MARIA ZAPART

ZAMROZENIE NAKEADOW 1 DYSKONTO EFEKTOW W NOWEJ
METODYCE OKRESLANIA EFEKTYWNOSCI PRZEDSIEWZIEC
INWESTYCYJNYCH

Podjecie decyzji inwestycyjnej poprzedzane jest odpowiedzia na sze-
reg pytan dotyczacych: przedmiotu produkcji (co?), wielkosci produkcji
(ile?), techniki produkcji (jak?), okresu produkecji (kiedy?), wyboru loka-
lizacji (gdzie?). W charakterze narzedzia umozliwiajacego podjecie racjo-
nalnych i spotecznie optacalnych decyzji wykorzystuje si¢ rachunek efek-
tywnosci inwestycji, ktory do niedawna ' byl wykorzystywany w charak-
terze kryterium wyboru najkorzystniejszych rozwigzan techniczno-eko-
nomicznych.

Zatozenia metodologiczne oraz miary pozwalajace okresli¢ poziom
efektywnosci konkretnego przedsigwzigcia inwestycyjnego (wskazniki syn-
tetyczne) koncentrowaly si¢ przede wszystkim na zagadnieniach wyboru
techniki produkcji. Bowiem rachunek efektywnosci inwestycji miat za-
stosowanie wtedy, gdy zostaly juz podjete decyzje odnosnie do skali
i kierunkéw inwestowania.

Ekonomiczna tre$¢ dziatalnosci inwestycji moze by¢ przedmiotem roz-
norakich opracowan i rozwazan, ro6znigcych si¢ przedmiotem analizy lub
punktem widzenia. Opracowanie nasze dotyczy problematyki i metody
okres§lania poziomu efektywno$ci przedsigwzigé inwestycyjnych. Nawig-
zuje ono do wspomnianych na wstepie rozwigzan metodologicznych, przy-
jetych w 1974 r., ktore zmierzaja do odzwierciedlenia w szerszej mierze

' Symptomy zmian roli rachunku efektywnosci inwestycji mozna laczyé z
wprowadzeniem w zycie postanowien uchwaty 103 RM z dnia 7 VI 1969 r. Jak
wiadomo dotyczyla ona oceny przedsiewzi¢é¢ inwestycyjnych podejmowanych w la-
tach 1971 - 1975 oraz uchwaty nr 173 RM z dnia 12 VII 1974 r. Poprzednio obowig-
zujace formuly efektywnosci inwestycji dotyczyly oceny wzglednej. Umozliwiaty
porownanie wariantow techniczno-ekonomicznych realizacji danego zamierzenia
i rozstrzygnigcie, ktory z rozpatrywanych wariantow realizacyjnych jest wzglednie
lepszy. Obowiagzujaca metodyka oceny efektywno$ci zamierzen rozwojowych —
oprocz dawnej roli spelnianej przez rachunek efektywnosci inwestycji — widzi w
nim narz¢dzie umozliwiajace podejmowanie decyzji dotyczacych wyboru rodzaju,
struktury i skali produkcji, a wigc pomiaru efektywnosci bezwzglednej.
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efektywnosci bezwzglednej i do umozliwienia porownan migdzygalezio-
wych.

W analizie naszej staramy si¢ odpowiedzie¢ na ile i czy merytorycznie
poprawnie uwzglednia si¢ w obowigzujacych formutach wskaznika efek-
tywnosci zamrozenie naktadow inwestycyjnych i dyskontowanie uzyski-
wanych efektoéw.

I. KONSTRUKCJA OBOWIAZUJACYCH FORMUL WSKAZNIKA EFEKTYWNOSCI
INWESTYCIJI

Postanowienia najnowszej uchwaly® odnosnie do badan efektywnosci
inwestycji i oceny innych zamierzen rozwojowych zalecajg m.in. stosowa-
nie 2 formut wskaznika efektywnosci:

a) uproszczonej, ktéra stuzy do dokonywania ocen efektywnosci przed-
siewzie¢ inwestycyjnych i zamierzen rozwojowych w ramach prac wstep-
nych (przed opracowaniem zatozen techniczno-ekonomicznych). Mozna ja
opisaé wzorem:

E P—-K
~J(r+s)+Br
gdzie:

P — przewidywana warto$é rocznej produkcji dobr lub ustug?,

K — przewidywany koszt biezacy rocznej produkcji,

J — warto$¢ naktadoéw inwestycyjnych oraz nakladow zwigzanych
z wdrazaniem postgpu technicznego z uwzlednieniem zamro-
zenia,

B — naktady przeznaczone na tworzenie zapasu s$rodkow obroto-
wych,

r — stopa dyskontowa,

s — érednia stawka amortyzacyjna.

b) rozwinigtej, ktorg stosuje si¢ wowczas, gdy ma si¢ informacje bar-
dziej szczegotowe odnosnie do poszczegdlnych elementéw nakladow
i efektow 1 ich rozkladu w czasie (etap przygotowania zalozen techniczno-
-ekonomicznych). Ma ona nastepujacag postaé:

Z a,(P,—K,)
= =0 -
Y. aN,
t=0

2 Chodzi tu o uchwate Nr 173 RM z dnia 12 VII 1974 r. w sprawie oceny eko-
nomicznej efektywno$ci inwestycji i innych zamierzen rozwojowych. Patrz Ocena
ekonomicznej  efektywnosci inwestycji i innych  zamierzenn rozwojowych,  Zbior  prze-
pisow, Warszawa 1974.

? Poszczegblne wielkosci ekonomiczne wyznaczajace efektywno$é inwestycji,
wycenione s3 wedlug okre$lonych zasad. Patrz na ten temat: Ocena ekonomicznej
efektywnosci  inwestycji i innych zamierzen rozwojowych, Zbior przepisow Warsza-
wa 1974.
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gdzie:
P, K, — wielko$¢ produkcji i kosztow w kolejnych latach okresu
obliczeniowego,

N, — warto$¢ naktadoéw kapitatlowych (naktady inwestycyjne +
+ naktady na tworzenie $rodkéw obrotowych),

m — okres obliczeniowy (okres realizacji danego zamierzenia in-
westycyjnego i okres eksploatacji),

t — kolejny rok okresu obliczeniowego,

o, — wspotczynnik dyskontujacy.

Konstrukcja wskaznika efektywnosci w obu postaciach roézni si¢ od
poprzednich formut, bowiem do tej pory ujmowaly one w zasadzie re-
lacje nakladow (inwestycyjnych i eksploatacyjnych) w stosunku do wiel-
kosci produkcji (w jednostkach naturalnych badz wyrazonej warto$ciowo),
a aktualnie obowigzujacy wzor na efektywno$¢ inwestycji przedstawia
relacj¢ zdyskontowanej nadwyzki (P-K) do ,zdyskontowanej" wartos$ci
naktadéw inwestycyjnych i $rodkow obrotowych. W zwigzku z tym do-
tychczas obowigzujaca zasada minimalizacji wskaznika E zostala zasta-
piona zasadg maksymalizacji wartosci tegoz wskaznika. Ponadto warto
doda¢, iz wyzej opisane formuly uwzgledniajg pewne elementy, ktore
byty juz proponowane w poprzednich wzorach, zalecanych przez kolejne
instrukcje. Sg nimi np. zamrozenie nakladoéw inwestycyjnych i dyskonto
efektow.

II. PROBLEM ZAMROZENIA NAKEADOW INWESTYCYINYCH I DYSKONTA
W OBOWIAZUJACYCH FORMULACH WSKAZNIKA EFEKTYWNOSCI

Poprzednio stosowana metoda oceny efektywno$ci nie uwzgledniata
w zasadzie ekonomicznej wyceny czynnika czasu®. Pozostawiala nie roz-
wiazany w sposob zadowalajacy problem poréwnywalnosci’ wariantow
o réznym rozktadzie czasowym naktadow i efektow. W tym aspekcie
analizy i same inwestycje r6zni¢ si¢ moga:

— przyjmowang dtugoscig okresu budowy danego przedsigwzigcia in-
westycyjnego,

— zalozong dlugosciag okresu jego eksploatacji czy

— rozktadem czasowym naktadow i efektow w okresie budowy i eks-
ploatacji.

Jest rzeczg oczywista, iz moment rozpoczgcia inwestycji dzieli od mo-
mentu zakonczenia budowy danego przedsiewziecia pewien okres —

* Poza pewnymi momentami, jak to, ze: a) okres budowy traktowany byl jako
odrgbne samodzielne kryterium, b) w rachunku efektywnos$ci brano pod uwage
srednie wielkosci produkcji, kosztow wtlasnych z pierwszych pigciu lat eksploatacji,
ekonomiczna wycena czynnika czasu byla pominigta.

> Wymog poréownywalnosci poszczegdlnych wariantow jest niezbedny przy oce-
nie i wyborze poszczegdlnych przedsigwzigé inwestycyjnych.

16 Ruch Prawniczy 4/77
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— krotszy lub dluzszy — w ktorym to ponosi si¢ okreslone naktady.
Gdyby owe naktady nie ulegly zamrozeniu, mogiby by¢ — przy takim
nierealnym zatozeniu — wykorzystane w innej dziedzinie i przyniostyby

gospodarce narodowej okreSlone efekty. Przez zamrozenie zwigkszamy
globalng wielko$¢ naktadéw inwestycyjnych, uwzglgednianych w rachun-
ku efektywnos$ci inwestycji, odpowiadajgcg faktycznie poniesionym na-
ktadom, powigkszong o umowng — wyrazong oprocentowaniem — strate
efektow z powodu tego wlasnie zamrozenia. Zatem ekonomiczna tresé
pojecia zamrozenia sprowadza si¢ do uzasadnionego ekonomicznie wzrostu
poniesionych naktadow nominalnych w zwigzku z niewykorzystaniem
ich dla innych celow. O ile w formule uproszczonej uwzglednia si¢ wspot-
czynnik zamrozenia bezposrednio, o tyle w formule rozwinigtej sprawa
jest bardziej skomplikowana. W formule uproszczonej — obok wspol-
czynnika zamrozenia — wyst¢puje stawka amortyzacyjna i % nazwany
stopg dyskontowa, ktore to parametry pelnia — wedlug nas — rolg¢ nor-
matywu efektywnosci, stuzacego do rozliczenia wielkosci zamrozonych
naktadéw inwestycyjnych. Nieslusznie wigc uzywa si¢ w tym przypadku
nazwy ,stopa dyskonta", pelnigcej ze swej istoty inng funkcje, bowiem
cel stosowania stopy dyskontowej sprowadza si¢ do obliczania stopnia
zmniejszania si¢ wartoSci efektow na skutek ich odroczenia w czasie.
Dlatego nasuwaja si¢ uzasadnione watpliwosci.

Pierwsza co do trafnosci okreslania w formule uproszczonej wspot-
czynnika r jako stopy dyskontowej. Naszym zdaniem, sens dyskontowa-
nia naktadow inwestycyjnych i $rodkow obrotowych, polega w tej for-
mule na poszukiwaniu czasowej normy efektywnosci. Trafniej byloby
okresli¢ r jako minimalny roczny normatyw efektywno$ci czy najnizszy
dopuszczalny roczny normatyw efektywnosci.

Druga watpliwo$¢ wynika z niedostatecznego wyjasnienia w instrukcji,
w formule rozwinigtej braku bezposredniego uwzglednienia zamrozenia.
Naktady inwestycyjne i tym razem sg ,,dyskontowane", z tym iz nalezy
zaznaczy¢, ze stosuje si¢ w tym przypadku tzw. wspotczynik dyskontowy

1
ey
Zdyskontowanie naktadow wyrdéwnane zostaje jedynie silniejszym
zdyskontowaniem efektow®, przez zwickszenie odroczenia w czasie w
obliczu przesunigcia wstecz poczatku okresu dyskontowania do momentu
rozpoczecia inwestycji. Ewentualne usunigcie dyskonta naktadéw i zmniej-
szenie dyskonta efektow nie oznacza honorowania zasady zamrazania na-
ktadow inwestycyjnych w dostatecznej mierze. Naklady inwestycyjne
bylyby wowczas rowne nominalnej wartosci, a efekty dyskontowane.
W formule rozwinigtej stosuje si¢ metode dyskonta, ktora — w mysl

5 Por. przyktad liczbowy ze s. 245-246.
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zasad ostatniej instrukcji — zapewnia poroéwnywalno$¢ wariantow o roz-
nym rozkltadzie czasowym nakladow inwestycyjnych, kosztow biezacych
oraz efektow. Nie jest bowiem mozliwe dokonanie w sposdb bezposredni
poréwnania ponoszonych naktadéow z przewidywanymi w okresie eksploa-
tacji nadwyzkami (P-K). Owe nadwyzki beda mogly by¢ wykorzystane
dopiero w przyszto$ci, w zwiazku z tym nie majg one tej samej przydat-
nosci, co Srodki bedace do dyspozycji w danej chwili. Okre$lona wiel-
ko$¢ zaangazowania w chwili obecnej ma wyzsza wartoS¢ w stosunku do
rownej nominalnie kwoty uzyskanej i zaangazowanej w okresie pdzniej-
szym . Stwierdzenie to stanowi podstawowe zatozenie rachunku dyskon-
towego, ktory pozwala obliczy¢ warto$ci ,,nominalne" efektow uzyski-
wanych w réznych okresach na okre$lony moment, np. rok rozpoczgcia
eksploatacji.

Reasumujac powyzsze rozwazania, za sluszne i uzasadnione uznaé wy-
pada stosowanie wspotczynnikow zamrozenia (w formule uproszczonej)
i dyskonta, aczkolwiek sposob ich wmontowania do obowigzujacych wzo-
row (formuta rozwini¢ta) budzi pewne watpliwosci.

III. OKRESLENIE POZIOMU EFEKTYWNOSCI PRZEDSIEWZIEC
INWESTYCYJNYCH WEDLUG ZASAD OPISANYCH W INSTRUKCJI ORAZ
7 UWZGLEDNIENIEM ZAMROZENIA NAKEADOW INWESTYCYJINYCH

W ponizszej czgsci opracowania zajmowac si¢ bedziemy ustalaniem po-
ziomu efektywno$ci przedsigwzigc¢ inwestycyjnych stosujac zasygnalizo-
wane w tytule sposoby podej$cia. Zatozenia wyjsciowe w obydwu przy-
padkach badan sg te same.

Dane wyjsciowe

1. Nominalny naklad inwestycyjny 120 mln
2, Okres budowy 2 lata
3. Rozklad nakladéw inwestycyjnych
w czasie:
0 1 2
10 80 30
4. Projektowana warto$é produkeji w kolejnych latach
okresu eksploatacji 180 miln
5. Docelowy poziom kosztéw produkcji w kolejnych latach
okresu eksploatacji 120 mln
6. Okres dochodzenia do zdolnosci produkcyjnej 2 lata
I rok — 40% projektowanej wartosci produkcji 72 mln
II rok — 70% ’ » 126 min

”

" Por. K. Leszczynski, Problem dyskonta w rachunku efektywnosci inwestycji,

Inwestycje i Budownictwo, 1971, 6. Na temat dyskonta patrz takze m. in. J. Gordon,
Problem  dyskonta w rachunku efektywnosci inwestycji i glosy w dyskusji, Inwe-
stycje i Budownictwo 1971, 5, R. Cyrulinski, Tablice dyskontowe i ich zastosowanie
w rachunku ekonomicznym, Inwestycje i Budownictwo, 1971, 9.

16*
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7. Poziom kosztéw w okresie dochodzenia do

zdolnosci produkcyjnej I rok 70 mln
II rok 90 mln
8. Okres obliczeniowy — przy S$redniej stawce
amortyzacyjnej s=9% — ustalony zostal na 11 lats8
9. Zapas Srodkéw obrotowych 10 miln

A. Obliczenie wskaznika E
1. Wedlug formuty uproszczonej

- P—-K
_J(r+s)+Br
J=1-z=120-1,08=129,6

b-r 2-0,08
z=1+——=1+
2 2

=1,08

b=okres  realizacji
r—stopa dyskonta w wysokosci 0,08
180—120

E= = =2,6279 zt/zt
129,6(0,08+0,09)+10-0,08 22,832

2. Wedtug formuty rozwinigtej
E=2,2584 zi/zt
B. Z uwzglednieniem zamrozenia

E=2,2587 zi/zt.

Okreslajac poziom efektywnosci danego przedsigwzigcia wedlug for-
muty rozwinietej — zgodnie z zaleceniami Instrukcji — a nastepnie inng
metoda, z uwzglednianiem zamrozenia, otrzymaliSmy prawie identyczny
wynik (E;=2,2584 zl/zt, E,=2,2587 zl/z}).

Zatem od strony rachunkowej obojg¢tne jest czy ,,dyskontuje" si¢ za-
rowno naktady kapitalowe i1 efekty, czy tylko efekty, a naktady kapita-
lowe uwzglednia si¢ z zamrozeniem. W formule rozwinigtej wazne sg
sumy zdyskontowanych wielkosci ekonomicznych; istotng sprawg jest, by
laczna suma zdyskontowanych nadwyzek w okreslonym czasie byla wigk-
sza od sumy ,zdyskontowanych" naktadoéw kapitatowych (bez zamro-
zenia). Wowczas zmniejszona ,,dyskontem" warto$s¢ nakladoéw kapitato-
wych pokryta zostanie silniejszym dyskontem efektéw. Bowiem wyli-
czona — wedtug formuly rozwinigtej — warto$¢ nadwyzki a,P,—K)
wynosi 257,61 mln (uwzgledniajac zamrozenie 324,54 mln), za$ ,,zdyskon-
towana" warto$¢ naktadow kapitatowych 109,79, czyli o 10,21 mln mniej
niz wynosi ich warto$¢ nominalna (uwzgledniajac zamrozenie 138,28 mln;
zatem o 18,28 mln nalezatoby zwigkszy¢ wielko$¢ ,,poniesionych" przez

¥ Okres obliczeniowy okreslono wedlug zasad przyjetych w Ocenie ekonomicz-
nej efektywnosci ..., s. 11 1 12.
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gospodarke narodowa naktadow inwestycyjnych). Warto doda¢, ze poziom
wskaznika wyliczonego wedlug postanowien instrukcji i z uwzglednie-
niem zamrozenia sg tozsame zaréwno wtedy gdy nadwyzki osiggane w
kolejnych latach, jak ponoszone naktady dyskontowac si¢ bedzie na 1
rok okresu realizacji (przyktad ze s. 245) i na 1 rok okresu eksploatacji
(przyktad ze s. 246). W przyktadzie ze s. 245 stosuje si¢ wspotczynniki
dyskonta do kolejnych lat okresu obliczeniowego wedlug nastgpujacej
numeracji:

Okres realizacji | Okres eksploataciji
]
0 1 2... b ‘ 1 2 iseesssssss n
1,0 0,926..  1,087% 1,08~ ¢+ 1,08-"

Dyskontujac za$§ naktady i efekty na 1 rok okresu eksploatacji sto-
suje si¢ nastepujacg numeracjg:
a) przy dyskontowaniu nadwyzek

lata 1 2 3 n
a, 1,0 0,926 0,857... 1,08-»

b) przy ,,dyskontowaniu" naktadéow; dla okresu budowy wspdlczynni-
ka a, przeksztalcajg si¢ z

1
a,=————

ANTETSY! na
a,= - —=(1+r)" - procent sktadany .
= ltr)T (1+r) p y

Wowczas
kolejny rok pono-
szenia nakladéw 0 1 2 3 ...b
t 14D e 1

(d+r) | (1,08)1*? 1,08

Np. gdy okres realizacji wynosi 3 lata, a ponadto poniesiono naktady w
tzw. roku zerowym to oznaczenia beda nastepujace:

kolejny rok pono-
szenia nakladow 0 1 2 3
t 4 3 2 1
a+ry 1,36 1,28 1,166 1,08

Zatem, jak tatwo mozna zauwazy¢, warto$ci wspotczynnikoéw dyskon-
tujacych w przypadku ,,dyskontowania" nadwyzek i naktadéw na 1 rok
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okresu eksploatacji przybierajg te same warto$ci, co w przypadku uw-
zglednienia zamrozenia.

Powyzsze rozwazania stanowig probe oceny nowej metodyki rachunku
efektywno$ci przedsiewzie¢ inwestycyjnych z punktu widzenia popraw-
nosci merytorycznej i metodologiczne;.

W opracowaniu starano si¢ odpowiedzie¢, na ile i czy merytorycznie
poprawnie uwzglednia si¢ w obowigzujacych formutach wskaznika efek-
tywnosci zamrozenie naktadow inwestycyjnych i dyskontowanie uzyski-
wanych efektow.

Przedstawiono i omdwiono obowigzujgce formuly wskaznika efektyw-
nosci. Opisano sens ekonomiczny stosowania zamrozenia naktadow i dys-
kontowania efektow. Wskazano na istotne rdznice funkcji przypisywa-
nych tym narz¢gdziom ekonomicznym w nowej metodyce efektywnosci
inwestycji. Potwierdzenie tych wnioskoéw stanowia zalaczone przyktady,
w ktorych poziom efektywnos$ci ustala si¢ wedtug postanowien instrukcji
oraz z uwzglednieniem zamrozenia.

INVESTMENT FREEZING AND COST EFFECTIVENESS DISCOUNTING IN THE
NEW METHODOLOGY OF INVESTMENT APPRAISAL

Summary

This article is an attempt at evaluating the new methodology for measuring
cost effectiveness of investment project, from the point of view of its correctness
in both substance and methodology.

In the work it has been attempted to answer the question whether, and how
much, investment freezing and cost effectiveness discounting are taken into acount
in the present formulas for figuring effectiveness indicators. The present cost ef-
fectiveness formulas are presented and discussed. Also discussed is the economic
sense of using investment freezing and cost effectiveness discounting. The author
has pointed to the important differences in the functions attributed to these
economic instruments in the new investment effectiveness methodology. The con-
clusion of the author is supported by examples annexed to the article, in which
the level of cost effectiveness is estimated according to the instructions, as well as
by taking into account investment freezing.





