Q, k5 +Q, -k =25000-1,50+ 25 000 =87 500 zt
Suma przychodow:
P=Q, p,+Q;-psz =25000-5+25000-7,50=312 500 zt
Prog rentownosci wyniesie:
200000 200 000
87 500 0,72
312500

Przedsigbiorstwo osiagnie wieloasortymentowy prog rentownosci przy przy-
chodach 277 777,8 zi.

BEP. = =2777778zt
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10.2. Wartos¢ oczekiwana wartosci zdyskontowanej netto

Wartos¢ oczekiwana EV (A) — jest srednig wazona wszystkich mozliwych
wynikéw projektu, przy czym wagami dla poszczegdlnych wariantéw sg prawdo-
podobienstwa ich wystapienia.

Procedura obliczania warto$ci oczekiwanej przedstawia si¢ nastepujaco:

1. Oszacowanie wartosci zdyskontowanej netto przeplywow gotéwki dla po-

szczegblnych wariantow zamierzen inwestycyjnych.

2. Ustalenie prawdopodobienstwa uzyskania poszczegolnych wariantow NPV.

3. Obliczanie wartosci oczekiwanej wartosci zdyskontowanej netto mnozac

wartosci NPV przez prawdopodobienstwa ich uzyskania.

Obliczajac wartos¢ oczekiwana projektu analizuje si¢ rowniez stopien ryzyka
z nim zwiazanego. Wykorzystuje si¢ wowczas metode odchylenia standardowego.
Procedura obliczania jest nastepujaca:

1. Obliczanie réznicy miedzy kazdym z mozliwych rzeczywistych wynikow

NPV a wartoscig oczekiwang EV;

2. Podniesienie kazdej z tak otrzymanych roznic do kwadratu i pomnozenie

wyniku przez prawdopodobienistwo zdarzenia;

3. Dodanie do siebie otrzymanych wartosci; wynikiem jest wariancja;

4. Pierwiastkowanie wariancji; wynikiem jest warto$¢ odchylenia standardowego.

Wartosé odchylenia standardowego moze postuzy¢ do obliczenia ryzyka pro-
jektu, w sytuacji, gdy jest ich kilka. W tym celu obliczamy tzw. wspélczynnik
zmiennoSci. Jest on réwny odchyleniu standardowemu podzielonemu przez war-
tos¢ oczekiwana projektu. Im wigksza wartos¢ wspotczynnika zmiennosci, tym
wieksze ryzyko jego realizacji.

Przedsigbiorstwo rozpatruje zakup maszyny o wartosci 700 tys. zt. Przycho-
dy netto z produkgcji i sprzedazy produktu wytwarzanego za jej pomoca wyniosa
220 tys. zt rocznie. Istnieje jednak ryzyko dotyczace czasu pracy maszyny. We-
dlug badan, realizowanych dla proby 500 maszyn, maksymalny czas ich pracy

jest nastepujacy:

Lata pracy Liczba maszyn
2 40
3 50
4 80
5 100
6 150
7 60
8 20

Zaktadana stopa dyskontowa projektu wynosi 12%. Czy przedsigbiorstwo
powinno zakupi¢ maszyne¢?
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Wartos¢ zaktualizowana netto dla kazdego roku dziatania maszyny:

Rok | Przychéd | Dyskonto Wartos$¢ poczat- Skumulowana. warto$¢ NPV
kowa przychodu | poczatkowa przychodu
] 220 000 0,9091 200 002 200 002 - 499 998
2 220 000 0,8264 181 808 381 810 -318190
3 220 000 0,7513 165 286 547 096 - 152904
4 220 000 0,6830 150 260 697 356 —2644
5 220 000 0,6209 136 598 833954 133954
6 220 000 0,5645 124 190 958 144 258 144
7 220 000 0,5132 112 904 1071 048 371048
8 220 000 0,4665 102 630 1173678 473 678

Wedtug warunkéw zadania rozwiazanie dla roku 1 jest niemozliwe, gdyz
maszyna moze pracowaé¢ minimum 2 lata.

Nastepnie ustal si¢ oczekiwang wartos¢ NPV. W tym celu oblicza si¢ sumg
kolejnych iloczynéw wartosci NPV i prawdopodobienstw ich wystapienia.

NPV Lata pracy | Liczba maszyn | b dopodobieristwo Wartoéé
maszyny w probie oczekiwana NPV
-318 190 2 40 40/500 = 0,08 —25455,2
- 152904 3 50 50/500 = 0,10 -152904
-2644 4 80 80/500 = 0,16 —423,04
133 954 5 100 100/500 = 0,20 26 790.8
258 144 6 150 150/500 = 0,30 774432
371 048 7 60 60/500 = 0,12 44 525,76
473 678 8 20 20/500 = 0,04 18 947,12
RAZEM 500 1,00 EV =126 538,24

Warto$¢ oczekiwana wynosi EV = 126 538,24. Nalezy pamigtac, ze inwesty-
cja moze charakteryzowaé si¢ jedna z siedmiu wartosci NPV. Niekoniecznie
musi by¢ to wartos¢ oczekiwana. Projekt moze zostaé zrealizowany, gdyz war-
tos¢ oczekiwana jest wigksza od zera.

Przy szacowaniu wartosci biezacej nalezy rowniez okresli¢ poziom ryzyka
projektu. Do tego celu oblicza si¢ odchylenie standardowe, ktore jest miarg ble-
du zwiazanego z oceng wartosci oczekiwane;j.

Do obliczen nalezy wykorzysta¢ procedure¢ z punktu 10.2:

1) réznica miedzy NPV i EV dla kazdego z wariantéw:

Czas pracy NPV NPV - EV
2 —25455.2 —-151993,44
3 - 152904 — 141 828,64
4 —423,04 -126961,28
5 26 790,8 —-99 747,44
6 774432 —49 095,04
6 44 525,76 -82012,48
7 18 947,12 — 107 591,12
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2) kazda z otrzymanych roznic podniesiono do kwadratu i pomnozono przez
prawdopodobienstwo zdarzenia:

Czas pracy | Prawdopodobienstwo (p) NPV - EV (NPV —EV)*p
2 0,08 - 151993,44 1 848 160 464,24
3 0,10 - 141 828,064 1 848 160 464,24
4 0,16 -126961,28 2 579 066 659,08
5 0,20 -99 747,44 1989910 357,31
6 0,30 —-49 095,04 723 096 885,78
6 0,12 -82012,48 807 125 625,09
7 0,04 — 107 591,12 463 033 964,11

3) wariancja w tym przypadku wyniesie: 10 421 930 268,04;

4) odchylenie standardowe: 102 087,86.

Korzysci z obliczenia odchylenia standardowego sa lepiej widoczne, gdy NPV
zmienia si¢ w sposob ciagly. Gdy mozliwe do uzyskania wartosci NPV maja roz-
kiad normalny, mozna wykorzysta¢ odchylenie standardowe do wyznaczenia praw-
dopodobienstwa zajscia roznych rozwiazan i uzyskania roznych wartosci NPV.

5) Obliczy¢ tez mozna wspdtczynnik zmiennosci, ktéry wynosi:

_102.087,86 _
Z126.538,24

Im wigkszy poziom wspotczynnika zmiennosci, tym wigksze ryzyko zwiaza-
ne z realizacja danego projektu. Pozwala to na ustalenie rankingu projektow
(rachunek wzgledny).

’

10.3. Metody operacyjne

Stuza do podejmowania decyzji optymalnych z punktu widzenia realizacji
inwestycji. Wykorzystuje sie je, gdy istnieje koniecznos¢ koordynacji duzej
liczby czynnikéw pozwalajacych osiagnaé okreslony cel, przy zatozeniu ich
optymalnego uktadu. Nalezy zwréci¢ szczegdlna uwage na strategie gier, po-
zwalajaca na wybor optymalnej strategii inwestowania. Umozliwia ona poznanie
finansowych skutkéw poszczegélnych wariantéw decyzji inwestycyjnych.

Strategia gier w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych znajduje zastosowa-
nie w warunkach krancowo niekorzystnych:

— podjecie wiazacych i nieodwracalnych decyzji inwestycyjnych, zwiazanych

ze stosunkowo wysokimi naktadami;

— nadmierne nasilenie konkurencji w otoczeniu danego projektu.

Sposob postgpowania przy zastosowaniu strategii gier jest nastepujacy:

a) obliczenie wskaznikéw efektywnosci dla wszystkich analizowanych wa-

riantow;

b) kazdy wariant powinien mie¢ kilka scenariuszy charakteryzujacych si¢ in-

na kombinacja czynnikdéw niepewnych;
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c) opracowanie decyzji inwestycyjnej opartej na zasadzie maksyminu lub

minimaksu.

Ujawnienie takich niekorzystnych warunkéw zmusza inwestora do opraco-
wania scenariuszy decyzji inwestycyjnych. Szczegoélne znaczenie maja scenariu-
sze o charakterze pesymistycznym, gdyz pozwalaja na tworzenie strategii inwe-
stycyjnej opartej na najgorszych warunkach inwestowania. Najbardziej uzytecz-
ne do ich tworzenia sg zasady maksyminu i minimaksu.

FORMULA MAKSYMINU

wybor dla kazdego wariantu takiego scenariusza, ktdry charakteryzuje si¢
najmniej korzystnymi wskaznikami efektywnosci (najnizszy ich poziom);
wybor wariantu charakteryzujacego si¢ najwyzszym poziomem sposrod tych
najnizszych wskaznikéw.

Wl W, Wn

min, min, min,

Max z min, __,
— wybér wariantu W,

~_~

Rys. 10.2. Proces decyzji inwestycyjnych wedtug formuty maksyminu

Zrédto: T. Gostkowska-Drzewicka (red.), Projekty inwestycyjne, ODDK, Gdansk 1996, s. 202.
FORMULA MINIMAKSU

dla kazdego scenariusza ustala si¢, ktory z wariantow charakteryzuje sig¢
najlepszym wskaznikiem efektywnosci;

oblicza si¢ réznic¢ migdzy wskaznikiem efektywnos$ci najlepszego wa-
riantu a wskaznikami efektywnosci dla poszczegdlnych scenariuszy;
dla kazdego wariantu jest wybierany taki scenariusz, ktéry charakteryzuje
si¢ najwigksza roznica efektywnosci;

wybiera si¢ wariant wykazujacy najmniejsza z wczesniej analizowanych
réznic.
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Amin z Amax, __,
— wybér wariantu W,

< _=

Rys. 10.3. Proces decyzji inwestycyjnych wedtug formuty minimaksu

Zrédto: T. Gostkowska-Drzewicka (red.), op. cit., s. 203.

Zostaje wybrany wariant, ktéry w razie faktycznej realizacji niewlasciwego
scenariusza spowoduje minimalna strat¢ w poréwnaniu z wariantem, ktéry bytby
najkorzystniejszy przy tymze scenariuszu.

Z.adania

10.1. Firma ,,Y” sprzedaje ptyn do kapieli, ktdérego cena sprzedazy wynosi
1,25 zt. Koszty, jakie ponosi firma:

— koszty zwiazane z zakupem ptynu — 0,6 zk;

— koszty transportu — 500 z¥/miesiac;

— koszty sktadowania — 500 zt/miesiac;

— podatki i optaty — 800 zt/miesiac.

Ile butelek ptynu do kapieli musi sprzedaé firma w ciagu miesigca, aby nie
ponies¢ strat?

Jaka powinna by¢ wartos¢ i rozmiary sprzedazy, aby osiagnac zysk 1200 zt
miesigcznie?

10. 2. Przedsi¢biorstwo oferuje klientom jeden towar. Ile wynosi:

ilosciowy prog rentownosci, gdy cena towaru wynosi 720 zi, jednostkowy
koszt zmienny 270 zi, a koszty state 1080 tys. zk;

warto$ciowy prog rentownosci;

jednostkowy koszt zmienny, jezeli osiagajac prog rentownosci sprzedaz wy-
niesie 2,5 tys. sztuk; koszty state wynosza 1100 tys. zt, a cena towaru 730 zt;
— zysk, gdy sprzedaz wyniesie 3000 sztuk przy zatozeniach z punktu 1?
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10.3. Przedsiebiorstwo wytwarza jeden produkt ,,X”. Dane dotyczace kosz-
tow, ceny sprzedazy i wielkoSci sprzedazy sa nastgpujace:

Jednostkowy koszt zmienny 10 zt/szt.
Koszty state 60 000 zt
Cena sprzedazy 20 zt
Wielko$¢ sprzedazy 8000 szt.

— ustali¢ prog rentownosci w ujeciu ilosciowym i wartosciowym;

— zysk przy sprzedazy 8000 sztuk produktu ,,.X”’;

— ile wyrobdw trzeba sprzedac, aby osiagnac 30 000 zt zysku?

— jaki zysk osiagnie firma obnizajac koszty zmienne o 10%, a koszty state
0 10000 zt?

— o ile nalezy podnies¢ ceng, aby osiagnac¢ 30 000 zt zysku (przy danych wyj-
Sciowych)?

10.4. Przedsigbiorstwo ,,X” ponosi koszty state w kwocie 245 tys. zt rocznie.
Przecigtna cena produktu wynosi 10 zl, koszty zmienne na jednego klienta 0,2 zl.
Oblicz:

— ilosciowy i wartosciowy prog rentownosci;

— zysk, jezeli sprzedaz dzienna dwukrotnie przewyzszy prég rentownosci;

— zysk, jezeli liczba sprzedanych produktow wyniesie 80 000;

— marginesy bezpieczenstwa oraz poziomy graniczne kosztéw i cen.

10.5. Przedsiebiorstwo produkuje dobra X, Y i Z. Cena sprzedazy tych produk-
tow wynosi odpowiednio: p, =4z, p =320zt i p, =240z Jednostkowe

koszty jednostkowe zmienne wyniosa: kz =1,90zf, kz =120zt oraz

kz, = 0,80 zt. Koszty state produkcji wyniosa w tym okresie 640 000 zt. Oblicz
ilosciowy i wartosciowy prog rentownosci.

10.6. Przedsiebiorstwo rozpatruje zakup maszyny za 200 tys. zt. Przychody
netto ze sprzedazy produktu wytwarzanego za jej pomoca wyniosa 80 tys. zt rocz-
nie. Istnieje jednak ryzyko dotyczace czasu pracy maszyny. Wedtug opublikowa-
nego rankingu danych statystycznych maksymalny czas pracy maszyny (dla proby
200 maszyn) jest nastgpujacy:

Lata pracy Liczba maszyn
4 40
5 50
6 50
7 40
8 20

Stopa dyskontowa wynosi 16%. Czy przedsigbiorstwo powinno zakupi¢ ma-
szyne? Oblicz odchylenie standardowe.
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a) zalézmy, ze przedsiebiorstwo ma do wyboru dwie oferty zakupu tejze ma-
szyny; pierwsza charakteryzuje si¢ danymi z punktu pierwszego, nato-
miast druga jest nastgpujaca:

Cena maszyny — 150 000 zt; przychody netto ze sprzedazy produktu wytwarza-

nego za jej pomoca wyniosa 65 000 zt rocznie; maksymalny czas pracy maszyny
(dla préby 400 maszyn) jest nastgpujacy:

Lata pracy Liczba maszyn
2 80
3 100
4 80
5 100
6 40

Ktory z wariantow jest korzystniejszy, gdy kryterium jest wspotczynnik

zmiennosci?

10.7. Przedsigbiorstwo, w celu zminimalizowania ryzyka inwestycyjnego,
rozpatruje dwa warianty zamierzenia uwzgledniajace wptyw tego czynnika. Oba
projekty wymagaja poniesienia naktadéw inwestycyjnych w wysokosci 400 tys.
zt kazdy. Dla kazdego wariantu inwestycyjnego opracowano trzy mozliwosci
przepltywdw pienigznych netto, przypisujac im okreslone prawdopodobienstwa
(zob. tabela). Stopa procentowa wynosi 20%. Kazdy wariant zostanie zrealizo-
wany w ciagu jednego roku, a okres eksploatacji wyniesie 5 lat.

Projekt X Projekt Y
Rok | przeplywy (tys. zt) | prawdopodobienstwo | przeptywy (tys. zt) | prawdopodobienstwo
1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3
0 |-375|-400|-420] 02| 06| 02]-390{-400|-410( 03| 05 0,2
1 80| 100| 115| 03| 05| 02 70 80 90| 02| 05 0.3
2 200 250 290| 0,2 04| 04 1801 230| 265 0,3 0,6 0.1
3 225 275| 315 03| 04| 03| 200 250| 280| 03] 04 0.3
4 250 300 350 0,2 06| 0,2 250 290] 310 0,4 0.4 0,2
5 275 315( 370 0,2 04{ 04 270 | 340| 360 0,3 0,5 0,2

Ktoéry z wariantéw powinien zostaé przyjety?
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TABLICA 1. Wspoifczynniki wzrostu wyktadniczego w = (1+r1)"

n 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% | 11% | 12% | 13% | 14% | 15%
1 1,0100{ 1,0200f 1,0300| 1,0400{ 1,0500{ 1,0600| 1,0700| 1,0800| 1,0900{ 1,1000| 1,1100{ 1,1200| 1,1300{ 1,1400{ 1,1500| 1
2 1,0201| 1,0404{ 1,0609| 1,0816] 1,1025| 1,1236| 1,1449| 1,1664| 1,1881] 1,2100| 1,2321| 1,2544| 1,2769| 1,2996| 1,3225| 2
3 1,0303| 1,0612| 1,0927| 1,1249{ 1,1576{ 1,1910( 1,2250| 1,2597| 1,2950| 1,3310| 1,3676| 1,4049| 1,4429| 1,4815| 1,5209| 3
4 1,0406| 1,0824| 1,1255| 1,1699| 1,2155{ 1,2625| 1,3108| 1,3605| 1,4116| 1,4641| 1,5181| 1,5735| 1,6305| 1,6890| 1,7490| 4
5 1,0510| 1,1041| 1,1593| 1,2167| 1,2763| 1,3382| 1,4026| 1,4693| 1,5386| 1,6105| 1,6851| 1,7623| 1,8424| 1,9254| 2,0114] 5
6 1,0615] 1,1262| 1,1941| 1,2653| 1,3401| 1,4185| 1,5007| 1,5869| 1,6771| 1,7716| 1,8704| 1,9738{ 2,0820| 2,1950| 2,3131 6
7 1,0721] 1,1487| 1,2299| 1,3159| 1,4071| 1,5036| 1,6058| 1,7138| 1,8280| 1,9487| 2,0762| 2,2107| 2,3526| 2,5023| 2,6600( 7
8 1,0829| 1,1717| 1,2668| 1,3686| 1,4775| 1,5938| 1,7182| 1,8509| 1,9926| 2,1436| 2,3045| 2,4760| 2,6584| 2,8526| 3,0590| 8
9 1,0937 1,1951} 1,3048| 1,4233| 1,5513| 1,6895| 1,8385| 1,9990| 2,1719| 2,3579| 2,5580| 2,7731| 3,0040| 3,2519| 3,5179| 9
10 1,1046| 1,2190| 1,3439| 1,4802| 1,6289| 1,7908| 1,9672| 2,1589| 2,3674| 2,5937| 2,8394| 3,1058| 3,3946| 3,7072| 4,0456 10
11 1,1157| 1,2434 1,3842| 1,5395| 1,7103| 1,8983| 2,1049| 2,3316| 2,5804| 2,8531| 3,1518| 3,4785| 3,8359| 4,2262| 4,6524| 11
12 1,1268( 1,2682| 1,4258| 1,6010{ 1,7959{ 2,0122| 2,2522| 2,5182| 2,8127| 3,1384| 3,4985| 3,8960| 4,3345| 4,8179| 5,3503| 12
13 1,1381| 1,2936/ 1,4685| 1,6651| 1,8856| 2,1329| 2,4098( 2,7196| 3,0658| 3,4523| 3,8833| 4,3635| 4,8980| 5,4924| 6,1528| 13
14 1,1495{ 1,3195| 1,5126| 1,7317{ 1,9799| 2,2609( 2,5785| 2,9372| 3,3417| 3,7975| 4,3104| 4,8871| 5,5348| 6,2613| 7,0757| 14
15 1,1610| 1,3459| 1,5580| 1,8009{ 2,0789| 2,3966| 2,7590| 3,1722| 3,6425| 4,1772| 4,7846{ 5,4736| 6,2543| 7,1379| 8,1371| 15
16 1,1726] 1,3728| 1,6047| 1,8730| 2,1829| 2,5404| 2,9522| 3,4259| 3,9703| 4,5950| 5,3109| 6,1304| 7,0673| 8,1372| 9,3576| 16
17 1,1843| 1,4002| 1,6528| 1,9479| 2,2920| 2,6928| 3,1588| 3,7000{ 4,3276| 5,0545| 5,8951| 6,8660| 7,9861| 9,2765| 10,761 17
18 1,1961| 1,4282f 1,7024| 2,0258| 2,4066| 2,8543| 3,3799] 3,9960| 4,7171| 5,5599| 6,5436] 7,6900| 9,0243| 10,575 12,375 18
19 1,2081] 1,4568| 1,7535| 2,1068| 2,5270| 3,0256| 3,6165| 4,3157| 5,1417| 6,1159| 7,2633| 8,6128| 10,197| 12,056| 14,232| 19
20 1,2202) 1,4859| 1,8061| 2,1911{ 2,6533| 3,2071| 3,8697| 4,6610| 5,6044| 6,7275| 8,0623| 9,6463| 11,523| 13,743| 16,367| 20
1% 2% 3% 4% 5% 6% 7 % 8% 9% 10% | 11% | 12% | 13% | 14% | 15%
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TABLICA 1. cd.

n r| 16% | 17% | 18% | 19% | 20% | 21% | 22% | 23% | 24% | 25% | 26% | 27% | 28% | 29% | 30%
1 1,1600| 1,1700| 1,1800; 1,1900{ 1,2000{ 1,2100| 1,2200| 1,2300] 1,2400} 1,2500| 1,2600| 1,2700| 1,2800{ 1,2900| 1,3000{ 1
2 1,3456| 1,3689( 1,3924| 1,4161 1,4400| 1,4641| 1,4884| 1,5129{ 1,5376] 1,5625| 1,5876{ 1,6129| 1,6384{ 1,6641| 1,6900{ 2
3 1,5609{ 1,6016| 1,6430| 1,6852| 1,7280| 1,7716| 1,8158] 1,8609| 1,9066| 1,9531} 2,0004| 2,0484| 2,0972| 2,1467| 2,1970| 3
4 1,8106| 1,8739( 1,9388] 2,0053} 2,0736| 2,1436] 2,2153] 2,2889| 2,3642{ 2,4414] 2,5205| 2,6014} 2,6844( 2,7692( 2,8561 4
5 2,1003| 2,1924| 2,2878| 2,3864| 2,4883 2,5937| 2,7027| 2,8153} 2,9316| 3,0518| 3,1758| 3,3038| 3,4360| 3,5723| 3,7129| 5§
6 2,4364| 2,5652( 2,6996| 2,8398| 2,9860| 3,1384| 3,2973| 3,4628| 3,6352| 3,8147| 4,0015| 4,1959| 4,3980| 4,6083} 4,8268| 6
7 2,8262} 3,0012| 3,1855| 3,3793| 3,5832| 3,7975| 4,0227| 4,2593| 4,5077| 4,7684| 5,0419| 5,3288| 5,6295| 5,9447| 6,2749| 7
8 3,2784| 3,5115] 3,7589| 4,0214| 4,2998| 4,5950| 4,9077| 5,2389| 5,5895| 5,9605| 6,3528| 6,7675| 7,2058| 7,6686| 8,1573| 8
9 3,8030| 4,1084| 4,4355} 4,7854| 5,1598| 5,5599] 5,9874| 6,4439} 6,9310] 7,4506| 8,0045| 8,5948| 9,2234( 9,8925| 10,604 9
10 4,4114| 4,8068| 5,2338{ 5,6947| 6,1917| 6,7275| 7,3046| 7,9259| 8,5944} 9,3132} 10,086 10,915} 11,806 12,761| 13,786 10
11 5,1173| 5,6240| 6,1759| 6,7767| 7,4301| 8,1403| 8,9117| 9,7489| 10,657 11,642| 12,708} 13,862| 15,112} 16,462 17,922| 11
12 5,9360| 6,5801| 7,2876| 8,0642( 8,9161| 9,8497| 10,872 11,991 13,215| 14,552| 16,012} 17,605| 19,343} 21,236 23,298; 12
13 6,8858| 7,6987| 8,5994! 9,5964| 10,699| 11,918] 13,264| 14,749| 16,386 18,190| 20,175| 22,359| 24,759| 27,395| 30,288] 13
14 7,9875| 9,0075| 10,147| 11,420| 12,839 14,421| 16,182} 18,141| 20,319| 22,737| 25,421} 28,396| 31,691} 35,339| 39,374 14
15 9,2655| 10,539( 11,974| 13,590| 15,407| 17,449| 19,742 22,314| 25,196| 28,422 32,030| 36,062| 40,565 45,587 51,186{ 15
16 10,748| 12,330| 14,129| 16,172| 18,488| 21,114| 24,086 27,446| 31,243| 35,527| 40,358| 45,799| 51,923| 58,808| 66,542 16
17 12,468} 14,426] 16,672| 19,244 22,186] 25,548| 29,384| 33,759; 38,741| 44,409| 50,851| 58,165| 66,461| 75,862| 86,504| 17
18 14,463] 16,879} 19,673| 22,901 26,623} 30,913| 35,849| 41,523 48,039( 55,511| 64,072 73,870{ 85,071{ 97,862| 112,46 18
19 16,777| 19,748] 23,214 27,252| 31,948| 37,404| 43,736 51,074| 59,568| 69,389 80,731| 93,815 108,89( 126,24| 146,19| 19
20 19,4611 23,106] 27,393| 32,429{ 38,338] 45,259| 53,358| 62,821| 73,864| 86,736| 101,72 119,14] 139,38]| 162,85] 190,05| 20
T| 16% | 17% | 18% | 19% | 20% | 21% | 22% | 23% | 24% | 25% | 26% | 27% | 28% | 29% | 30%
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TABLICA 2. Wspétczynniki dyskontujace d =

1

(1+r1)"
n 1% | 2% | 3% | 4% | 5% | 6% | 7% | 8% | 9% | 10% | 11% | 12% | 13% | 14% | 15%
1 0,9901| 0,9804| 0,9709| 0,9615| 0,9524| 0,9434| 0,9346| 0,9259] 0,9174] 0,9091] 0,9009] 0,8929] 0,8850] 0,8772| 0,8696] 1
2 0,9803| 0,9612| 0,9426{ 0,9246| 0,9070| 0,8900| 0,8734| 0,8573| 0,8417| 0,8264| 0,8116| 0,7972| 0,7831| 0,7695| 0,7561| 2
3 0,9706| 0,9423| 0,9151| 0,8890| 0,8638| 0,8396| 0,8163| 0,7938| 0,7722| 0,7513| 0,7312| 0,7118| 0,6931| 0,6750| 0,6575| 3
4 0,9610| 0,9238| 0,8885| 0,8548| 0,8227| 0,7921| 0,7629| 0,7350| 0,7084| 0,6830| 0,6587| 0,6355| 0,6133| 0,5921| 0,5718| 4
5 0,9515| 0,9057| 0,8626| 0,8219| 0,7835| 0,7473| 0,7130| 0,6806| 0,6499| 0,6209| 0,5935| 0,5674| 0,5428| 0,5194| 0,4972| 5
6 0,9420{ 0,8880| 0,8375| 0,7903| 0,7462| 0,7050| 0,6663| 0,6302| 0,5963| 0,5645| 0,5346| 0,5066| 0,4803| 0,4556| 0,4323| 6
7 0,9327| 0,8706| 0,8131| 0,7599| 0,7107| 0,6651| 0,6227| 0,5835| 0,5470| 0,5132| 0,4817| 0,4523| 0,4251| 0,3996| 0,3759| 7
8 0,9235| 0,8535| 0,7894| 0,7307| 0,6768| 0,6274| 0,5820| 0,5403| 0,5019| 0,4665| 0,4339| 0,4039| 0,3762| 0,3506| 0,3269| 8
9 0,9143| 0,8368| 0,7664| 0,7026| 0,6446| 0,5919| 0,5439| 0,5002| 0,4604| 0,4241| 0,3909| 0,3606| 0,3329| 0,3075| 0,2843| 9
10 | 0,9053| 0,8203| 0,7441| 0,6756| 0,6139| 0,5584| 0,5083| 0,4632| 0,4224| 0,3855| 0,3522| 0,3220| 0,2946| 0,2697| 0,2472| 10
11 | 0,8963| 0,8043| 0,7224| 0,6496| 0,5847| 0,5268| 0,4751| 0,4289| 0,3875| 0,3505| 0,3173| 0,2875| 0,2607| 0,2366| 0,2149| 11
12 | 0,8874] 0,7885| 0,7014| 0,6246| 0,5568| 0,4970| 0,4440| 0,3971| 0,3555| 0,3186| 0,2858| 0,2567| 0,2307| 0,2076| 0,1869| 12
13 | 0,8787| 0,7730| 0,6810| 0,6006| 0,5303| 0,4688| 0,4150| 0,3677| 0,3262| 0,2897| 0,2575| 0,2292| 0,2042| 0,1821| 0,1625| 13
14 | 0,8700| 0,7579| 0,6611| 0,5775| 0,5051| 0,4423| 0,3878| 0,3405| 0,2992| 0,2633| 0,2320| 0,2046| 0,1807| 0,1597| 0,1413] 14
15 | 0,8613] 0,7430| 0,6419| 0,5553| 0,4810| 0,4173| 0,3624| 0,3152| 0,2745| 0,2394| 0,2090| 0,1827| 0,1599| 0,1401{ 0,1229| 15
16 | 0,8528] 0,7284| 0,6232| 0,5339| 0,4581| 0,3936| 0,3387| 0,2919| 0,2519| 0,2176| 0,1883| 0,1631| 0,1415| 0,1229| 0,1069| 16
17 | 0,8444| 0,7142| 0,6050| 0,5134| 0,4363| 0,3714| 0,3166| 0,2703| 0,2311| 0,1978| 0,1696| 0,1456| 0,1252| 0,1078| 0,0929| 17
18 | 0,8360| 0,7002| 0,5874| 0,4936| 0,4155| 0,3503| 0,2959| 0,2502| 0,2120| 0,1799| 0,1528| 0,1300| 0,1108| 0,0946| 0,0808] 18
19 | 0,8277| 0,6864| 0,5703| 0,4746| 0,3957| 0,3305| 0,2765| 0,2317| 0,1945| 0,1635| 0,1377| 0,1161| 0,0981| 0,0829| 0,0703| 19
20 | 0,8195| 0,6730| 0,5537| 0,4564| 0,3769] 0,3118] 0,2584| 0,2145| 0,1784| 0,1486] 0,1240| 0,1037| 0,0868| 0,0728] 0,0611| 20
1% | 2% | 3% | 4% | 5% | 6% | 1% | 8% | 9% | 10% | 11% | 12% | 13% | 14% | 15%
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TABLICA 2. cd.

n r| 16% | 17% | 18% | 19% | 20% | 21% | 22% | 23% | 24% | 25% | 26% | 27% | 28% | 29% | 30%
1 0,8621| 0,8547| 0,8475| 0,8403| 0,8333| 0,8264| 0,8197| 0,8130| 0,8065| 0,8000{ 0,7937| 0,7874| 0,7813 0,7752| 0,7692 1
2 0,7432| 0,7305| 0,7182| 0,7062| 0,6944| 0,6830| 0,6719| 0,6610| 0,6504| 0,6400| 0,6299| 0,6200| 0,6104| 0,6009| 0,5917 2
3 0,6407{ 0,6244| 0,6086| 0,5934| 0,5787| 0,5645| 0,5507| 0,5374| 0,5245| 0,5120| 0,4999| 0,4882| 0,4768| 0,4658| 0,4552 3
4 0,5523] 0,5337| 0,5158] 0,4987| 0,4823| 0,4665| 0,4514| 0,4369| 0,4230| 0,4096| 0,3968| 0,3844| 0,3725| 0,3611| 0,3501 4
5 0,4761| 0,4561| 0,4371| 0,4190| 0,4019( 0,3855| 0,3700| 0,3552| 0,3411| 0,3277| 0,3149| 0,3027| 0,2910| 0,2799| 0,2693 5
6 0,4104{ 0,3898| 0,3704| 0,3521| 0,3349| 0,3186| 0,3033| 0,2888| 0,2751| 0,2621| 0,2499| 0,2383| 0,2274| 0,2170| 0,2072 6
7 0,3538| 0,3332{ 0,3139] 0,2959| 0,2791| 0,2633| 0,2486| 0,2348| 0,2218| 0,2097| 0,1983| 0,1877| 0,1776| 0,1682{ 0,1594 7
8 0,3050{ 0,2848| 0,2660| 0,2487| 0,2326{ 0,2176| 0,2038| 0,1909| 0,1789| 0,1678| 0,1574| 0,1478| 0,1388| 0,1304| 0,1226 8
9 0,2630( 0,2434| 0,2255{ 0,2090| 0,1938| 0,1799| 0,1670| 0,1552| 0,1443} 0,1342| 0,1249| 0,1164| 0,1084| 0,1011| 0,0943 9
10 0,2267| 0,2080| 0,1911| 0,1756| 0,1615] 0,1486( 0,1369| 0,1262| 0,1164| 0,1074| 0,0992| 0,0916| 0,0847| 0,0784| 0,0725 10
11 0,1954{ 0,1778] 0,1619{ 0,1476| 0,1346| 0,1228| 0,1122| 0,1026| 0,0938| 0,0859| 0,0787| 0,0721| 0,0662| 0,0607| 0,0558 11
12 0,1685| 0,1520{ 0,1372| 0,1240] 0,1122| 0,1015| 0,0920| 0,0834| 0,0757| 0,0687| 0,0625| 0,0568| 0,0517| 0,0471| 0,0429 12
13 0,1452| 0,1299] 0,1163| 0,1042| 0,0935| 0,0839| 0,0754| 0,0678| 0,0610| 0,0550| 0,0496| 0,0447| 0,0404| 0,0365| 0,0330 13
14 0,1252{ 0,1110| 0,0985] 0,0876| 0,0779| 0,0693| 0,0618| 0,0551| 0,0492| 0,0440| 0,0393| 0,0352| 0,0316| 0,0283| 0,0254 14
15 0,1079] 0,0949{ 0,0835| 0,0736] 0,0649( 0,0573| 0,0507| 0,0448| 0,0397| 0,0352| 0,0312| 0,0277| 0,0247| 0,0219| 0,0195 15
16 0,0930( 0,0811} 0,0708| 0,0618| 0,0541| 0,0474| 0,0415| 0,0364| 0,0320( 0,0281| 0,0248| 0,0218| 0,0193| 0,0170| 0,0150 16
17 0,0802| 0,0693| 0,0600| 0,0520| 0,0451| 0,0391| 0,0340| 0,0296| 0,0258| 0,0225| 0,0197| 0,0172| 0,0150| 0,0132{ 0,0116 17
18 0,0691| 0,0592| 0,0508{ 0,0437| 0,0376{ 0,0323| 0,0279| 0,0241| 0,0208| 0,0180| 0,0156| 0,0135| 0,0118| 0,0102| 0,0089 18
19 0,0596( 0,0506] 0,0431{ 0,0367( 0,0313| 0,0267| 0,0229| 0,0196| 0,0168| 0,0144| 0,0124| 0,0107| 0,0092| 0,0079| 0,0068 19
20 0,0514| 0,0433] 0,0365| 0,0308| 0,0261| 0,0221{ 0,0187| 0,0159] 0,0135| 0,0115| 0,0098| 0,0084| 0,0072| 0,0061| 0,0053 20
r| 16% | 17% | 18% | 19% | 20% | 21% | 22% | 23% | 24% | 25% | 26% | 27% | 28% | 29% | 30%
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TABLICA 3. Wspétczynniki dyskontujace jednakowe efekty w czasie s =

(I+r)" -1

r(l+r)
n 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7 % 8% 9% 10% | 11% | 12% | 13% | 14% | 15%
1 0,9901| 0,9804] 0,9709( 0,9615| 0,9524| 0,9434| 0,9346{ 0,9259| 0,9174| 0,9091| 0,9009| 0,8929| 0,8850| 0,8772| 0,8696 1
2 1,9704| 1,9416| 1,9135| 1,8861| 1,8594| 1,8334| 1,8080| 1,7833| 1,7591| 1,7355| 1,7125| 1,6901| 1,6681| 1,6467| 1,6257| 2
3| 2,9410] 2,8839| 2,8286| 2,7751| 2,7232| 2,6730| 2,6243| 2,5771| 2,5313| 2,4869| 2,4437| 2,4018| 2,3612| 2,3216| 2,2832 3
4 3,9020| 3,8077| 3,7171| 3,6299| 3,5460| 3,4651| 3,3872| 3,3121| 3,2397| 3,1699| 3,1024| 3,0373| 2,9745| 2,9137| 2,8550| 4
5 | 48534| 47135 4,5797| 4,4518| 4,3295| 4.2124| 4,1002| 3,9927| 3,8897| 3,7908| 3,6959| 3,6048| 3,5172| 3,4331| 3,3522| 5
6 5,7955| 5,6014| 5,4172) 5,2421| 5,0757| 4,9173| 4,7665| 4,6229| 4,4859| 4,3553| 4,2305| 4,1114| 3,9975| 3,8887| 3,7845| 6
7 | 6,7282] 6,4720| 6,2303| 6,0021| 57864 5,5824| 5,3893| 5,2064| 5,0330| 4,8684| 4,7122| 4,5638| 4,4226| 4,2883| 4,1604| 7
8 | 7,6517| 7,3255| 7,0197| 6,7327| 6,4632| 6.2098| 59713| 5,7466| 5,5348| 5,3349| 5,1461| 4,9676| 4,7988| 4,6389| 4,4873| 8
9 | 8,5660| 8,1622| 7,7861| 7.4353| 7,1078| 6,8017| 6,5152| 6,2469| 5,9952| 5,7590| 5,5370| 5,3282| 5,1317| 4,9464| 4,7716| 9
10 | 9,4713| 89826 8,5302| 8,1109| 7.7217| 7,3601| 7,0236| 6,7101| 6,4177| 6,1446 5,8892| 5,6502| 54262| 52161| 50188| 10
11 10,368] 9,7868| 9,2526| 8,7605| 8,3064| 7,8869| 7,4987| 7,1390| 6,8052| 6,4951| 6,2065| 5,9377| 5,6869| 5,4527| 5,2337| 11
12 11,255 10,575| 9,9540| 9,3851| 8,8633| 83838 7,9427| 7,5361| 7,1607| 6,8137| 6,4924| 6,1944| 5,9176| 5,6603| 54206 12
13| 12,134] 11,348 10,635| 9,9856| 9,3936| 8,8527| 8,3577| 7,9038| 7,4869| 7,1034| 6,7499| 6,4235| 6,1218| 5,8424| 55831 13
14 | 13,004 12,106 11,296| 10,563| 9,8986| 9,2950| 8,7455| 8,2442| 7,7862| 7,3667| 6,9819| 6,6282| 6,3025| 6,0021| 5,7245| 14
15 13,865] 12,849 11,938| 11,118} 10,380| 9,7122| 9,1079| 8,5595| 8,0607| 7,6061| 7,1909| 6,8109| 6,4624| 6,1422| 5,8474| 15
16 14,718 13,578| 12,561 11,652 10,838 10,106| 9,4466| 8,8514| 8,3126| 7,8237| 7,3792| 6,9740| 6,6039| 6,2651| 5,9542| 16
17 | 15,562| 14,292| 13,166| 12,166 11.274| 10,477| 9,7632| 9,1216| 8,5436| 8,0216 7,5488| 7,1196| 6,7291| 6,3729| 6,0472| 17
18 16,398 14,992| 13,754| 12,659| 11,690| 10,828 10,059| 9,3719| 8,7556| 8,2014| 7,7016| 7,2497| 6,8399| 6,4674| 6,1280| 18
19 17,226 15,678| 14,324| 13,134 12,085| 11,158 10,336 9,6036| 8,9501| 8,3649| 7,8393| 7,3658| 6,9380| 6,5504| 6,1982| 19
20 18,046 16,351| 14,877 13,590| 12,462 11,470{ 10,594| 9,8181] 9,1285| 8,5136| 7,9633| 7,4694| 7,0248| 6,6231| 6,2593| 20
1% 2% 3% 4% 5% 6% 7 % 8% 9% 10% | 11% | 12% | 13% | 14% | 15%

10A1samur 1950UMAIN ) NyjUNYIRI AMBISPO]
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TABLICA 3. cd.

n 16% | 17% | 18% | 19% | 20% | 21% | 22% | 23% | 24% | 25% | 26% | 27% | 28% | 29% | 30%
1 0,8621| 0,8547| 0,8475| 0,8403| 0,8333| 0,8264| 0,8197| 0,8130| 0,8065| 0,8000{ 0,7937| 0,7874| 0,7813| 0,7752{ 0,7692| 1
2 1,6052( 1,5852| 1,5656| 1,5465( 1,5278| 1,5095( 1,4915| 1,4740| 1,4568| 1,4400| 1,4235| 1,4074| 1,3916| 1,3761| 1,3609 2
3 2,2459| 2,2096| 2,1743| 2,1399| 2,1065| 2,0739| 2,0422| 2,0114| 1,9813| 1,9520| 1,9234| 1,8956| 1,8684| 1,8420| 1,8161 3
4 2,7982( 2,7432( 2,6901| 2,6386( 2,5887| 2,5404| 2,4936| 2,4483| 2,4043| 2,3616| 2,3202( 2,2800| 2,2410{ 2,2031| 2,1662| 4
5 3,2743| 3,1993| 3,1272| 3,0576| 2,9906( 2,9260| 2,8636| 2,8035| 2,7454| 2,6893| 2,6351| 2,5827| 2,5320| 2,4830| 2,4356| 5
6 3,6847| 3,5892| 3,4976| 3,4098| 3,3255| 3,2446| 3,1669| 3,0923| 3,0205( 2,9514| 2,8850| 2,8210{ 2,7594| 2,7000| 2,6427| 6
7 4,0386| 3,9224| 3,8115| 3,7057| 3,6046| 3,5079| 3,4155| 3,3270| 3,2423| 3,1611| 3,0833| 3,0087| 2,9370| 2,8682| 2,8021 7
8 4,3436| 4,2072{ 4,0776( 3,9544| 3,8372| 3,7256| 3,6193| 3,5179| 3,4212| 3,3289| 3,2407| 3,1564| 3,0758| 2,9986| 2,9247| 8
9 4,6065( 4,4506| 4,3030| 4,1633| 4,0310{ 3,9054| 3,7863| 3,6731| 3,5655| 3,4631| 3,3657| 3,2728| 3,1842| 3,0997| 3,0190| 9
10 4,8332| 4,6586( 4,4941| 4,3389| 4,1925| 4,0541{ 3,9232{ 3,7993| 3,6819| 3,5705| 3,4648| 3,3644| 3,2689| 3,1781| 3,0915| 10
11 5,0286| 4,8364| 4,6560| 4,4865( 4,3271| 4,1769| 4,0354| 3,9018| 3,7757| 3,6564| 3,5435| 3,4365| 3,3351| 3,2388| 3,1473| 11
12 5,1971| 4,9884| 4,7932| 4,6105( 4,4392| 4,2784| 4,1274| 3,9852| 3,8514| 3,7251| 3,6059| 3,4933| 3,3868| 3,2859| 3,1903 12
13 5,3423| 5,1183| 4,9095| 4,7147| 4,5327| 4,3624| 4,2028| 4,0530| 3,9124| 3,7801| 3,6555| 3,5381| 3,4272| 3,3224| 3,2233| 13
14 5,4675| 5,2293| 5,0081| 4,8023| 4,6106( 4,4317| 4,2646{ 4,1082| 3,9616| 3,8241| 3,6949| 3,5733| 3,4587| 3,3507| 3,2487| 14
15 5,5755| 5,3242| 5,0916| 4,8759( 4,6755| 4,4890| 4,3152| 4,1530| 4,0013| 3,8593| 3,7261| 3,6010| 3,4834| 3,3726| 3,2682| 15
16 5,6685| 5,4053| 5,1624| 4,9377| 4,7296| 4,5364| 4,3567| 4,1894| 4,0333| 3,8874| 3,7509| 3,6228| 3,5026| 3,3896| 3,2832| 16
17 5,7487| 5,4746| 5,2223| 4,9897( 4,7746| 4,5755| 4,3908| 4,2190| 4,0591| 3,9099| 3,7705| 3,6400| 3,5177| 3,4028| 3,2948| 17
18 5,8178| 5,5339| 5,2732| 5,0333| 4,8122{ 4,6079| 4,4187| 4,2431| 4,0799| 3,9279| 3,7861| 3,6536| 3,5294| 3,4130| 3,3037| 18
19 5,8775| 5,5845( 5,3162| 5,0700| 4,8435| 4,6346| 4,4415( 4,2627| 4,0967| 3,9424| 3,7985| 3,6642| 3,5386| 3,4210| 3,3105| 19
20 5,9288( 5,6278| 5,3527| 5,1009| 4,8696] 4,6567| 4,4603| 4,2786| 4,1103| 3,9539| 3,8083| 3,6726| 3,5458| 3,4271| 3,3158| 20
16% | 17% | 18% | 19% | 20% | 21% | 22% | 23% | 24% | 25% | 26% | 27% | 28% | 29% | 30%
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TABLICA 4. Wspoétczynniki umorzeniowe U =

r(1+r)"

(1+r1)" -1
n 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%
1 1,0100| 1,0200] 1,0300{ 1,0400{ 1,0500]{ 1,0600; 1,0700{ 1,0800]{ 1,0900{ 1,1000{ 1,1100{ 1,1200| 1,1300{ 1,1400| 1,1500 1
2 0,5075( 0,5150| 0,5226| 0,5302| 0,5378| 0,5454| 0,5531| 0,5608] 0,5685| 0,5762| 0,5839| 0,5917| 0,5995| 0,6073{ 0,6151 2
3 0,3400{ 0,3468| 0,3535| 0,3603| 0,3672| 0,3741| 0,3811| 0,3880| 0,3951| 0,4021| 0,4092| 0,4163| 0,4235| 0,4307| 0,4380 3
4 0,2563| 0,2626( 0,2690| 0,2755| 0,2820f 0,2886| 0,2952| 0,3019| 0,3087| 0,3155| 0,3223| 0,3292| 0,3362| 0,3432| 0,3503 4
5 0,2060{ 0,2122| 0,2184| 0,2246{ 0,2310| 0,2374| 0,2439| 0,2505| 0,2571} 0,2638| 0,2706| 0,2774| 0,2843| 0,2913| 0,2983 5
6 0,1725f 0,1785| 0,1846| 0,1908| 0,1970| 0,2034| 0,2098| 0,2163]| 0,2229| 0,2296| 0,2364| 0,2432| 0,2502| 0,2572| 0,2642 6
7 0,1486| 0,1545| 0,1605| 0,1666( 0,1728| 0,1791] 0,1856] 0,1921| 0,1987| 0,2054| 0,2122]| 0,2191| 0,2261| 0,2332| 0,2404 7
8 0,1307| 0,1365| 0,1425| 0,1485| 0,1547| 0,1610| 0,1675| 0,1740| 0,1807| 0,1874| 0,1943| 0,2013| 0,2084| 0,2156| 0,2229 8
9 0,1167| 0,1225| 0,1284| 0,1345| 0,1407| 0,1470| 0,1535] 0,1601| 0,1668| 0,1736| 0,1806] 0,1877| 0,1949{ 0,2022| 0,2096 9
10 0,1056( 0,1113| 0,1172f 0,1233| 0,1295| 0,1359| 0,1424| 0,1490| 0,1558| 0,1627| 0,1698| 0,1770| 0,1843] 0,1917| 0,1993 10
11 0,0965( 0,1022( 0,1081{ 0,1141| 0,1204| 0,1268| 0,1334| 0,1401| 0,1469| 0,1540| 0,1611| 0,1684| 0,1758| 0,1834| 0,1911 11
12 0,0888] 0,0946| 0,1005| 0,1066| 0,1128| 0,1193| 0,1259| 0,1327| 0,1397| 0,1468| 0,1540} 0,1614| 0,1690| 0,1767| 0,1845 12
13 0,0824| 0,0881} 0,0940| 0,1001| 0,1065| 0,1130{ 0,1197| 0,1265| 0,1336{ 0,1408| 0,1482| 0,1557| 0,1634| 0,1712| 0,1791 13
14 0,0769{ 0,0826| 0,0885| 0,0947( 0,1010| 0,1076{ 0,1143| 0,1213| 0,1284| 0,1357| 0,1432| 0,1509]| 0,1587| 0,1666| 0,1747| 14
15 0,07211 0,0778| 0,0838{ 0,0899| 0,0963| 0,1030{ 0,1098| 0,1168] 0,1241| 0,1315| 0,1391| 0,1468] 0,1547{ 0,1628| 0,1710| 15
16 0,06791 0,0737| 0,0796| 0,0858| 0,0923| 0,0990{ 0,1059| 0,1130{ 0,1203| 0,1278| 0,1355| 0,1434| 0,1514| 0,1596| 0,1679| 16
17 0,0643| 0,0700| 0,0760| 0,0822| 0,0887| 0,0954| 0,1024| 0,1096] 0,1170| 0,1247{ 0,1325| 0,1405| 0,1486| 0,1569| 0,1654| 17
18 0,0610{ 0,0667| 0,0727| 0,0790| 0,0855| 0,0924| 0,0994| 0,1067| 0,1142| 0,1219| 0,1298] 0,1379| 0,1462| 0,1546| 0,1632| 18
19 0,0581| 0,0638| 0,0698| 0,0761| 0,0827| 0,0896{ 0,0968| 0,1041| 0,1117| 0,1195| 0,1276| 0,1358| 0,1441| 0,1527] 0,1613 19
20 0,0554( 0,0612| 0,0672| 0,0736] 0,0802| 0,0872( 0,0944| 0,1019] 0,1095| 0,1175| 0,1256| 0,1339| 0,1424| 0,1510| 0,1598| 20
1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%
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TABLICA 4. cd.

n 16% | 17% | 18% | 19% | 20% | 21% | 22% | 23% | 24% | 25% | 26% | 27% | 28% | 29% | 30%
1 1,1600] 1,1700} 1,1800| 1,1900| 1,2000{ 1,2100| 1,2200| 1,2300] 1,2400| 1,2500{ 1,2600] 1,2700| 1,2800| 1,2900| 1,3000| 1
2 0,6230{ 0,6308| 0,6387| 0,6466| 0,6545| 0,6625| 0,6705| 0,6784| 0,6864| 0,6944| 0,7025| 0,7105| 0,7186] 0,7267| 0,7348| 2
3 0,4453] 0,4526| 0,4599| 0,4673| 0,4747| 0,4822| 0,4897| 0,4972| 0,5047| 0,5123| 0,5199| 0,5275| 0,5352| 0,5429| 0,5506| 3
4 0,3574] 0,3645]| 0,3717| 0,3790| 0,3863| 0,3936| 0,4010| 0,4085| 0,4159| 0,4234| 0,4310| 0,4386| 0,4462| 0,4539| 0,4616] 4
S 0,3054| 0,3126] 0,3198| 0,3271| 0,3344| 0,3418] 0,3492| 0,3567| 0,3642| 0,3718| 0,3795| 0,3872| 0,3949| 0,4027| 0,4106| 5
6 0,2714] 0,2786| 0,2859| 0,2933} 0,3007| 0,3082( 0,3158| 0,3234| 0,3311| 0,3388| 0,3466| 0,3545| 0,3624| 0,3704| 0,3784| 6
7 0,2476] 0,2549| 0,2624] 0,2699| 0,2774| 0,2851| 0,2928| 0,3006| 0,3084| 0,3163| 0,3243| 0,3324] 0,3405| 0,3486| 0,3569| 7
8 0,2302| 0,2377] 0,2452| 0,2529| 0,2606| 0,2684| 0,2763| 0,2843| 0,2923| 0,3004| 0,3086| 0,3168| 0,3251| 0,3335| 0,3419| 8
9 0,2171{ 0,2247| 0,2324| 0,2402{ 0,2481| 0,2561| 0,2641| 0,2722| 0,2805| 0,2888| 0,2971| 0,3056| 0,3140{ 0,3226| 0,3312| 9
10 0,2069| 0,2147} 0,2225| 0,2305| 0,2385| 0,2467| 0,2549| 0,2632| 0,2716| 0,2801| 0,2886| 0,2972| 0,3059] 0,3147| 0,3235| 10
11 0,1989( 0,2068] 0,2148| 0,2229| 0,2311| 0,2394| 0,2478| 0,2563| 0,2649| 0,2735| 0,2822| 0,2910| 0,2998| 0,3088| 0,3177| 11
12 0,1924| 0,2005| 0,2086{ 0,2169| 0,2253| 0,2337| 0,2423| 0,2509| 0,2596 0,26841 0,2773| 0,2863| 0,2953| 0,3043| 0,3135| 12
13 0,1872| 0,1954| 0,2037| 0,2121] 0,2206| 0,2292| 0,2379| 0,2467| 0,2556| 0,2645| 0,2736] 0,2826| 0,2918] 0,3010| 0,3102| 13
14 0,1829 0,1912| 0,1997{ 0,2082| 0,2169| 0,2256| 0,2345| 0,2434| 0,2524} 0,2615| 0,2706| 0,2799| 0,2891| 0,2984| 0,3078| 14
15 0,1794| 0,1878| 0,1964| 0,2051| 0,2139| 0,2228| 0,2317| 0,2408| 0,2499| 0,2591| 0,2684}| 0,2777| 0,2871| 0,2965| 0,3060| 15
16 0,1764| 0,1850| 0,1937| 0,2025| 0,2114; 0,2204| 0,2295] 0,2387| 0,2479| 0,2572| 0,2666| 0,2760| 0,2855| 0,2950| 0,3046| 16
17 0,1740| 0,1827| 0,1915| 0,2004| 0,2094| 0,2186| 0,2278| 0,2370| 0,2464| 0,2558] 0,2652| 0,2747| 0,2843| 0,2939| 0,3035| 17
18 0,1719( 0,1807| 0,1896| 0,1987| 0,2078} 0,2170{ 0,2263] 0,2357| 0,2451| 0,2546| 0,2641| 0,2737| 0,2833| 0,2930| 0,3027| 18
19 0,1701| 0,1791} 0,1881} 0,1972| 0,2065| 0,2158} 0,2251| 0,2346} 0,2441| 0,2537| 0,2633| 0,2729| 0,2826| 0,2923| 0,3021| 19
20 0,1687| 0,1777| 0,1868] 0,1960| 0,2054| 0,2147| 0,2242} 0,2337| 0,2433| 0,2529| 0,2626| 0,2723| 0,2820| 0,2918| 0,3016| 20
r| 16% | 17% | 18% | 19% | 20% | 21% | 22% | 23% | 24% | 25% | 26% | 27% | 28% | 29% | 30%
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TABLICA 5. Wspotczynniki wzrostu wykiadniczego jednakowych efektow w czasie W ; =

(I+rn)" -1

r
n 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% | 11% | 12% | 13% | 14% | 15%
1 1,0000{ 1,0000f 1,0000{ 1,0000f 1,0000] 1,0000{ 1,0000] 1,0000] 1,0000[ 1,0000] 10000 1,0000( 1,0000] 10000 10000] 1
2 2,0100{ 2,0200{ 2,0300| 2,0400| 2,0500] 2,0600] 2,0700] 20800] 2,0900| 2,1000| 2,1100| 2,1200] 2,1300| 2,1400{ 2,1500{ 2
3 30301 3,0604{ 3,0909| 3,1216 3,1525| 3,1836| 32149 32464 32781| 33100] 3,3421| 3,3744| 34009 34396 34725 3
4 40604 4,1216| 4,1836] 42465 43101| 43746 4,439 4,5001| 4,5731| 46410 4,7097) 4,7793| 4.8498| 49211| 49934/ 4
5 5,1010] 52040 53091| 54163 55256| 56371| 57507 58666 59847| 6,1051| 6,2278] 6,3528| 64803 6,6101| 6,7424| 5
6 6,1520] 6,3081| 6,4684| 6,6330{ 68019 69753 7,1533| 73359 7.5233| 7,7156| 79129 81152| 83227 85355 87537 6
7 72135 74343 76625 708983| 8,1420] 83938 86540 89228 92004| 9,4872| 9,7833| 10,0890 104047( 10,7305 11,0668 7
8 82857| 8,5830] 88923 92142 9,5491| 9,8975| 10,2598 10,6366| 11,0285 11,4359| 11,8594( 122997| 12,7573| 13,2328| 13,7268 8
9 9,3685| 9,7546| 10,1591| 10,5828| 11,0266| 11,4913| 11,9780| 12,4876( 13,0210| 13,5795 14,1640( 14,7757 15,4157; 16,0853} 16,7858| 9
10 104622| 109497 11,4639 12,0061| 12,5779] 13,1808| 13,8164| 14,4866 15,1929| 159374| 16,7220| 17,5487| 18,4197| 19,3373 20,3037, 10
11 11,5668 12,1687| 12,8078| 13,4864| 14,2068 14,9716| 15,7836| 16,6455 17,5003| 18,5312| 19,5614 20,6546| 21,8143 23,0445| 24,3493| 11
12 12,6825| 13,4121 14,1920{ 15,0258 159171| 16,8699 17,8885| 18,9771| 20,1407| 21,3843| 22,7132| 24,1331| 25,6502{ 27,2707{ 29,0017 12
13 13,8093| 14,6803| 15,6178 16,6268| 17,7130| 18,8821| 20,1406| 21,4953| 22,9534| 24,5227| 26,2116{ 28,0291| 29,9847| 32,0887| 34,3519| 13
14 149474| 159739| 17,0863| 18,22919] 19,5986 21,0151| 22,5505| 24,2149| 26,0192| 27,9750| 30,0949| 32,3926| 34,8827| 37,5811| 40,5047 14
15 16,0969{ 17,2934 18,5989\ 20,0236{ 21,5786 23,2760| 25,1290 27,1521} 29,3609{ 31,7725| 34,4054| 37,2797 40,4175| 438424| 47,5804 15
16 17,2579| 18,6393| 20,1569 21,8245| 23,6575| 256725| 27,8881| 30,3243| 33,0034| 359497| 39,1899| 42,7533| 46,6717 50,9804| 55,7175 16
17 18,4304| 20,0121| 21,7616| 23,6975| 25,8404| 28,2129| 30,8402| 33,7502| 36,9737| 40,5447 44,5008| 488837 53,7391| 59,1176| 65,0751 17
18 19,6147| 21,4123 234144| 2506454| 28,1324 30,9057| 33,9990| 374502 41,3013| 45,5992{ 50,3959 55,7497| 61,7251| 683941| 758364 18
19 208109| 22,8406| 25,1169 27,6712 30,5390 33,7600 37,3790| 41,4463| 460185| 51,1591| 56,9395| 634397 70,7494| 789692| 88,2118 19
20 22,0190] 24,2974 26,8704| 29,7781| 33,0660] 36,7856 40,9955 45,7620| 51,1601] 57,2750 64,2028| 72,0524 80,9468| 91,0249| 102444 20
1% 2% 3% 4 % 5% 6 % 7% 8% 9% 0% | 11% | 12% | 13% | 14% | 15%
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TABLICA 5. cd.

n 16% | 17% | 18% | 19% | 20% | 21% | 22% | 23% | 24% | 25% | 26% | 27% | 28% | 29% | 30%
1 1,0000] 1,0000{ 1,0000{ 1,0000; 1,0000{ 1,0000{ 1,0000{ 1,0000{ 1,0000] 1,0000] 1,0000{ 1,0000] 1,0000{ 1,0000{ 1,0000] 1
2 2,1600] 2,1700{ 2,1800{ 2,1900{ 2,2000| 22100] 22200[ 22300 2,2400| 2,2500{ 2,2600{ 22700} 22800/ 2,2900| 2,3000| 2
3 3,5056| 3,5389| 3,5724{ 3,6061| 3,6400{ 3,6741| 37084 37429 377776 38125| 3,8476| 338829 39184 39541 39900 3
4 50665 5,1405| 52154] 52913 53680 54457 55242 56038 56842 57656/ 58480 59313 6,0156] 6,1008] 6,1870| 4
5 68771 70144 17,1542 72966 74416 7,5892| 7,7396| 7.8926| 8,0484| 82070| 83684 85327| 8,699 88700 90431 5
6 89775| 92068 94420 9,6830| 99299| 10,1830 10,4423| 10,7079| 10,9801| 11,2588| 11,5442| 11,8366| 12,1359| 12,4423| 12,7560 6
7 11,4139| 11,7720} 12,1415| 12,5227 129159] 13,3214] 13,7396| 14,1708| 14,6153 15,0735| 15,5458 16,0324| 16,5339] 17,0506| 17,5828 7
8 14,2401} 14,7733} 15,3270| 159020 16,4991| 17,1189| 17,7623| 18,4300 19,1229| 19,8419] 20,5876| 21,3612 22,1634| 22,9953| 238577| 8
9 17,5185( 18,2847| 19,0859( 19,9234| 20,7989| 21,7139| 22,6700{ 23,6690 24,7125| 258023 26,9404| 28,1287| 29,3692 30,6639 32,0150 9
10 21,3215) 22,3931 23,5213| 24,7089| 259587| 27,2738| 286574| 30,1128| 31,6434| 33,2529| 34,9449 36,7235| 38,5926| 40,5564| 42,6195| 10
11 25,7329 27,1999| 28,7551| 30,4035| 32,1504| 34,0013| 359620| 38,0388| 40,2379| 42,5661| 450306| 47,6388| 50,3985| 53,3178| 56,4053 11
12 30,8502| 32,8239 349311| 37,1802| 39,5805| 42,1416 44,8737 47,7877| 50,8950 54,2077| 57,7386| 61,5013| 65,5100| 69,7800 74,3270| 12
13 36,7862| 39,4040| 42,2187) 452445| 484966| 51,9913| 557459 59,7788| 64,1097| 68,7596 73,7506 79,1066| 84,8529| 91,0161| 97,6250| 13
14 43,6720| 47,1027| 50,8180| 54,8409| 59,1959| 63,9095 69,0100| 74,5280| 80,4961| 86,9495| 93,9258| 101,465| 109,612| 118,411} 127913 14
15 51,6595| 56,1101 60,9653| 66,2607| 72,0351| 78,3305| 85,1922 92,6694| 100,815| 109,687| 119347| 129861 141,303 153,750| 167,286 15
16 60,9250| 66,6488) 72,9390( 79,8502| 87,4421| 95,7799 104,935| 114,983| 126,011] 138,109| 151,377 165924| 181,868| 199,337 218472| 16
17 71,6730 78,9792 87,0680| 96,0218| 105931} 116,894] 129,020| 142,430| 157,253| 173,636| 191,735| 211,723| 233,791| 258,145| 285014 17
18 84,1407f 93,4056 103,740 115,266| 128,117 142,441} 158,405 176,188| 195.994| 218,045| 242,585| 269,888| 300,252 334,007 371,518 18
19 98,6032| 110,285| 123,414 138,166| 154,740| 173,354| 194,254| 217,712| 244,033| 273,556| 306,658| 343,758 385,323| 431,870| 483973 19
20 115,380 130,033| 146,628| 165418 186,688| 210,758 237,989| 268,785| 303,601 342,945]| 387,389| 437,573| 494,213] 558,112| 630,165| 20
16% | 17% | 18% | 19% | 20% | 21% | 22% | 23% | 24% | 25% | 26% | 27% | 28% | 29% | 30%
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TABLICA 6. Odwrotno$ci wspotczynnikéw wzrostu wyktadniczego jednakowych efektéw w czasie —

r

w, (I+r)" -1
n 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7 % 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%

1 1,0000( 1,0000] 1,0000{ 1,0000] 1,0000| 1,0000] 1,0000| 1,0000| 1,0000{ 1,0000{ 1,0000| 1,0000| 1,0000| 1,0000| 1,0000 1
2 0,4975| 0,4950| 0,4926{ 0,4902| 0,4878| 0,4854| 0,4831| 0,4808| 0,4785| 0,4762| 0,4739| 0,4717| 0,4695| 0,4673| 0,4651 2
3 0,3300] 0,3268| 0,3235| 0,3203{ 0,3172| 0,3141| 0,3111| 0,3080| 0,3051| 0,3021| 0,2992| 0,2963| 0,2935| 0,2907| 0,2880 3
4 0,2463| 0,2426| 0,2390| 0,2355| 0,2320| 0,2286| 0,2252| 0,2219( 0,2187| 0,2155| 0,2123| 0,2092| 0,2062| 0,2032| 0,2003 4
5 0,1960] 0,1922| 0,1884| 0,1846( 0,1810| 0,1774| 0,1739| 0,1705| 0,1671| 0,1638| 0,1606| 0,1574| 0,1543| 0,1513| 0,1483 5
6 0,1625| 0,1585| 0,1546] 0,1508] 0,1470| 0,1434| 0,1398| 0,1363| 0,1329| 0,1296| 0,1264| 0,1232| 0,1202| 0,1172| 0,1142 6
7 0,1386] 0,1345| 0,1305| 0,1266| 0,1228| 0,1191| 0,1156{ 0,1121| 0,1087| 0,1054| 0,1022| 0,0991| 0,0961| 0,0932| 0,0904 7

-8 0,1207| 0,1165| 0,1125( 0,1085| 0,1047| 0,1010| 0,0975| 0,0940{ 0,0907{ 0,0874| 0,0843| 0,0813| 0,0784| 0,0756| 0,0729 8
9 0,1067| 0,1025| 0,0984| 0,0945| 0,0907| 0,0870| 0,0835| 0,0801| 0,0768| 0,0736| 0,0706| 0,0677| 0,0649| 0,0622| 0,0596 9
10 0,0956{ 0,0913| 0,0872] 0,0833| 0,0795| 0,0759( 0,0724| 0,0690| 0,0658| 0,0627| 0,0598| 0,0570( 0,0543| 0,0517| 0,0493| 10
11 0,0865| 0,0822| 0,0781| 0,0741| 0,0704| 0,0668| 0,0634| 0,0601| 0,0569| 0,0540| 0,0511| 0,0484| 0,0458| 0,0434| 0,0411 11
12 0,0788| 0,0746| 0,0705| 0,0666| 0,0628| 0,0593| 0,0559| 0,0527| 0,0497| 0,0468| 0,0440| 0,0414| 0,0390| 0,0367| 0,0345| 12
13 0,0724| 0,0681] 0,0640| 0,0601| 0,0565| 0,0530{ 0,0497| 0,0465| 0,0436( 0,0408( 0,0382| 0,0357| 0,0334| 0,0312| 0,0291 13
14 0,0669| 0,0626| 0,0585| 0,0547{ 0,0510| 0,0476( 0,0443| 0,0413| 0,0384| 0,0357| 0,0332| 0,0309( 0,0287| 0,0266| 0,0247| 14
15 0,0621{ 0,0578| 0,0538| 0,0499( 0,0463] 0,0430| 0,0398| 0,0368| 0,0341| 0,0315| 0,0291| 0,0268{ 0,0247{ 0,0228| 0,0210| 15
16 0,0579| 0,0537| 0,0496| 0,0458| 0,0423| 0,0390{ 0,0359( 0,0330{ 0,0303| 0,0278| 0,0255| 0,0234| 0,0214| 0,0196| 0,0179| 16
17 0,0543| 0,0500| 0,0460| 0,0422| 0,0387| 0,0354| 0,0324| 0,0296| 0,0270( 0,0247| 0,0225| 0,0205| 0,0186| 0,0169| 0,0154] 17
18 0,0510] 0,0467| 0,0427| 0,0390{ 0,0355| 0,0324{ 0,0294| 0,0267| 0,0242| 0,0219| 0,0198| 0,0179{ 0,0162| 0,0146| 0,0132| 18

-19 0,0481f 0,0438| 0,0398] 0,0361{ 0,0327] 0,0296| 0,0268{ 0,0241| 0,0217| 0,0195| 0,0176] 0,0158( 0,0141| 0,0127| 0,0113] 19
20 0,0454{ 0,0412| 0,0372| 0,0336{ 0,0302] 0,0272| 0,0244| 0,0219]| 0,0195| 0,0175| 0,0156{ 0,0139| 0,0124| 0,0110| 0,0098| 20

1% 2% 3% 4% 5% 6 % 7 % 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%
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TABLICA 6. cd.

n 16% | 17% | 18% | 19% | 20% | 21% | 22% | 23% | 24% | 25% | 26% | 27% | 28% | 29% | 30%
1 1,0000{ 1,0000{ 1,0000{ 1,0000{ 1,0000{ 1,0000| 1,0000{ 1,0000| 1,0000| 1,0000| 1,0000{ 1,0000| 1,0000| 1,0000| 1,0000] 1
2 0,4630| 0,4608| 0,4587| 0,4566| 0,4545( 0,4525| 0,4505| 0,4484| 0,4464| 0,4444| 0,4425| 0,4405| 0,4386| 0,4367| 0,4348| 2
3 0,2853 0,2826| 0,2799( 0,2773| 0,2747| 0,2722| 0,2697{ 0,2672| 0,2647| 0,2623| 0,2599| 0,2575| 0,2552| 0,2529| 0,2506| 3
4 0,1974| 0,1945} 0,1917| 0,1890] 0,1863{ 0,1836{ 0,1810| 0,1785| 0,1759| 0,1734| 0,1710| 0,1686] 0,1662| 0,1639| 0,1616| 4
5 0,1454| 0,1426] 0,1398| 0,1371| 0,1344| 0,1318| 0,1292| 0,1267| 0,1242| 0,1218| 0,1195| 0,1172| 0,1149| 0,1127| 0,1106] 5
6 0,1114] 0,1086( 0,1059{ 0,1033{ 0,1007{ 0,0982| 0,0958| 0,0934| 0,0911| 0,0888| 0,0866( 0,0845| 0,0824| 0,0804| 0,0784| 6
7 0,0876] 0,0849| 0,0824| 0,0799| 0,0774| 0,0751| 0,0728| 0,0706 0,0684| 0,0663| 0,0643| 0,0624| 0,0605| 0,0586| 0,0569 7
8 0,0702| 0,0677| 0,0652| 0,0629| 0,0606| 0,0584| 0,0563| 0,0543| 0,0523] 0,0504| 0,0486| 0,0468| 0,0451| 0,0435| 0,0419| 8
9 0,0571| 0,0547| 0,0524| 0,0502| 0,0481{ 0,0461{ 0,0441{ 0,0422| 0,0405{ 0,03838| 0,0371| 0,0356| 0,0340{ 0,0326| 0,0312| 9
10 0,0469| 0,0447| 0,0425| 0,0405| 0,0385| 0,0367| 0,0349| 0,0332| 0,0316| 0,0301| 0,0286| 0,0272| 0,0259| 0,0247| 0,0235| 10
11 0,0389| 0,0368| 0,0348| 0,0329| 0,0311{ 0,0294{ 0,0278| 0,0263| 0,0249| 0,0235| 0,0222| 0,0210| 0,0198| 0,0188| 0,0177| 11
12 0,0324| 0,0305{ 0,0286{ 0,0269{ 0,0253{ 0,0237( 0,0223{ 0,0209| 0,0196/ 0,0184{ 0,0173| 0,0163| 0,0153| 0,0143| 0,0135{ 12
13 0,0272] 0,0254{ 0,0237| 0,0221} 0,0206| 0,0192| 0,0179| 0,0167| 0,0156| 0,0145] 0,0136{ 0,0126| 0,0118] 0,0110| 0,0102| 13
14 0,0229| 0,0212| 0,0197| 0,0182| 0,0169] 0,0156{ 0,0145| 0,0134| 0,0124| 0,0115| 0,0106| 0,0099| 0,0091| 0,0084| 0,0078| 14
15 0,0194| 0,0178| 0,0164( 0,0151| 0,0139{ 0,0128| 0,0117{ 0,0108{ 0,0099| 0,0091| 0,0084| 0,0077{ 0,0071| 0,0065| 0,0060{ 15
16 0,0164| 0,0150{ 0,0137| 0,0125| 0,0114| 0,0104| 0,0095| 0,0087| 0,0079| 0,0072| 0,0066| 0,0060| 0,0055| 0,0050| 0,0046| 16
17 0,0140{ 0,0127] 0,0115] 0,0104| 0,0094] 0,0086{ 0,0078| 0,0070| 0,0064| 0,0058| 0,0052| 0,0047| 0,0043| 0,0039| 0,0035( 17
18 0,0119{ 0,0107{ 0,0096{ 0,0087| 0,0078( 0,0070{ 0,0063| 0,0057{ 0,0051{ 0,0046{ 0,0041{ 0,0037{ 0,0033| 0,0030{ 0,0027| 18
19 0,0101} 0,0091| 0,0081} 0,0072; 0,0065| 0,0058| 0,0051| 0,0046| 0,0041| 0,0037| 0,0033| 0,0029| 0,0026{ 0,0023| 0,0021| 19
20 0,0087] 0,0077| 0,0068| 0,0060{ 0,0054| 0,0047| 0,0042| 0,0037| 0,0033| 0,0029| 0,0026| 0,0023| 0,0020| 0,0018| 0,0016] 20
16% | 17% | 18% | 19% | 20% | 21% | 22% | 23% | 24% | 25% | 26% | 27% | 28% | 29% | 30%
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