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Ewaryst Grodzki
Stanisaw Trojanek

NA MARGINESIE NOWYCH FORMUZ WSKAZNIKA
EFEKTYWNOSCI INWESTYCJI

Postanowienia ostatnie Uchwaly 1{ odnosnie oceny ekonomicg=
nej efektywnosci inwestycji i innych zamierzwd rozwojowych, wpro-
wadzaja dwie podstawowe formuty wskaZnika efektywnosci, a mianowi=’
cie formul¢ uproszczong i rozwinigts,

_ Pierwsza z nich stosowana jest przy okreélaniu poziomu efek=-
tywnosci poszczegdlnych zamierzenl rozwojowych na etapie poprzedza-
jacym opracowanie zaXozen techniczno~-ekonomicznych, zas formuia
rogwinigta powinna znalefé zastosowanie na etapie opracowania tych
gaXosed,

Niniejsze opracowanie zawiera rogzwazania, bgdgce prdbg odpo-
wiedzi na pytanie, na ile obowigzujgce formuly uwzgl¢dniajg zamro=-
Zenie naktaddéw inwestycyjnych.

Jest rzeczg oczywisty, iz ze wzglgdu na techniczno-ekonomicz-
ne warunki realizacji okreslonego zamierzenia rozwojowego zawsze
wystapi zamrozenie nak¥addéw inwestycyjnych. W poszczegblnych wa-
riantach realizacyjnych danego zamierzenia, m.in, ze wzglgdu na
rozk¥ad czasowy naktadéw, przyjmuje ono réine rozmiary 2. Przy za=-
¥ozeniach, %e - po pierwsze - owe naktady moglyby by¢ zastosowane
w innej dziaXalnoseci i - po drugie, ze w danej dziedzinie przynios-
Iyby natychmiastowy‘efekt, straty wynikajgce z zamrozenia obcigza=-
Ja wiélkodé nak¥adéw nominalnych. Przy okreslaniu poziomu efektyy—

1)Uchuala nr 173 Rady Ministrdéw, patrz: Ocena ekonomicznej efektyw-
noSci inwestycji i innych zamierzed rozwojowych, Zbiér przepi-
séw, PWE 1974 '

2 Czynniki uyznéczajqca’zamroZenie nak¥addéw opisuje M.Bartnicki,
Cena czasu w inwestycjach, Inwestycje i Budownictwo 4/1974
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noSci konkretnego przedsigwzigcia powinno uwzglg¢dniaé sig wielkodé
naktaddéw wraz 2z zamrozeniem,
Formut¢ uproszczona mozna opisaé wzorem:

P - K

e J /r+s/+Br

gdzie: )

P - przewidywana wartos¢ rocznej produkcji 3),

K - przewidywany koszt biezacy,

J - wartos$é naktaddw inwestycyjnych obliczono wg wzoru J = 1°z ,

B - naktady na tworzenie zapasu Srodkéw obrotowych,

r - stopa dyskontowa, speiniajgca funkcjg¢ stopy oprocentowania,
zawierajaca si¢ w granicach r = 3 - 8%,

Sredrnia stawka amortyzacji,

[ =]
i

rnakad nominalny,

n ™
I

- wopbiczynnik zanrozenia;

za$ formuke rozwinieta mozna ujaé nastgpujacym wzorem

m
P =K
EE:: a, / ¢ § /
. t=0
E =

g m

a N

t=0 v ¢

gdzie:

'a - wspéXeczynnik dyskontujgcy,

P, - wartosé produkcji w kolejnych latach okresu eksploatacji,
K
N

- koszty biezgce w kolejnych latach okresu eksploatacji,

~ wartos¢é nakradéw kapitaiu.

ot o o ot

Analizujgc zasady wyceny poszczegélnych elementéw wchodzacych
do formut - uproszczonej badZ rozwinig¢tej - nasuwa sig¢ spostrzeize=-
nie, iz w formie uproszczonej zamrozenie nak¥addéw inwestycyjnych

jest uwzglednione, natomiast w formule rozwinigtej dyskontuje sig

3) Wielkosci syznac7ajace pozior efektywnosci ‘eniane sg wg za-
sad podanych w Ocenie ekonomicznej efektywnosSci ... op. C t.
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zaréwno tzw. nak¥ady kapitaiu, jak 1 wielkos¢ nadwyski /Pt - xt/.
Uwaza sig, ze ekonomiczny sens zamrozenia sprowadza sig do wyraza-
nia rozrostu wartodci nak¥addéw, zas dyskontujgc je na okreslony mo-
ment’ zmniejszamy ich wartos¢ nominalng, Rozpatrzmy uproszczony przy-
k¥ad liczbowy.

Dane wyjsSciowe:

1/ nominalna wartos¢ naktadéw 3 240 mln,
2/ okres budowy : 3 lata,
3/ wyposazenie w Srodki obrotowe : 20 mln,
4/ zakadana wartos¢ produkcji wg aktuale
nych cen 2zbytu s 120 mln,
5/ poziom kosztéw, ustalony wg obowigzu-
jacych zasad wyceny : 60 mln,
6/ érednia stawka amortyzacyjna 3 8%,
7/ okres eksploatacji ustalony wg
obowigzujgcych zasad : 9 lat,
8/ osiagnigcia projektowanej zdolnosci
produkcyjnej :
I rok eksploatacji : 50%,
11 i nastgpne s 100%,
9/ poziom kosztéw w I roku eksploatacji : 45 mln,
10/ zalozenie nak¥adéw inwestycyjnych w czasie
lata zX
0 - 5 mln
1 - 55 mln
2 - 80 mln
3 - 100 mln

Poziom efektywnosci danego przedsigwzigcia wg formuly uprosz-

czonej wynosi:
Es P - K
J /r+s/ + Br
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gdziet J =1 2

s =1 i»%f = 1 + :—QEQQ = 1,12
b’- okres realizacj)i danej inwestycji w latach,
atad J = 240- 1,12 = 268,8

gatem

120 - 60 60
E = 525.8 /0,06 + 0,08/ + 20.0,08 = 44,608 = 11345 2t/

W celu ustalenia poziomu efektywnosci tegoz zamierzenia wg
forﬁuzy rozwini¢tej nalezy ustali¢ zdyskontowane wiglkoéci /Pt-xt/.
oraz Ht' Rozpatrujemy dwie sytuacje, z tym, iz dla jasnosci toku
wywodu nie uwzglgdniamy wartosci srodkdéw obrotowych.

Wariant I - wg zaleced Instrukcji.

Wariant II - ustala siq poziom efektywnoSci przy tych samych
danych wyjSciowych, z tym, 2e nie dyskontuje si¢ nakXaddw inwes=
tycyjnych, a jedynie uwzglgdnia zamrozenie.

Jak moZna zauwazy¢, wowczas nadwyzke /Pt - Kt/ dyskontowac
bedziemy w stopniu stabszym niz przy I wariancie., Wartos¢ nakXadow
inﬁestycyjnych.uraz z zamrozeniem ustalamy liczgc zamrozenie % skta-
danym.

. Wapétczynnik zamrozenia przyjmuje wartosci wg wzoru:

R LT R

stad:
lata wartosé wsp, nominalna wiel4 wartosé nakladdd
realizacji zamrozenia koS¢ nak¥addw | wraz z zamroze-
\ inwestycyjnych| niem
0 1,36 5 6,8
1 1,26 55 69,3
2 1,166 80 93,28
> 1,08 100 108,0

L Razen 140,00 277,38
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Zayskontowana wielkodé nadwyski /P, - K./

Lata ay ! Ky o 8P

4 | 60 45 15 15
5 0,926 120 60 60 55,56
6 0,857 120 60 60 51,42
7 0,794 120 60 60 47,64
8 0,735 120 60 60 44,1
9 0,681 120 60 60 40,86
10 0,630 120 60 60 37,8
11 0,583 120 60 60 34,98
12 0,540 120 60 60 32,4

12

at {Pt - Kt/ = 359,76
oy
= 6“
E g%?f%ﬁ 1,29699 = 1,297 2%/ak

Zatem, ustalajqe poziom efektywnodci wg formuly roswinigte],
przy wyzej opisanych zaXozeniach, otrzymalismy rdéwny wynik, Jednak=
ze wielkodci uwzglgdnianie w liczniku w obu preypadkach gnacznie

si¢ réanig:
n m

'a_ /P_ =K/ E . a,_ N

o0 t % t T=0 _t t

wariant I 264 ,4 203,89
wariant II 359,76 277,38

Podsumowujgc powyzsze rozwaszania stwierdza sig, 2et
1/ w formule rozwinig¢tej nie wylicza sig wielkosci zamroZenia
naktadéw inwestycyjnych,
2/ dyskontujgc nak¥ady inwestycyjne otrzymuje sig¢ ten sam wynik,
co w przypadku uwzgledniania nakradéw inwestycyJjnych wraz 2

ich zamrozeniem,
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Zaten dla wyniku rachunku efektywnosci jeat obojgtne czy
uwgglgdnia si¢ we wgorze gmniejssong /pgpraaa dyakontowdnie/ ware
todé¢ nakraddw kapitatu, cgy tes wartodé nakladdéw wraz 2 ich zamro-
2eniem.



