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Abstrakt
koficowej czefci opracowania pt:"Ekonomiczna efektywnosdéd inwestye ji

hotelowych,metodologiczne problemy jej oceny na przykladzie PP"Orbis".

W IV czgécl pracy zostala =zaproponowana metodyka rachunku ekono-
micznego efektywnosei inwestyecji, jake narzedzia wyboru optymalnych
decyzji gospodarczych w zakresie rozwo ju bazy hotelowej w PP"Orbis"

w istnie jgeych warunkach.Zalozeniem opracowania bylo przedstawienie
takiej metodyki,ktbérg mozna w sposdb kompromisowy zastosowaé w przed-

sigbiorstwach zgodnie z kierunkami przyjetego rozrachunku gospodarczego,




1 ZALOZENIA PODSTAWOWE,

Potrzeby prowadzenia badaf zmierzajgcych do oprescowania
poprawnej, uzytecznej i skutecznej metodyki rachunku ekono=
micznego efektywnosci inwestycji nie sposéb jest przecenié.
Istniata ona zawsze, bowiem rozwéj nauk ekonomicznych jak i
technicznych oraz informacyjnych warunkéw jej stosowania po-
stepujacy z blegiem czasu, pokazuje niedoskonaloéé kolejnych
metodyk. Czynnikiem decydujgcym o tej potrzebie jest takze
dezaktualizowanie sig zasad prowadzenia rachunku i formuk,
na ktérych sig¢ on opiera jako wyniku zmian systemu zarzg-
dzania gospodarks, przebiegajgcych w niejednakowym tempie w
réznych okresach, ale majgcych charakter ciggly. Szczegdlnie
pilnie potrzeba ta odczuwana jest obecnie, w okresie dynamicz-
nych zmian systemu kierowania podmiotami gospodarczymi orag
niezadawalajgcego poziomu efektywnoéci gospodarowania. Jej
zaspokojenie, jak dowodzgq wieloletnie dyskusje na ten tamat
nie jest tatwe. Wynika to przede wszystkim ze zmiennosci warun-
kéw stosowania rachunku ekonomicznego inwestyecji, zaniedban
W zakresie prowadzenia systematycznych badaf tych zmian, majg-
cych na celu sprecyzowanie ich dzisiaj i w przyszloéci, i co
si¢ z tym wigze, 2z niedostatecznym poziomem systemu informacji
ekonomicznej. Nie mate znaczenie dla spotggowenia tych trudnos-
ci ma obecna sytuacja gospodarcza Polsgki, a przede wszystkim
inflacja, komplikujgca przewidywania w zakresie ksztaltowania
si¢ poziomu elementéw rachunku i ich relacji w przyszloséci.

Celem badan czwartego etapu realizacji niniejszego zadania
badawczego jest opracowanie propozycji metodyki rachunku ekono-

micznego efektywnosci inwestycji, jako narzgdzia wyboru opty-
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malnych decyzji gospodarczych w zakresie rozbudowy bazy hote=-
lowej w przedsigbiorstwie PP "Orbis" w danych warunkach,

Mimo swiadomoéci zloZonosci problematyki spoleczno-ekonomiczne]
racjonalnoseci gospodarowania, ktéra byla przedmiotem rozwaszah
II etapu zadania badawczego, rachunek ten traktowany bedzie

w sensie instrumentalnym. Uznanie znaczenia stosowania pPopravi-
nego 1 rzetelnego rachunku ekonomicznego efektywnoéeci inwes-
tycji w skali mikroekonomicznej dla poprawy sytuacji gospodar-
czej w Folsce orazppotrzeby jego odrebnego prowadzenia /nie-
zaleznie od ujecia moMnc / zadecydowala o przyjeciu punktu
widzenia przedsigbiorstwa w konstruowaniu jego podstaw meto-
dycznych. Nie oznacza to oczywiscie uniezaleznienia oceny
efektywnosci inwestycji i wyboru optymalnych ich wariantow w
przedsig¢biorstwie od celdw i preferencji polityki gospodarcze]
panstwa w tym zakresie. Przyjaé nalezy, ze muszg byé one brane
pod uwage przez kazdy podmiot gospodarki narodowej, a tym co
powinno sktaniaé przedsiebiorstwa do dziatan zgodaych z nimi,
takze w zakresie inwestycji hotelowych powinny byé ingtrumenty
systemu zarzgdzania. Ich uksztaltowanie w sposéb poprawnie o-
kreslajacy wzgledy racjonalnoéci gospodarowania w skali makro-
ekonomicznej jest warunkiem ich internalizacji w rachunku eko-
ngmicznym na szczeblu przedsiebiorstwa.

Odejscie od scentralizowanego systemu zarzadzania przed-
sigbiorstwami decyduje o tym, Ze rachunek ekonomiczny efektyw-
nosci inwestycji przedsiebiorstw nie moze mieé charakteru obliw-
gatoryjnego. Jego stosowanie powinno byé wymuszane w sposdb
poéredni przez system zarzadzania, co Jest mozliwe jesli rogz-
wigzania w zakresie sposobu funkcjonowsnia jego narzedzi wywo=

lujg zainteresowanie przedsiebiorstw efektywnoscia gospodarowa-




nia. Przeprowadzanie tego rachunku powinno byé obowigzujace
Jesli inwestycja finansowana jJest z kredytdw /winno to wynikaé
Z umowy pémig¢dzy bankiem i kredytobiorca/ lub ze Srodkéw budse—
tu paistwa. Przy czym w przypadku inwestycji finansowanych ze
srodkéw wiasnych przedsiebiorstwa /jeéli uzna ono za celowe
przeprowadzenie rachunku/, jak i z kredytéw bankowych /kiedy
stopa ich oprocentowania ustalana jest na poziomie rownowa zg-
¢ym popyt na nie z ich podazg, a wiec kiedy nie 5§ potrzebne
dodatkowe kryteria ich przyznawania/ wystarczajgcg podstawg

podejmowania decyzji winien stanowié rachunek przeprowadzany

Z punktu widzenia inwestora,

Przystepugqc do préby sformulowanis metodyki rachunku
ekonomicznego inwestycji hotelowych nalezy jeszcze raz pod-
kreslié, Ze jej poprawnosé nie ma decydujacego znaczenia dla
skutecznosci dziatah przedsiebiorstw w zakresie wyboru ich
optymalnych wariantéw. Uzytecznoéé i skutecznosé rachunku wymaga
speinienia wielu warunkéw. Weryfikacje warunkéw, w ktérych
dziata PP "Orbis" przeprowadzono w poprzednim etapie realizacji
Diniejszege zadania badawczego. Wskazano tam na potrzeby wielu
Zmian, ktérych realizacja, jesli zostanie uznana ze celowsg,
mo ze trwaé diugo, wymagajiq one bowiem dokladnego przeanalizowa=-
nia i wyboru wiasciwego trybu ich przeprowadzenia, Problematyka
Wyznaczania kierunkédw tych zmian wymaga giebokich badaf co nie
Jest mozliwe w ramach realizowsnego zadanisa badawczego.

Punktem wyjscia w realizacji sformuowanego wWyZe] celu ba-
den II etapu zadania badawczego byly wnioski wynikajqce z oceny
poprawnosSci metodycznej rachunku ekonomicznego efektywnosci

inwestycji hotelowych stosowanego dotychczas w PP "Orbis".
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Proces formutowania nowej metodyki rozpoczeto od sformutowania
szeregu zatoZen,

Po pierwsze uznano, Ze decyzja o podjeciu inwastyﬂji PO~
winna si¢ opiera¢ o jedno znaczne wyniki rachunku, jego for-
muta powinna wiec mieé postaé syntetycznag, stuzaca zardéwno oce-
nie wzgl¢dnej wariantéw danej inwestycji, jek i bezwzglednej
wariantu realizacyjnego.

Po drugie metodyka rachunku powinnas byé tak skonstruowana,
aby rzeczywiscie odzwierciedlala punkt widzenis przedsiebior-
stwa. Znaczy to, Ze muszg w nim byé¢ uwzgledniane tylko te ele-
menty, ktore sg rzeczywistymi naklademi obcigzajgecymi przed-
sigbiorstwo i pozostajgcymi w jego rekach efektami zwigzanymi
z realizacjq inwestycji, ktérej rachunek dotyczy. PodkresSlenia
wymaga tu przyjecie punktu widzenie przedsiebiorstwa /PP"Orbis"/
- inwestora, & nie zakladu - przyszlego uzytkownika obiektu.
MozZna dyskutowaé czy z punktu widzenia zainteresowania efektyw-
noscig gospodarowasnia w zaktadach jest to uzasadnione. Oznacza
bowiem oderwanie /w pewnym zakresie/ rachunku ekonomicznego
dzialalnosci bieZgcej i inwestycyjnej. Wydaje sie jednak.iﬁrze-
ciwdziatanie skutkom takiego rozdzielenia jest mozliwe poprzez
rozwigzania systemu zarzgdzenia wewngtrz przedsiebiorstwa.
Pozostawienie decyzji inwestycyjnych na szczeblu zarzadu i
Prowadzenia rachunku z punktu widzenia calego przedsiebiorstwa
uzasadnione jest charakterem inwestycji hotelowych, a przede
wszystkim ich wysoka kapitatochlonnoscig, wymagajgca znaczne]
koncentracji srodkdéw finansowych dla zapewnienia ich efektyw-
nosci. Argument ten uznajq rozwigzania systemu zarzadzenia

przedsigbiorstwem, przyjety punkt widzenia rachunku bedzie wiec
zgodny z nim.



Efekty, jak i naklady przedsi¢biorstwa, przyjmowane jako
elementy rachunku efektywnofci inwestycji, a rozumiane jako
strumienie srodkéw finansowych powinny byé ujmowane w rachunku
W okresach, w ktoérych faktycznie zaistnieja. Jest to niezwykle
waine z punktu widzenia poréwnywalnos$ci elementéw rachunku,

a takze jego jasnoScl i zrozumiato$ci, a tym samym istotne dla
zainteresowania przedsigbiorstwa jego prowadzeniem.

Po trzecie, zardwno formuta rachunku jak i zasady wyceny
Jej elementéw powinny odpowiadaé wymogom jego spéjnoéci z zasa-
dami rachunku ekonomicznego biezgcej dzialalnoéeci eksploatacyj=
nej przedsigbiorstwa. Wydaje sie, iz respektowanie tego zalo e~
nia jest kolejnym warunkiem uZytecznoéci rachunku ekonomicznego
efektywnosci inwestycji w przedsiebiorstwie. ChociaZ, trzeba

podkreslié¢ koniecznoéé zachowania uzasadnionej elastycznosci

W Jjego przestrzeganiu. Istota tej zgodnofci powinna tkwié przede
wszystkim w niaaprzacznnécg.a*nie peinej tozsamosSci zasad pro-
wadzenia obu rachunkéw, ich kryteriéw, parametréw w okresie
sporzgdzania oceny ekonomicznej efektywnodci inwestycji. Troska
0 ich spdjnosé w przysziodeci /w okresie obliczeniowym/ jest
trudna, i w wielu kwestiach niemozliwa do urzeczywistnienia,

Cco bgdzie podnoszone w toku dalszych badan.

Zmienia si¢ uklad narzedziowy i podmiotowy zarzgdzania, z nimi
zmlienlajqg si¢ zasady rozrachunku gospodarczego. Obiekt inwes-
tycji zrealizowanej moZe byé eksploatowany w zupelnie innych
warunkach, niz przewidywano i niZ panowaly w okresie sporzadza=
nia rachunku jego efektywnosci. Nie nalezy wigc dazyé do zacho-
wania zgodnoSci w sytuacjach, w ktérych mistoby to wplyngé nie-
korzystnie na rzetelno&é rachunku inwestyeji, bads na ujecie

jego elementéw w sposéb niezgodny z rzeczywistymi lub przewi-
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dywanymi przepiywami Srodkéw finansowych zwigzanych z jej rea-
lizacjg czy eksploatacja jej rzeczowego efektu. Bardziej uzasad-
nione jest wtedﬁ zrezygnowanie z respektowania tego zalozenia

- zasady 1 postulowanie zmian w systemie zarzgdzania.

Po czwarte rachunek powinien opieraé sie na formule wielo-
letniej, a ockreslanie jego elementéw na przewidywanych ich
wycenach w okresie obliczeniowym rachunku. Zmiany relacji mie-
dzy nimi w czasie moggq bowiem mieé decydujgce znaczenie dla -
wynikéw rachunku.

Po pigte i ostatnie, proponowana metodyka musi wwzgledniad
specyfike branzZowg inwestycji hotelowych, po to aby majgc na
uwadze obiektywne ich cechy umozliwié wybér optymalnego warian-

tu realizacyjnego.

Jak juZz wezeéniej pisano nieodlaczynmi cechami radunku
ekonomicznego sg wymiernosé jego skiadnikéw, prospektywnosé,
wariantowos¢ i optymalnoéé. W tym miejscu za celowe uznano
wyjasnienie interpretacji ostatnich dwéch cech bo Jest to istot=-
ne dla ustalenia sposobéw dochodzenia do ostatecznego wyboru
optymalnego wariantu realizacyjnego inwestycji. Podstawg roz—
strzygnieé w tym zakresie, zgodng z zasadami racjonalnego Eospo=
darowania powinno byé dszenie do mozliwie maksymalnego skréce-
nia czasu trwania dzialah zwigzanych z wyborem oraz minimali-
zacja ich kosztéw. Jak wiadomo optymalnodé rachunku ma zawsze
charskter wzgledny. Bowiem nawet gdjby znane byly wszystkie
Warianty ocenianej inwestyecji, /réznigce sie wielkoéecig i ja-
koscig produkcji, technikg i technologisg realizacji oraz
eksploatacji powstalych w jej wyniku obiektéw, Zréditami finsnso-
- Wwanlia, lokalizacjg itp/, trudno sobie wyobrazié aby moZna bylo



dla nich zgromadzié na tyle dokladne i wyczerpujgce informacje,
aby na podstawie peinej kompleksowej ich oceny dokonasé opty-
malnego wyboru. A nawet jesli byioby to wykonalne zebranie tych
danych i przetworzenie byioby tak kosztowne i czasochionne, ze
mogtoby okazaé sig¢ nieefektywne. Proces dochodznia do wyboru
najlepszego sposréd mozliwych wariantéw inwestyeji musi odby=-
wat sig¢ wielostopniowo. Powstaje jednak pytanie w jaki sposéb
sposrdd wielu moZliwych rozwigzan wyselekcjonowaé co najwyie
kilka najlepszych, ktérych kompleksowa ocena pordéwnawcza byla-
by gwarancjg wyboru w danych warunkach najefektywniejszego,
nie powodujgc jednoczesnie nadmiernych kosztéw i wydiuzenia
okresu przygotowywania decyzji. W metodyce oceny efektywnoéeci
inwestycji z roku 1974, jak 1 wielu proponowanych w ostatnich
latach jej mndﬁikac;jﬂfl zakrada sig¢, Ze wstepna selekcja wa-
riantéw inwestycji powinna byé dokonana w drodze zastosowania
uproszczonej formy rachunku syntetycznego przeprowadzonego na
etapie programowania. Uproszczenie polega na przyjeciu jedno-
rocznej formuly rachunku, w ktérej niezbedna jest znajomoéé
tgcznych nakiadéw na srodki trwate i obrotowe, Srednioroczne
wysokoscl kosztéw 1 wartosci produkcji sprzedanej, érednia
stawka amortyzacji oraz diugosé¢ okresu obliczeniowego rachunku.
Uproszczenie polega wigc giéwnie na nieuwzglednianiu rozkiadu
tych wielkoscl w okresie obliczeniowym. Jednak ich okreslenie,
nawet w tak uproszczone] postaci wymaga zgromadzenia wielu

informacji, ktére na tym etapie realizacji inwestycji moga byé

T?A.Placica, J.Kotowicz, G.Machura: Zalozenia i kierunki mody-
fikac,jl metody oceny efektywnosci inwestycji w gospodarce,
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bardzo niedoktadne i niepewne, a wiec mogg tez dawaé w rezul-
tacle podstewg bigdnych ocen i wnioskéw. Tym samym rozwigzania
lepsze mogg byé w wyniku takiej selekcji odrzucone., Mals wia-
rygodnosé tego typu rachunku byta powodem pomijania w praktyce
tego etapu analizy i opierania decyzji wylacznie na wynikach
zastosowanlia rozwinigte] formuty rachunku., Nieliczme, 2%e zro=-
zumialych wzgleddéw warianty rozwigzen brane pod uwage cechowa-
ta wigksza lub mniejsza przypadkowoéé a najlepszy z nich trudno
okreslié¢ optymaloym. Nierzadko tez branoc pod uwage tylko jeden
warliant inwestycji i woéwczas podstawq podejmowania decyzji byla
bezwzglgdna ocena jego efektywnosci, a nie rachunek ekonomiczny.
Biorgc pod uwagg wszystkie te argumenty siuszaym wydaje
si¢ przyjgcie zalozenia, iZ we wstepnych fazach przygotowania
inwestycji do realizacji, w tym takZe na etapie programowania
selekcja rozwigzsen powinna odbywaé si¢ na podstawie czastkowych
wskaznikéw efektywnosci, Poziom wielu 2z nich moZnas ustalié
dysponujgc niewielka bazg danych, kiedy mozliwoéeci wyboru sa
Jeszcze duZe, a stan zaawansowania prac i poniesione naktady
nie stanowisg przeszkody w zmianie szczegdélowych decyzji.
Skutecznos¢é analizy przy wykorzystaniu tych wskainikéw zalezy
Jednek od gzekresu ich wykorzystania, od ich zréznicowania, kté-
re poewinno byé wyrazem dgZenia do objgcia analizsg wszystkich
alternatywnych zrédel oszczednosci i wzrostu efektéw. Proces
iteracyjny w poszukiweniu rozwigzania optymalnego inwestycji
przy pomocy wskaznikow czgstkowych powinien doprowadzié do
sformutowania co najwyzej kilku wariantéw inwestycji na etapie
opracowywania zatozed technicazno-ekonomicznych, spoéréd ktérych
przy pomocy formuly syntetycznej rachunku dokonaé bedzie mozna
wyboru optymalnego. Krétki okres realizacji inwestycji hotelo-




wych, powtarzalnosé podstawowych zatozZen technicznych i ekono-
micznych wielu projektow, pozwalajg przyjaé za wystarczajgce
przeprowadzanie kompleksowej oceny efektywnosci wariantéow in-
westycji przy pomocy formuly syntetycznej na etaple opracowywa-
nia ich zalozZen techniczno ekonomicznych,

Rachunek ekonomiczny efektywnosci inwestycji bedacy pod-
stawa podejmowania decyzji ujmowaé musi wszystkie nakitady i
efekty.Podkreslanc to juz wielokrotnie W niﬂiejsaym zadaniu
badawczym. Problem ten ma jednak Jeszcée aspekt, o ktérym
wczesniej nie wspomiano. Jak wiadomo niemal wszystkie inwesty-
cje hotelowe PP "Orbis" realizowane w ciggu ostatnich kilkunas-
tu lat finansowane byiy z kredytow zagranicznych., W przypadku
wielu z nich wykonewcami byiy firmy zagraniczne, a w cdniesie~
niu do dziesigciu obiektéw, ktére zgodnie z umowsg leasingowa
sg lub bedsa realizowane dla FP "Orbis" firma zagraniczna
/Varimpex/ bedzie takZe inwestorem. Zaletly tego omawiane w
II etapie zadania pozwalaja sadzié, Ze bedg one takze Zrddiem
finansowania inwestycji realizowanych w latach nastgpnych.
Fakt ten oraz mankamenty ka?Zdego rachunku ekonomicznego spo-
rzgdzenego obecnie w znanej sytuacji gospodarczej 1 rynkowej
w Polsce, sklaniajs do zastanowienia sig, czy nie nalezatoby
prowadzié go w oparciu o wartosci wyraZone w walucie kredytu.
Oté2 wydaje sig, 2e odpowiedz na to pytanie powinna byé nega-
tywna, @czywiscie jesli chodzi o rachunek majgcy by¢ podstawg
decyzji FP "Orbis" jako inwestora. Uzasadnieniem takiej odpo=-
wiedzi,po pierwsze Jest to, Ze nawet jesli jedynym zZrédiem
finansowania nakiladéw inwestycyjoych byiby kredyt dewizowy,
wiele pozycji kosztéow, jak i efektéw w rachunku begdzie miato

charakter ztotowy i przeliczanie ich na dewizy przy znanych
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wadach cen na rynku polskim, i kurséw walut nie pozwoliloby
unikngé wynikajgcych stad wad rachunku zlotowego. Fo drugie
rachunek ten ma uzasadniaé celowosé, pokazywaé opilacalnodé
lnwestowania w warunkach gospodarki polskiej, przy wiasciwych
dla niej stopach procentowych, ﬂmﬂﬁW&h%mdj . inflacji, cenach
itp. Yunkcje taks mégiby, przy speilnieniu pewnych warunkéw
dodatkowych speiniaé rachunek dewizowy gdyby istnisia wymie-
nialnosé zlotéwki na dewizy. Wéwczas jednak rachunek zotowy
miaiby takze mniej wad, niz obecnie, a przy zaozeniu poprawy
réownowagi rynku i stosowania rynkowych zasad ksztaltowania

cen nie byioby wogdle potrzeby prowadzenia rozwazah na porusza-
ny tu temat. Nie oznacza to negowania celowoSci prowadzenia
przez PP "Orbis" rachunku efektywnoéeci dewizowe] inwestycji

W ogoéle. Rachunek taki powinien byé prowadzony, lecz nie Jjako
podstawa decyzji o tym czy inwestowaé i jaki wariant inwestycji
realizowaé, lecz o tym jakie wybraé zrédiro finansowania inwese—
tycji jesli istnieje kilka mozliwych do wykorzystania zZrédel
kredytéw zagranicznych,.

W przypadku inwestycji finansowanych czeSciowo lub cal-
kowicie z kredytéw ocena ich efektywnosci przeprowadzona przy
wykorzystaniu syntetycznej formuly rachunku ekonomicznego musi
by¢ uzupelniona analizg mozliwosei ich splaty, w okresie Wyni-
kajgcym 2z umowy kredytowej. Przy czym jesli byly to kredyty
Zagraniczne niezbedna jest analiza dewizowa.

Na marginesie tych rozwazan celowe wydaje slg¢ zwrdécenie
uwagl na to, Ze dobrze byioby aby rachunek ekonomiczny inwes-
tycji przeprowadzeny byl przez wyspecjalizowane firmy, to jest

poza inwestorem. Mogloby to przyczynié si¢ do zwigkszenia jego
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poprawnosci, a napewno gwarantowaloby wieksza obiektywnosé.
Przy czym naleZy sobie zdawaé sprawe, Ze istnienie fakich firm
1 korzystanie z ich usiug jest warunkowane autentycznym zain-
Ceresowaniem przedsigblorstw rachunkiem ekonomicznym, gotowych

zaplacié za te usiugi tylg,aby gwarantowaio to optacalnosé ich

Tunkc jonowania.




2« KRYTERIUM WYBORU I FORMULA SYNTETYCZNA RACHUNEU.

Wytypowanie miernika peinigcego funkcje kryterium wyboru
W rachunku ekonomicznym efektywnosci inwestycji hotelowych
oparto na dwéch przestankach. Pierwsza z nich bylo dazehie do
zachowania zgodnosci z kryterium stosowanym w rozrachunku EoS=
podarczym przedsigbiorstwa "Orbis" / z uwzglednieniem zastrze-
Zzeh sformulowanych w poprzednim punkeie/. Drugg natomiast
zatoZenie poczynione na wstepie niniejszego opracowania, w kto-
rym powledziano, %e rachunek efektywno$ci nnwestycji przeprowa-

dzany z punktu widzenia przedsi¢biorstwa powinien przyjmowad za

podstawg realne jego efekty i wydatki zwigzane z realizacja
danego zamierzenia rozwojowego.

Kryterium wyboru w rozrachunku gospodarczym przedsiebior- |
stwa Jest zysk rozumiany jako rézica pomigdzy wartoscig sprze-
dazy a kosztami wiasnymi pomniejszany o podatek obrotowy.

Jest on podstawowym narzedziem systemu zarzgdzania przedsig-
biorstwem okresSlonym przez centralne organy sterujace i jako
takki stanowi posredni cel zastepczy celéw ogblnogospodarczych,
Wysokosé zysku decyduje przede wszystkim o rozmiarach i srodkach
przeznaczonych na premie, o zasilaniu przedsiebiorstwa w &rodki
finansowe, powinna tez stuzyé do oceny rzeczywistych - realnych
stanow dzlatalnoSci gospodarczej. Zysk winien byé wigc maksy-
malizowany, a przy odpowiednim uksztaltowaniu calego gystemu
zarzgdzania przedsi¢biorstwem moZe byé miernikiem efektywnoseci
Jego gospodarowania. Weryfikacja systemu zarzgdzania przed-
sigblorstwem "Orbis", przeprowadzona w poprzednim etapie reali-
zacjl niniejszego zadania badawczego, wykazala mate zaintereso-

wanie jego maksymalizacja i niewielks Jego rolg w oddzialywaniu
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na rzeczowg efektywnosé gospodarowania, Byio to spowodowane
giownie brakiem integracji pomigdzy zyskiem jako kryterium wy-
boru, a instrumentami systemu zarzgdzania decydujacymi- o
stopniu trudnoéci jego osiggania, jak i motywujacycmi dziatanie
W kierunku jego maksymalizacji. Istotng przyczyna nieskutecz-
nosci tak rozumianego zysku Jako kryterium wyboru jest takze
fakt, Ze nie odzwierciedla ono rzeczywistych korzyéei przed-
sigbiorstwa z prowadzenia dzialalnosci gospodarczej. Tak wige,
zysk przy istniejacym systemie zarzgdzania nie wplywa na wzrost
zainteresowania przedsigbiorstwa rzetelnym rachunkiem ekonomicze
Dym, nie jest wiasciwym kryterium wyboru. Zmisna tego stanu
T'zeczy moZe nastgpié w wyniku szerokich przeksztelced systemu
zarzgdzania. Dla realizacji celu badan II etapu istotne jest
Wskazanie poZgdanych zmian w zakresie konstruke ji kryterium wy-
boru ekonomicznego. Weryfikacja systemu zarzagdzanis przedsig=
biorstwem "Orbis"™ dokonana z punktu widzenia Jego proefektyw-
nosci i uzytecznoséci rachunku ekonomicznego efekbtywnodéé in-
westycji pozwala stwierdzié, Ze skuteczniejszym pndstawnwyﬁ in-
strumentem wyboru efektywnych decyzji zaréwno w dziatalnosei

biezgcej jek i inwestycyjnej przedsigbiorstwa bylaby czeéé zysku
pozostajgca w przedsigbiorstwie po wyeliminewaniu z zysku
wszelkich obecigZen o charakterze podatkowym i dywidend.
Szczegdlnie istotne wtaje sig¢ wyeliminowanie gz zysku podatku
dochodowego/ ktéry w "Orbisie" w niektérych latach stanowit 65%
Jego wartoscijf: _ - Podatek dochodowy w
osvatnich latach zaczyna powoli nabieraé charakteru parametrycz-
nego. Jesli ma on peinié nie tylko funkcje instrumentu polityki
fiskalnej pafstwa, lecz takze aktywnego narzedzia systemu ZArzZg-

dzania /czego wyrazem sg ulgi w zslefnodeci od gosobu realizacji



- 15 -

zysku/ romice w jego ostatecznej wysokoéei mugzg wywierad
wpiyw na poziom kryterium wyboru. Pozostawienie podatku docho-
dowego w wielkoSci zysku jako kryterium wyboru osisbialoby
motywacyjne oddzialywanie przewldzianych w nim ulg. W przed-
sigbiorstwie "Orbig" istotne sa ulgi 2z tytutu sprzedazy usiug
cudzoziemcom za dewizy. W roku 1987 efekty zwiazane z tym kiee
runkiem sprzedaZy pozwolily obnizyé podatek dochodowy do
okoio 40% zysku. Taek wigec ich uwzglednianie w ocenie efektyw=-
nosci inwestyeji hotelowych jest istotne w rachunku bezwzgled-
hym,ale szczegdlnie duzg role odgrywa w wyborze wariantéw in-—
westycji preferowanych poprzez przyznawanie ulge.

Decyzje o zmianach w narzedziowym systemie zarzgdzania
/W tym o zmianie krybterium wyboru w rozrachunku gospodarczym
przedsigbiorstw/ majg charakter zewngtrzny, sg od nich nieza-
lezne, Mozna wigec tylko postulowaé ich przeprowadzenie przesz
centralny aparat administracji gospodarczej. Natomisst w ra-
chunku ekonomicznym efektywnoéci inwestycji przedsigbiorstw,
Przeprowadzanym dla podgecia ich autonomicznych decyzji, wediug
zasad, formut i kryteriéw uznanych przez nie za stuszne i sku-
teczne, nie ma formalnych przeszkéd w uznaniu zysku do podziaiu
Jako kryterium wyboru. Co prawda nie jest ono toZsame z aktual-
nym kryterium w rozrachunku gospodarczym, ale nie jest tez
z nim sprzeczne, nie moZe wigc wpiywadé na podejmowsnie dzialah
przeciwstawnych w biezgcej i inwestycyjnej dzialalnoéci przed-
sigbiorstwa. Foza tym tak ujmowane kryterium rachunku efektyw-
nosci inwestycji bedzie zgodne z drugg, przyjeta na wstepie
przesienksg jego wyznaczania tj. uznaniem, Ze rachunek ten
przapraﬁadzany z punktu widzenia przedsiebiorstwa powinien
uwzgledniaé wgzystkie rzeczywiste jego przychody i wydatki
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zwigzene z jej realizacjg 1 eksploatacj§. Takie ujecie zysku
Jako kryterium wyboru w rachunku inwestycji wpiynie na
obniZenie syntetycznego wskaznika efektywnosci, trzeba wiec zda-
waé soble sprawe, 2e zainteresowanie nim zaleZne bedzie od
stopnia speinienia pozostalych metodycznych, systemowych i
rynkowytha warunkéw jego skutecznobel i uZytecznosci.

O ile o wyborze kryterium rachunku efektywnoséci inwestycii
hotelowych zadecydowaly wzgledy ogdlnej poprawnoéci metodyki
z punktu widzenia przyjetych zalozen, o tyle o jego formule
przesgdza specyfika przedsiewzieé rozwojowych w hntel&rstwia1f.
Wysoka, oblektywnie uzasadniona ich kapitalochionnosé, decyduje
0 odrzuceniu formuty stopy nadwyz2ki. Jak dowiodly liczne bada-
nia preferuje ona inwestycje kapitalooszczedne. Stosowanie
Jjej w hotelarstwie mogloby powodowaé obnizZenie trwatogsci i
standardu budowanych obiektow, zwigkszajgce prawdopodobienstwo
wyzszych kKosztow eksploatacji i nizjszej jakoéci ustug.
Przyjecie formuly kosztu jednostkowego byloby natomiast nie-
wiasciwe ze wzgledu na preferowanie przez nig rozwiazan o nis-

kich ko sztachf‘r)

ﬂfﬁenﬂyqf ustug hotelowych takie jak wysoka pracochionnosé,
powodowana bezposrednim i osobistym ich charakterem, cigglosé
produkeji ustug hotelowych /inaczej gotowosci do ich éwiadcze-
nia/ przy zmieniajgcym si¢ zapotrzebowaniu na nie, a tym samym
zmiennym wykorzystaniu oblektéw sa powodem wysokiego udzialu

kosztéw stalych w ogélnych kosztach ich funkejonowania.

1"’{‘.&::.113 inwestycji hotelowych oméwiono w wynikach badan dru-
giego etapu zadania badawczego.
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W nich tkwig Zrédita oszczednoéci majgce jednak czesto charake
ter pozorny. Nie lekcewaZgc znaczenia obnizki kosztéw dziatal-
nosci eksploatacyjnej hotelu /zastrzezenie do obiegowych opinii
na ten temat wyrazZono w poprzednim etapie badan/ trzeba byé
Swiadomym, Ze uczynienie kryterium kosztu Jednostkowego pod-
stawg wyboru mogioby powodowaé obnifenie jakofci usitug,

Ponadto starania o zmniejszenie wysokofci nakiadéw inwestycyj-
nych, ktore dla uzysksnia obniZenia poziomu kosztu jednostko=-
wego jako kryterium wyboru, tak jak w przypadku stosowania stopy
nadwyzki bytoby wyrazem preferowsnia obiektéw o nizgzej ka-
pitatochionnosci. W tym kontekscie formula posiadajacsg naj-
mniej wed z punktu widzenia specyfiki inwestycji hotelowych
Jest formula réZnicowa. Jej ogélng postaé dla rachunku bez-
wzglgdnego mozna zapisaé w nastepujacy sposéb:

EzP-W2 0 /1/

gdzies

E - wskagnik efektywnosci inwestycji

P - przychody ze sprzedanej produckcji po uwzglednieniu
obcigZen zysku na rzecz budzetu pafistwa

W - wydatki przedsig¢biorstwa zwigzane z realizacjg in-
westycji i powstatego w jej wyniku obiektu.

Wariantem optymalnym inwestycji wedlug tego kryterium
bedzie ten dla ktérego E = max,

Poniewaz formula réznicowa rachunku preferuje rozwiazania o

wyzsze] produkcji dla zachowania poréwnywalnoSci wariantéw




- 18 =

o roznych jej rozmisrach winien byé stosowany wskaznik:

e o
E = g

Ujnujgec elementy rachunku zgodnie z ich rozktadem czaso-
wym oraz aktualizacje na pierwszy rok eksploatacji obiektu
inwestycyjnego, przy stopie dyakﬂntnwej'r!wskaiuik ekonomiczne]

efektywnosci inwestycji moZnawapisaé jak nastepuje:

m
t==/b=1/

gdzie:
b - lata realizacji inwestycji,

m - ostatni rok okresu obliczeniowego,

1
f1+rft

ﬂt= ¥

r - stopa dyskontowa,

t - kolejny rok okresu obliczeniowegq
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5« OKRES OBLICZENIOWY

Rachunek ekonomicznej efektywnosci inwestycji ze wzgledu
na wage dla jego wynikéw rozkladu efektow i naktaddw w czasie
musi ayieraé si¢ na formule wieloletniej. Okres obliczeniowy
rachunku jest sumg okreséw realizacji inwestycji /b/ i eksplo-
atacji obiektu inwestycyjnego /m/. Okres realizacji inwestycji,
w ktérym inwestor ponosi naklady ze Srodkéw wiasnych lub wyko=
rzystuje na ten cel srodki zaciggnietych kredytéw moZne stosun-
kowo tatwo ustali¢ wykorzystujgc jako podstawe dane projektu
techniczno-ekonomicznego. Diugoéé tego okresu dla ronych typow
inwestycji moZe byé normowana, co jest szczegélnie istotne dla
zmobilizowania dzialah na rzecz wzrostu efektywnosci inwestycji
W czasach nierdwnowagi rynku inwestycyjnego i nieskutecznosci
innych instrumentéw zarzgdzania przedsigbiorstwami w zakresie
pobudzanie ich proefektywnosciowych postaw.

Problemem kontrowersyjnym w dyskusjach na temat rachunku
ekonomicznego efektywnosci inwestycji jest dtugosé okresu
eksploatacji jakg naleZy w nim uwzglednié, dla zagwarantowania
rzetelnosci dokonywanych ocen, a tym samym warunkéw wiasdciwego
wypeiniania funkeji rachunku. W praktyce i literaturze moZna
spotkaé¢ roime poglady na ten tamat, w ktérych przyjmuje sie
odmienne podstawy okreslania diugoSci okresu eksploatacji
obiektéw inwestycyjnych. Sa nimi:

1/ Srednia asktuarialna stewka amortyzacyjna majatku trwatego
powstalego w wyniku realizacji inwestycji,
2/ srednis liniowa stawka amortyzacyjna,




3/ optymalizowany przecigtny okres zZywnotnoéci majatku
trwatego,
4/ okres zywotnosScl najwazniejszego elementu majgtku,

5/ okres sptaty kredytéw inwestycyjnych.

W punkcie wyjsciowym rozwafan zwigzanych z wyborem jednej
z tych mozliwosci uznano, %e powinna ona wyrazaé dazenie do
respektowania warunkow uzytecznosci i skutecznogci rachunku,
ale dla zachowania realnosci dokonywanych ocen musi takze
uwzglednia¢ okolicznosci obiektywne i sktualne jego sporzadza-
nia.

Aktuarialna stawka inwestycyjna byla podstawg wyznaczania
diugosci okresu eksploatacji w metodyce oceny ekonomicznej
efektywnosci inwestycji w 1974 rﬂkujf. Je] stosowanie w ra-
chunku inwestycjl hotelowych nie mo2e mieé miejsca, bowiem dalo
by to w efekcie skrécenia okresu, ktéry nawet przy stawce
liniowej, Jjest krotszy niZ w rzeczywistodci. W tym ujeciu ra-
chunku calkowite nakiady poniesione przez przedsiebiorstwo w
zwigzku z realizacjg inwestycji i eksploatacjia obiektu inwes-
tycyjnego bytyby odnoszone do niepeinych efektow. Nie zachowano
by woéwczas zasady pordéwnywalnobci efektéw i nakladéw. Ponadto
byiby to przejew braku spéjnosci pomiedzy rachunkiem inwestycji
a rozrachunkiem gospodarczym, w ktérym smortyzowanie majatku

trwalego opiera sie na stawce liniowej.

1HZa Jej wykorzystaniem opowiada si¢ takZe J.Czarnek, Wytwane
gﬁﬂhlemy stosowania rachunku efektywnoéci inwestycji,
westycje i Budownictwo, Nr €/1985, s.3.
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Liniowg stawke¢ amortyzacyjna proponowanc przyjacé jakﬁ
podstawg¢ wyznaczania okresu eksploatacji w projekcie metodyki
rachunku Komisji Planowania w roku 1986. Rozwiazanie to nie po-
slada wad rozwigzania opartego na stawce aktuarialnej. Przede
wszystkim stwarza ono warunki pordéwnywalnosci nakladéw i efek-
téw ujmowanych w rachunku. Praktycznie jednak, w obecnych wa-
runkach rynkowych i1 gospodarczych w Polsce, w ktérych wydiuzZe-
hie horyzontu przewidywan ksztaltowania sig wszelkich zjawisk
gospodarczych, a szezegdlnie zaleinych od rynku, cechuje
ogromna niepewnos¢, przyjecie tego rozwigzania nie znajduje
takZe racjonalnego uzasadnienia. Wadg obu rozwiazai opartych
na stewce amortyzacyjnej jest biedne zalozZenie co do zaleZnoseci
pnmi@dzy.niqla dtugoscig okresu uzytkowania majstku trwalego.
To okres eksploatacji, ktérego drugoéé okreslonoby na podstawie
obiektywnych czynnikéw decydujgeych o stopniu i tempie zuzywania
si¢ jego elementow powinien decydowaé o stawkach amortyzacyjnych
a hie odwrotnie. Oceniajac obydwie te propozycje z punktu wi-
dzenia poprawnoéci metodycznej rachunku nalezy dodaé, %e nie
uwzgledniajq one faktycznej Zywotnoéci wszystkich elementéw
skladajgcych sie na majgtek trwaly obiektu inwestycyjnego,
determinowanej nie tylko ich zuzyciem fizycznym,ale i moralnym.
W tych ujegciach obojetne znaczenie dla wynikéw rachunku ma
postgp techniczny rozny w réznych dziedzinach realizacji inwes-
tyejl, intensywnosé wykorzystania majgtku i zwiazane z tym
koszty jego odtwarzania zmienne nie tylko dla poszczegblnych
typéw obiektow, ale takze dla réznych miejsc ich lokalizacji,
Jek i faz okresu eksploatacji. Pozbawieny tej wady byiby
spos6b okreslania diugoéci okresu eksploatacji obiektéw na pod-

stawie rzeczywistej Zywotnoséci elementéw jego majagtku, uwzgled-



niajgcej proces ich zuZywania sig¢ fizycznego i mnralneguﬂf.
DiugoSé tak rozumianego okresu eksploatacji musialaby byé
optymalizowana niezaleZnie dla réinych typdéw inwestycji i wa-
runkéw eksploatacji powstalych w ich wyniku obiektéw. Datoby

to mozliwos¢é uwzglednienia w ocenach efektywnoéci specyfiki
inwestycji réinych branZ oraz zmian spowodowanych réznicami

w kalendarzowym czasie eksploatacji obisktéw. Stosowanie w
praktyce tego typu rozstrzygnigcia w omawianej kwestii wymaga

z Jjednej strony rozwoju badaf nad metodami takiej optymalizacji,
a z drugiej zmian w obowigzujgcym systemie amortyzowania majgtku
trwaiego. Przy czym skutecznosé zmien w gasadach amortyzowania
zwlaszcza jesli zmiany te mialyby polegaé na zwiekszeniu ich
elastycznosci oraz samodzielnoéci decydowania podmiotéw Zospo-
darczych w tym zakresie, niezbedne s giebokie zmiany catego
systemu zarzgdzania zmierzajgce do poglebienia jego proefek-
tywnosciowego charskteru. froblem ten jest niezwykle zXoZony,
lecz ze wzgledu na zaloZony cel niniejszych badan nie bedziemy
go szerzej omawiaé. NaleZy wigc tylko stwierdzié, 2Ze obecnie
nie ma warunkow dla stosowania optymalizowanego przecietnego
okresu zywotnosci majgtku trwalego jako okresu eksploatacji
obiektu inwestycyjnego w rachunku efektywnosci.

1fPatrﬂ: A.Laure "Propozycje do modyfikacji metod oceny

efektywnosci inwestycji, Budownictwo i Inwestycje Nr 6/1985,
S+14.
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Dgzenie do opracowania metodyki majace] walory praktycznej
stosowalnoscl we wspdiczesnym hotelarstwie polskim sugeruje
przyjecie krotszego, niz wynikaloby z zastosowania stawek amor-
Uyzac]jli okresu ujmowania elementéw rachunkujf. W hotelarstwie
hie moze to VakZe byC okres Zywotnosci najwazniejszego elementu
madgtkuaf. Jest nim bowiem budynek o zywotnosci trwajacej kilka
dziesigqt lat. Jesli przyjmie sig, Ze wydiuzanie tegpokresu
zmusza do ujmowania w rachunku jego elementéw /kosztdw i efeke-
téw bo nakiady w sensie faktycznym i finansowym ponoszone sa
Cco najwyzej w pierwszych latach eksploatacji/, ktérych zdyskon-
towana wartos¢ jest coraz mniejsza, a ich oszacowanie musi za-
k¥ada¢ wysoki stopiefn ryzyka i niepewnoéci, oplacalnosé zwiek-

szania pracochionnosci obliczen staje sie watpliwa.

Watpliwosel sq tym wigksze Jefli wyliczenia wykazuja, 2zZe
inwestycja jest efektywna w skrbconym,okresie obliczeniowynm,
8 wlgc mozna przyjg, Ze wydituzenie okresu mogioby tylko wyka-
zaé efektywnoéé wyZszg. Z punktu widzenis oceny bezwzgledne]
nie ma wigc uzasadnienia dla zwiekszania pracochtonnoéci obli-
czen, W ocenie wzgledne] miaoby to natomiast uzasadnienie,
gdyby istnialy podstawy do przewidywan, Ze dla poszczegdlnych
warientow danej inwestycji relacja produkeji do kosztéw bedzie

réina w catym okresie Zywotnosci obiektéw, Przy zasloZeniu po-

1fK.Laszczyﬂski. Integrac ja rachunku ekonomicznego przedsie-
biorstw z rachunkiem efektywnosci inwestycji, Inwestycje i
Budownictwo nr 6/1985, s.10.

Takie rozwigzanie jako alternatywne proponowane jest w me-
todyce UNIDO



rownywalnoscl wariantow inwestyeji hotelowych prawdopodobiefi-
stwo wystgpienia takich zmian jest niewielkie, Tak wiec moZna
stwierdzié, Ze istnieje uzasadnienie skrécenia okresu oblicze-
niewego w rachunku efektywnosSci inwestycji hotelowych,
Powstaje jednak pytanie jaki okres przyjaé, aby speinial on
funkcj¢ obiektywnego parametru rachunku. W konteksécie przepro-
wadzonych wyZe]j rozwazZan za kompromisowy, ale posiadajacy naj-
mniej wad w obecnej sytuacji, i jedynie mo2liwy uznaé nalezy
okres spiaty kredytu wynikajacy z umowy pomig¢dzy bankiem kredy-
tujgecym a inwestorem. Jesli naklady na dany obiekt lub na po-
réwnywane warianty inwestycji finansowane beda z réznych kredy-
tow o odmiennych okresach sptaty w rachunku efektywnoéci prezyjat

nalezy Jjednakowy dla wszystkich wariantéw okres najdiuiszy.
Tak wigc okres obliczeniowy w rachunku efektywnosci inwestycjii

hotelowych mozna symbolicznie zapisaé w nastepujgcy sposéb:

= Db + n
a B

m - okres obliczeniowy
b = okres realizacji inwestycji

n. = okres eksploatacji obiektu inwestycyjnego do roku
sptaty ostatniej raty kredytéw inwestycyjnych.

Dla zachowania pordwnywalnoSci efektéw i wydatkéw zwiazanych
z realizacjg ilnwestycJi, wysokosS¢ nakiadéw inwestycyjnych
nalezy pomniejszyé o niezamortyzowansg w okresie obliczeniowym
czgsé majatku trwatego. Problem sposobu ujgcia odpowiadajacy

Jej wartoscli bgdzie przedmiotem rozwaZeh przy omewianiu nakia-
déw e




4, STOPA DYSKONTOWA

P Poziom stopy dyskontowe]j i podstawy jej okreslania sa
ciggle przedmiotem dyskusji. Wynika ona przede wszystkim

z roZnego rozumienia jej funkeji, jek réwnieZ trudnoéci zdecy-
dowania o Jjej poziomie w obecnej sytuacji ekonomicznej gnspndarh;
ki polskiej. Podstawowe nurty w teorii zwigzanej z ta problema-
tykq przedstawiono w poprzednim etapie badan. Podejmujgc prébe
rozwigzania tej kwestil w metodyce ekonomicznej efektywnoseci
inwestycji hotelowych respektowano funkcje jakie w rachunku
winna speiniaé stopa d}rsk-::-rltuwa‘” to Jjest:

1/ zapewnienie minimelnej efektywnosci nekladéw inwestycyjnych,

2/ réwnowazZenie podazy i popytu na rynku inwestycyjnym.

Stopa dyskontowa jest makroekonomicznym instrumentem sterowa-
nia a~lokacjq nakladéw inwestycyjnych w skali gospodarki naro-
dowej.

Funkcje 1 charakter stopy dyskontowej decyduja o tymy 2zZe
réinicowanie jej wysokosci nie mozZe byé Srodkiem réwnowazZenia
optacalnosci inwestowania podmiotéw gospodarczych funkecjonuja-
cych w réinych obiektywnych warunkach ekonomicznych /regionach,

gatgziach, branzZach/ czy teZ realizujacych przedsiewziecia

aanr.: K.Leszczynski, Integracja rachunku ekonomicznego
przedsigbiorstw z rachunkiem efektywnosci inwestycji,
Inwestycje i Budownictwo Nr 6/1989, s.8; :
A.Piocica, J.Kotowicz, G.Machura, ZasloZenia i kierunki mody-

fikecji metod oceny efektywnosci inwestycji w gospodarce,
Inwestycje i Budownictwo Nr 4-5/1985 s.g
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o roznej strukturze rodzajowe] naktadéw, okresie eksploatacji,
udziale amortyzacji w kosztach itp.1f Cele te moZzna i nalezy
osiagaé innymi drogami, a gléwnie poprzez zmiang zasad wyceny
elementéw rachunku /ceny, podatki, amortyzacja, okres oblicze-
niowy, oprocentowanie kredytéw/. BSprzyja¢ temu powinny zmiany
w systemie zarzadzania przedsigbiorstwami, a przede wszystkim
te sposrdd nich decydujace o Jjego podmiotowosci oraz urynko-
wiania gospodarki we wszystkich jej dziedzinach. Wysokosé stopy
dyskontowej nie moZe tez byé okreslana w poszczegblnych ra-
chunkach jako srednia stopa oprocentowania wykorzystywanych na
dang inwestycje kredytédw i lokat, jak to sugeruje projekt nowej
metodyki opracowany przez Komisje¢ Planowania. Zréinicowanie
stawek oprocentowania kredytéw w zaleznosci od ich Zrédia nie
ma obecnie w Polsce 2Zadnego zwigzku z rdéwnowagsg inwestycyjng.
Jest ono wyrazem preferencji /formg doacji/ dla pewnych typoéw
inwestycji. Nawet jednak gdyby w Polsce istnial rynek kredyto-
wy i konkurujace ze sobg banki stosowalyby réine stopy opro=-
centowania kredytéw, tylko stopa podstawowa rozumiana jako
stopa réwnowagi moglaby byé przyjmowana Jjako podstawa dyskon-
towania w rachunkach efektywnosei inwestycji. ROZnice w opro-
centowaniu kredytow i lokat /w przypadku finansowania inwesty-
c¢ji z witasnych Srodkéw przedsi¢biorstw/ swiadczg tylko o roéz-
nej cenie érodkéw finansujgcych naktady inwestycyjne i Jjako
takie wplywaja na ich warto&é w pozycji odsetek,

TfPrﬂblemy te szeroko wyjasnia K.Leszczynski w : Ocena
koncepcji réinicowania normy ekonomicznej efektywnosci
naktadédw inwestycyjnych. Materiaiy i Prace IPGN SGPIS
Nr 15/1980 ss. %?—95-
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Uwzglednianie ich wplywu na stope dyskontows byloby przejawemn
ignorowania makroekonomicznej minimalnej normy efektywnoéeci
naktadoéw inwestycyjnych,czego konsekwencje moZna tatwo prze-
widzieé,

Powodem rdéznicowania stopy dyskontowe] nie moZe byé takze
diugos¢ okresu spiat kredytéw, mimo iz dla motywowania wzénstu
efektynosci proceséw inwestowania celowe byloby stosowanie
uzaleznionych od niej réznych stép ich oprocentowania.

Pozostaje jeszcze do rozstrzygnigcia problem czy inflacja
powinna mie¢ wpiyw na wysokos¢ stopy dyskontowej. Podejmujgc
rozwazZania na ten temat naleZy stwierdzié, Ze istota dyskon-
towania nie ma nic wspélnego z inflacjg. Jednak, jeéli jest
ona stosowania w warunkach inflacji, jej poziom nie moze byé
obojetny wzgledem tego zjawiska. Okreélanie wysokoéei stopy
dyskontowe] niezaleinie od inflacji uczyniloby z niej zawieszo-
ny w prozni parametr nie speilniajgcy funkeji minimalnej normy
efektywnosci inwestycji i réwnowazenia rynku inwestycyjnego.
‘Pominigeie inflacji oznaczaloby utrzymywanie podstawowej stopy
oprocentowania kredytéw na poziomie nizszym niZ wynikaioby to
z relacjl pomiedzy podazg a popytem na kredyty, a w konsekwen-
¢ji nadmierny wzrost popytu, zachwianie réwnowasgi i koniecznosé
stosowania innych,poza rachunkiem ekonomicznym kryteriéw udzie-
lania kredytéw, co zawsze wigqZe sie z pogorszeniem poziomu
efektywnosci w skali gospodarki narodowej i przedsiebiorstwa.

Dotycheczas nie ustalono sposobu okreélania wpiywu stopy

inflacji na stopg¢ dyskontowg, chocieZ préby teoretyczne roz-
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wigzania tego problemu mozZzna spotkaé w 1iteraturze1f.

Polegajg one gtéwnie na uwzglednieniu we wspdiczynniku dys-
konta dwéch niezaleinych stép & minimalnej stopy efektywnosci
stopy inflacji.

W praktyce krajéw o gospodarce rynkowej inflacja ma wpiyw na
poziom stopy dyskontowej. Potwierdzaja to obserwacje jej
ksztaltowania sie. Je2eli przyjaé, ze uznajemy podstawowa sto-
Pg oprocentowania kredytéw jako stope dyskontowa, réwniez w
Polsce mozna zaobserwowal w ostatnich latach oddzialywanie nan
inflacji.

Zaréwno minimalna stepa efektywnosci, jak i stopa in-
flacji sgq wielkoSciami zmiennymi w czasie, Szczegdlnie stopa
inflascji mo2e podlegaé znacznym zmianom. Powstaje wiec problem,
¢zy jesli rachunek dotyczy decyzji, ktorej konsekwencje beda
miaty miejsce w przyszlobci nie nalezatoby prezyjaé jej zmien-
nosci w okresie obliczeniowym. Watpliwodci na ten temat czasami
wyrazane sg w dyskusjach dotyczacych tego problemu, bowiem roz-
strzygnigecie jego jest istotne nie tylko dle ustalenia podejs-
¢la do stopy dyskontowej w rachunku, lecz takze sposobu zacowa- |
nia wszystkich jego elementéw. OtéZ jedli przyjaé, Ze rachunek
ma postuZyé decyzji co do sposobu efektywnego zainwestowania
srodkéw finansowych dysponowanych w danym momencie musi opieradé
sig na biezZgce] stopie dyskontowej ustalonej na podstawie

aktualnie pozadaneg minimaslnej nﬂrmig efektywnosci i poziomie

TfPatrz: Je.Gajda, O kierunkach modyfikacji rachunku efek tyw-
nosci inwestycji, Inwestycje i Budownictwo Nr 10,1965, 8.27,
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inflacji, tylko wéwczas stopa ta begdzie wiasciwie spelniata
swe funkcje. Dla zachowania poréwnywalnoéci elementédw rachun-
ku, prawidiowych relacji miedzy nimi konieczne Jjest takze

Przestrzeganie tego zaloZenia przy ich szacowaniu,
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Se ZASADY WYCENY ELEMENTOW RACHUNKU

Zagaednieniem podstawowym wyceny elementéw rachunku jest
przyjecie wlasciwych cen., Prawdq powszechnie znang i udowod=-
niong Jjest to, 2e prawdziwosé, poprawnosé wszelkich rachunkéw
ekonomicznych jest w powaznym zeskresie warunkowana poprawnosScig
zasad ustalania cen, Problematyce tej poSwiecono wiele miejsca
w literaturze, a takzZe w wielu opracowaniach zwigzanych z po-
dejmowaniem préb modyfikacji metodyki rachunku ekonomicznego
efektywnosci inwestycji. Problem poprawnoséci cen jest niezwykle
skomplikowany. Wiadomo, Ze wigkszos¢ cen bieZgcych nie mozZe byé
adekwatnym parametrem w rachunku akunnmicanymjf. Nie mo2e to
jednak decydowaé o zaniechaniu prowadzenia rachunku ekonomicz-
nego efektywnosci inwestycji. Wadliwoéé cen jest przyczyna
poglebienia wzglednosci optymalizacji w procesie decyzyjnym.

Z tych samych wzgleddéw jakich usyto przeciw stosowaniu dewizo-
wego rachunku efektywnosci inwestycji probleméw tych nie mogs
rozwigzaé ceny transakcyjne. Rachunek ekonomiczny w podejmowa-
niu decyzji musi by¢é prowadzony ze éwiadumoéciﬁﬁ%rﬁyjmﬂwanych
W nim cen. Zmiany w systemie zarzadzania gospodarczego, w jego
ukladzie narzedziowym i podmiotowym realizowane obecnie w
Polsce pozwalajsg mie¢ nadzieje na znaczng poprawe sytuacji w

tym zekresie w stosunkowo krétkim czasie.

Zgodnie z zaloZenliem poczynionym na wstepie opracowania

cenami wyjSciowymi w rachunku ekonomiczoym efektywnoéci

afﬁerwfikacj@ poprawnosci cen usiug hotelarskich w PP "Orbis"
przeprowadzono w poprzednim etapie badan.




o i

inwestycjli przedsigbiorstwa sg ceny biezZgce usiug hotelowych,
sktadnikow kosztéw i nakladéw. W ciggu catego okresu oblicze-
niowego powinny to byé ceny przysziosciowe., Przy czym nie
chodzi tu o zapewnienie w ten sposédb zgodunosci rachunku ekono-
micznego inwestycji z rozrachunkiem gospodarczym w przysziloéci
jak podkreslajg niektérzy autnrmyﬂf, jest to bowiem niemoZliwe
nie tylko w problematyce cen, Celem stosowania cen przyszloé-
ciowych jest pokazanie prawdopodobnych zmian relacji podstawo-
wych elementow rachunku celem poprawnego okreslenia efektyw-
nosci réznych warientédw inwestycji i wyboru wariantu optymal-
nego w danych warunkach.

Okreslenie poziomu cen /produktéw obiektu inwestycyjnego
oraz skiadnikow kosztow/ powinno sie¢ opieraé na szerokiej ana-
lizie czynnikéw go ksztaltujgcych. Jezeli w oprocentowaniu
kredytow inwestycyjnych, a wigc i w poziomie stopy dyskontowej
uwzglednia sie inflacje, wsrod czynnikéw tych nalezy odrebnié
ﬁutraktnwaé te, ktore s3 od niej zaleine i niezaleZne.

Wiréd czynnikéw niezaleinych od inflacji najwazniejsze to
postep techniczny w produkcji i sytuacja na rynku débr, kté-
rych ceny sg przedmiotem przewidywania oraz ich zmiany w okresi
obliczeniowym, Badania tych czynnikéw mogg daé skuteczne pod-
stawy poprawnego rachunku ekonomicznego, je&li beda cechowaly
si¢ odpowiednigq rzetelnoscig i doktadnoscig. Przewidywania

W zakresie ksztaltowania sig¢ pozainflacyjnych czynnikéw decy-
dujgcych o poziomie wartosci sktadnikéw rachunku efektywnosci

inwestycji powinny opiera¢ si¢ na szarokim zakresie informacji.

1fJ.ﬂzarnak, Wybrane problemy stosowania rachunku efektywnoéci
inwestycji, Inwestycje i Budownictwo, Nr 6/1985 s.3.
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Trzeba jednak sobie zdawaé spraweg, Ze przedsig¢bliorstwa we
wiasnym zakresie nie sa w stanie warunku tego speinié.,
Niezbedna Jjest wigc pomoc aparatu administracji pafstwa, urze-
déw statystyceznych, instytutéw naukowych w tworzeniu odpowied-
niej bazy informacyjnej. Najlepiej byioby,aby przewidywaniami
/na konkretne zaméwienie/ zajmowaly sie wyspecjalizowane siuf=
| by w przedsiebliorstwie, a Jjeszcze lepiej byloby gdyby robity
to specjalistyczne firmy na zlecenie inwestora. Wymaga to
jednak zmien w ukladzie podmiotowym gospodarki, a zapemnienie
skutecznoéci i celowosci tych zmian zaleZy od rzeczywistego
zainteresowania przedsi¢biorstw efektywnoscig gnapndarnwaﬂiajf-
Czynniki pozainflacyjne zmian cen produkcji obiektéw ho-
telowych, jak réwniez skiadnikow kosztdédw to przede wszystkim
czynniki rynkowe. Postep techniczny /decydujacy o moralnym sta-
rzeniu si¢ produktéw w wielu dziedzinach produkcji i koniecz-
nosci zwigzsene] z tym obnizki ich cen /przynajmnie]j w okresie
obliczeniowym ustalonym wedlug zasad okreslonych powyze]j nie
ma wigkszego znaczenia dla ksztaltowania tendencji zmian cen
usiug hotelarskich. Ograniczone mozliwosScli wprowadzania postepu
technicznego w produkcji usiug hotelowych decydujg tez o Jjego
nieistotnosci dla ksztattowania sie kosztéiw. W przewlidywanisch
w zakresie ksztaltowania si¢ czynnikdw rynkowych oraz ich
wpiywu na ceny powinny byé wykorzystywane obserwacje praktyk
funkcjonowania podobnych ju2 funkcjonujgeych obiektow w kraju
i za granicg, 2 uwzglednieniem jednsak zmian warunkéw realizacji

inwestycji i eksploatacji obicktow inwestjcgjnytﬁ w przyszlosci,

17 Problem ten omawiano w poprzednim etapie badan.
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Wskazniki inflacji korygujgce poziom wyceny elementéw
rachunku powinny byé ustalane poza przedsiebiorstwem. Jest to
istotne dla uniknigcia dowolnosci w okreslaniu jej poziomu,

Jjak rownieZ zachowania wiasciwych relacji w zakresie jej uwz-
gledniania we wszystkich elementach rachunku. Jest to szcze-
goélnie waine w sytuacji braku skutecznych motywéw zainteresowa-
nia przedsigbiorstw /inwestoréw/ efektywnoscis gospodarowania,

Podejmowanie decyzji inwestycyjnych, ktérej stusznoéé i
celowosé bgdzie mogla byé empiryczonie zweryfikowana nieraz w
odlegiej przysziotci odbywa si¢ w warunkach ryzyka i niepew-
nosci. Ich stopien zaleiny jest od ogélnych warunkéw gospodar-
czych w jakich podejmuje si¢ decyzje oraz od charakteru inwes-
tycji. Dla ograniczenia prawdopodobienstwe podjecia blednej de-
cyzji metodyka rachunku efektywnoéci inwestycji musi uwzgled-
nie¢ te zjewiska. Zakiada sig, Ze w proponowane]j metodyce
wiasciwe] inwestycjom hotelowym sposéb ujecia ryzyka i niepew-
nosci powinien byé zgodny z ich specyfiksg, oméwiong w drugim
etapie badan i dotyczyé tych elementédw rachunku, z ktérymi
prawdopodobienstwo ich wystgpienia wigZe sie majbardziej.

RéwnieZ kursy walut obeych wykorzystywahe w przeliczaniach
obrotow dewizowych zwiazanych z realizacjg inwestycji i eksplo-
atacjg powstatege w jej wyniku obiektu majgcych udzial w ele-
mentach sktadowych rachunku jej efektywnoéci muszg podlegaé
przewidywaniom. W ich zmianach naleZy takZe wyodrebnié, te
ktére wywotrywane sg czynnikami inflacyjnymi i pozainflacyjnymi.
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51+ Viptywy =z dziatalnosci

Wartosé wpiywéw jesko elementu rachunku ekonomiczne]
efektywnosci inwestycji Jjest odzwierciedleniem rzeczywistych
przychodow finansowych uzyskiwanych z tytuiu eksploatacji o=
biektu hotelowego. Ich wartosé zmniejszaja kwoty podatkéw do-
chodowego 1 obrotowego po uwzglednieniu ulg. Po stronie

zmnigjszen powinny byé uwzgledniane wszelkie inne obecigZenia
wyniku finansowego z eksploatacji obiektu, jesli beda obowig-
zywatiy w chwili sporzgdzanis rachunku,

Przyjete tu zasady szadowania wpiywow nie wymagaja wyjas-
niefi poza sposobem okreslania ich poziomu z tytulu sprzedazy
usiug noclegowych cudzoziemcom. Podstawg szacunkéw mogg tylko
by¢ wpiywy Taktycznie powigkszajgce obrét przedsig¢biopstwa,
zgodnie 2z przyjetymi w rozrachunku gospodarczym zasadami roz-
liczen takich transakecji, a nie ceny piacone przez konsumen-
tﬁw1f.

Ustalenie wielkosci sprzedazy powinno opieraé sig na szczegéio-
wyn okresleniu struktury usiug wediug kryteridw zréinicowania
cen /obecnie obszaru platniczego, do ktérego nalezy kraj po-
chodzenia gosSci, formy pobytu, sezonu oraz pojemnosci pokoi wy-
korzystywanych przez Jjedng osobg/ oraz poziomu wykorzystania

obiektu majgcego na wzgledzie Jjego zmiany w okresie dochedzenia

Wfdaéli nie zmienig sie zasady rozliczen z 1988 roku cena
usiugli noclegowej na rzecz cudzoziemca pochodzacego z kraju
drugiego obszaru ptatniczego, wyraZona w ziotych bedzie sumsg
ceny takie] samej usiugi na rzecz goScia krajowego i 20%

ceny dewlzowej przeliczonej na ziote po obowigzujgeym kursie
danej waluty.
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do ?102:;1195;:- maksimum. Oparcie ich tylko na informacjach z
funkecjonujacych juz obiektéw, bez ich korekty w zwigzku ze
gmieniajacymi sie w czasie warunkami ich eksploatacji, jest
niewystarczajgce. Wysokie koszty stale eksploatacji hoteli
8§ powodem istotnej czulodci wynikéw rachunku ekonomicznej efe-
ktywnosci inwestycji na poziom Wykorzystania ich zdolnoégei
usiugowej. Podobne gnaczenie ma struktura obsiugiwanych gosci
wediug krajow pochodzenia, a wynika to z opisanych w sprawoze
daniu 2z trzebiego etapu badan zréZnicowania cen, Przewidywanie
poziomu wykorzystania miejsc jak i1 struktury goéci, zalezne
od zmian popytu uwarunkowenego licznymi trudnymi do przewi-
dzenia czynnikami nhiektywuymilﬂhciaﬁnne 84 W najwyZszym stop-
niu w rachunku efektywnosci inwestycji hotelowych ryzykiem i
niepewnoscig. Stgd celowe jest po pierwsze oparcie przewidywan
zapotrzebowania na ustugli hotelarskie w proponowanych miej-
scach lokalizsacji inwestycji na szczegblowych badaniach popytu,
8 tekze mozliwosci ich zaspokojenia przez obiekty juz istniejge
ce bgdz realizowane przez innych inwestoréw. Po drugie niezbed-
ne jest przeprowadzenie szacowad wielkogci sprzedazy oragz
ustalenie wynikéw rachunku efektywnoéci w dwéch ujeciach,
Pierwsze 2z nich powinno przyjmowaé optymistyczne, a drugie pe=
symistyczne oszacowanis poziomu wykorzystania miejsc i struk-
tury gosci,

Zgodnie z zasadami rozrachunku gospodarczego funkejonowa-
nia obiektu hotelowego istnieje mozliwosé Jego dofinesnsowania
z dotacji. Mogg to byé dotacje wewngtrzne z funduszu rozwoju
przedsigbiorstwa PP "Orbis", badz dotacje zewnetrzne, Sg one

wyrazem preferencji dla eksploatowanego obiektu inwestycyjnego
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/tak jak ulgi podatkowe, obnizone oprocentowanie kredytéw/

i zmieniajg rozmiary strumieni finansowych decydujacych o po=
ziomie wyceny elementéw rachunku efektywnodci inwestycji,
ktorej efektem jest ten obiekt. Dotacje przedsig¢biorstwa, jesli
sq przewidywane na etapie sporzgdzenia rachunku, nale’y trakto-
waé Jjako zasangaZowanie Jjego wiasnych &rodkéw, zamiast pray=-
chodéw uzyskiwanych z eksploatacji obiektu na pokrycie jego
kosztéw. Przeptyw kwoty dotacji odbywa sie wewnatrz przedsie-
biorstwa, dlatego w rachunku efektywnosci inwestycji przeprowa=
dzenym z jego punktu widzenia, przepiyw ten jest neutralny
/zerowy/. Przeznaczenie érodkéw funduszu rozwoju na dotacje
oznacza jednak rezygnacje z innego sposobu ich zyskownego wy-
korzystania. Dlatego rachunek inwestycji, w ktérej eksploatacje
zaengazowano te srodki musi byé obecigzony wartoécia utraconych
korzysci., Ich odzwierciedleniem mogg byé odsetki jakie przed-
sigbiorstwo mogioby uzyskaé gdyby kwota dotacji pozostawala

na jego rachunku bankowym jako lokatae.

Przewidywane dotacje zewnetrzne, przeznaczone na finansowanie
dziatalnosci akaplnatacyjnej1f obiektu inwestycyjnego aa dla
przedsigblorstwa wptywem, zwigkszajg jej aktywa, a wiec o calg
ich kwote naleZy powiekszyé przychody w rachunku ekonomicznym

efektywnosci inwestycji.

1;deieuna ujgcie dotacji na cele eksploatacyjne i zwiekszenia
majatku produkcyjnego wynika stgd, Ze te ostatnie nie po=-
wigkszaja funduszu przedsig¢biorstwa a tylko fundusz z810 Zy=-
cielski i powodujg zwigkszenie obcigzenia zysku dywidends.,
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W praktyce minionyeh lat Zrédiem finansowania nakladéw na
inwestycje hotelowe byiy tekze dotacje budzetu pafistwa bagdz
CFTiW. W zwigzku ze zmianami w zakresie gospodarki finansowe]
przedsiebiorstwa obowiazujacymi od roku 19892/ ich znsczenie
dla wynikéw rachunku jest odmienne. Dotacje budZetowe zmienia-
Jace struktur¢ wydatkéw zwigzanych z realizacja inwestycji
zostang omowione w dalszej czgsci opracowania. Dotacje CFTiW
/jesli nie zmieni sig ich bezzwrotny charakter/ sa dla przed-
sigbiorstwa wpiywem, powinny byé one traktowane jako #rédio
zwigkszenia przychodow z tytulu realizacji inwestycji.

Laczne przychody w roku t traktowane w rachunku inwesty-
c¢ji hotelowych jako efekty z uwzglednieniem infla‘;:‘tj iﬁalﬁ%
symbolicznie przedstawié w sposéb nastepujacy:

t
P, = /M+i/ f5t+Rt-Pnt-Pdt+Dt+ﬂtf - 01, /35/

gdzies
P- wartosé lgcznych przychoddw,
8- przychody ze sprzedazy ddébr i ustug,
B- ujemne rdéznice cen w turystyce ﬂagraﬂiczﬂsy:,
P__ podatek obrotowy,

Pd- podatek dochodowy,

Dt" dotacje CFTiW,

D - dotacje zewnetrzne na pokrycie kosztow eksploatacji
nbiektrirwI

2P Nr 3/1989



- KB

0l = utracone odsetkl z tytulu przeznaczenia srodkéw
funduszu rozwoju na pokrycie kosztow eksploatacji,
obiektu liczone jako procent skiadany od Jej
wystapienia do konca okresu ﬂhliﬂﬁﬂﬂiﬂﬁﬂgﬂq}

t = kolejny rok okresu obliczeniowego od momentu wysta-
pienia dotacji wewngtrzne}j,

i - stopa inflacji,

- pozostale oznaczenia jak we wzorze /2/

Przy czym przyjety w tym przypadku poziom inflacji powi-
nien opiera¢ si¢ na wskazniku inflascyjnym wzrostu cen usitug
hotelarskich, lub grupy towarowej do ktére] sg one zaliczane.

Ponadto, jesli w przychodach ze sprzedazy wielkoéé wyni-
kajgcg ze sprzedazy za déwizg ustalono przy wykorzystanku kur-
sow walut uwzgledniajgcych inflacyjny ich wzrost, nalezy ja
wyodrebnié z "St“ 1 pozostawi¢ w "P." bez korygowania wskaz-
nikiem "i",

Jezelli inflacje nie towarzyszy podejmowaniu decyzji in-
westycyjinej lub zakladamy jej pomijanie /gdy nnie uwzglednia
Jej oprocentowanie kredytéw/ "i" = 0.

V/Prayjmuje sie, %e oprocentowsnie lokat, tak jak i kredytéw
uwzglednia poziom inflacji.
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242, Wydatlki

W wydatkach traktowanych jako element rachunku efektywnoé=
ci inwestycji mieszczg si¢ koszty eksploatacji obiektu powsta-
tego w jej wyniku oraz naskiady ponoszone na Jjej realizacje.
Przyjmujac okreslona symbolike¢ mozna je zapisac:

LT s At=m+1f /4/

gdzies
W - wydatki z tytuiu realizacji inwestycji i eksploata~
cji powstalego w jej wyniku obiektu,
K - koszty operacyjne ekspluatacjg
N -« neklady lnwestycyjne,
A - warto$é niezamortyzowanych w okresie obliczeniowym

Srodkéw trwatych,

~ pozostaie oznaczenia jak wyZej.

Naklady przedsig¢biorstwa zwigzane z eksploatacja obiektu
inwestycyjnego to koszty wiasne pomniejszone o amortyzacje
1 odsetki od kredytéw inwestycyjnych oraz biezgeych fieéli Z 8=
clggane sg na sptat¢ kredytéw inwestycyjnych w okresie rozruchu
obiektu, kiedy zysk i amortyzacja nie s§ wystarczajaco wysokie/,
a8 powigkszone o koszty handlﬁwa i opiaty celne. Przy czym eli-
minowanie amortyzac]ji uial powodowane tym, Ze gstanowi onsg Jedno
ze 2rédet splaty kredytéw. Rachunek ekxonomiczny efektywnoseci

inwestycji nie musi udowadniaé mozliwodei sptaty kredytow. |

I
Amortyzecja Jjest kosztem powiekszajgcym wartosd produktow, ale

Jej kwoty pozostaja w przedig¢biorstwie, powlgkszaja jego funﬂusz!
I
I
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rnzwuju._fﬂdsetki od kredytow sgq dla przedsiebiorstwa wydat-
kiem.Bez wzgledu na to czy potraktujemy je zgodnie z zasadami
rozrachunku gospodarczego jeko koszt, czy z logika inwestowa-
nia jako nakiad inwestycyjny, zmniejszaja one w tym samym
stopniu poziom réznicowego wskaiZnika efektywnosci inwestycji.
W proponowanej metodyce lgczymy je z nakladami zgodnie 2z su-
gestiami zaswartymi w poprzednim etapie badan o potrzebie zmian
w zasadach systemu zarzgdzania, majgcych na celu zwiekszenie
roli oprocentowania kredytéw jako parametru wyboru Zrédia
finansowania inwestycji w warunkach nieréwnowagi rynku i kosz-
towej formuty ustalania cen.

Poziom kosztow zwigzanych z eksploatacja obiektu inwesty-
cyjnego powinien byé okreslany tak aby mozliwe bylo zachowanie
pordownywalnosci pomiedzy nimi a pozostalymi elementami rachunku.
Jesli wige przyjmiemy, Ze stopa oprocentowania kredytéw nie
uwzglednia inflacji i nie bierze sie jej pod uwage przy okres-
laniu pozostalych elementédw rachunku, podstawsg przewidywania
wysokoéci kosztéw w okresie obliczeniowym powinny byé badania
tendencji zmian sytuacji na rynkach zaopatrzeniowym i sily ro-
boczej, przewidywania w zskresie moZliwosci wzrostu wydajnogci
pracy i zmian kurséw walut w przypadkach gdy 4rédiem zsasopatrze-
nia jest import. Przewidywenia w zakresie ksztaltowania sie
tendencji zmian kosztdédw nie powinny w Zadnym przypadku opieraéd

sig¢ na tendencji zmian wplywéw ze sprzedazyﬂf. Zgodnoé&é tempa

1fﬂd wielu lat takie zaloZenia przyjmuje sie w rachunkach efek-
tywnosci inwestycji w PP "Orbis" chociaz jak wykazuja analizy
ekonomiczne z bieZgcej jego dziaslalnosdci nigdy takiej zgode
nosci nie zanotowano.
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zmian tych wielkosci jest maio prawdopodobna, a nawet mozZna
zaryzykowaé stwierdzenie, ze je]j zakladanie w rachunku éwiadczy
0 formalnym jego traktowaniu,

Przewidywane koszty produkcji muszg byé korygowane o stope
inflacji jesli ujeto jej poziom w okresleniu pozostalych ele-
mentéw rachunku,

W szacowaniu poziomu kosztéw nie mozna zspominaé o aktu-
alizowaniu wysokosci podstawy okreSlania kwot amortyzacji,
wynikajgeym z oddzialywania czynnikéw inflacyjnych i pozain-
flacyjnych.

dgodnie z przyjetymi powyzej zatozeniami koszbty operacyj-
ne eksploatacji obiektu inwestycyjnego w roku t -

. biorgc pod uwage wplyw inflacji na ich poziom moZna
zapisaé w nastepujacy sposéb:

K, =t 1 + 1/x°/K . = A/ = o, /5/

gdzie:
K = koszty operacyjne eksploatacji obiektu w okresie
obliczeniowym,

Ew - ksotzy wilasne,
O - odsetki od kredytiw inwestycyjnych,
A

- amnrtyzauja,

- pozostale oznaczenia Jjak wyZe].

Wysokosé wskasnika "i" w tym przypadku powinna odpowiadad
poziomowi inflacji na rynku débr zasopatrzeniowych. defli w

poziomie kursow walut stosowanych przy szacowaniu pozycji
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kosztéw dewizowych, brano pod uwage poziom inflacji ich wartosé
nie powinna byé korygowana wskasnikiem "i", Przy zalozZeniu po-
mijania wpiywu inflacji na wyniki rachunku ekonomicznego efek-
tywnoseci inwestycji "“i" = 0.

Drugim elementem wydatkéw przedsig¢biorstwa zwigzanyech z
realizacjq inwestycji sg naklady. Ich lgczng wartosé otrzymuje
gl¢ poprzez zsumowanlie ze znakiem dodatnim wydatkéw przedde-
biorstwa na ten cel i ze znakiem ujemnym dotacji nakladéw po-
chodzgcych z zewngtrz.

Naktady inwestycyjne powinny byé ujmnl-m.ng. w rachunku
W sposob zaleiny od 2rédia ich pokrycia,i w czasie, w ktérym
rzeczywiscie obeiq2ajgq konto przedsiebiorstwa. Wysoko&é tego
obcigzenia powinna byé zaleina nie tylko od kwoty nakladéw, ale
1 kosztéw uzyskania Srodkéw na ich pokrycie.

Srodki funduszu wozwoju przeznaczone bads bezpoérednio na
finansowanie nakladéw, bgdZz w formie dotacji na splate kredy-
tow inwestycyjnych wystapié powinny w rachunku w kwoecie po-
wigkszone) o rownowartosé ich oprocentowania, ktérego wysokosé
réowna jest oprocentowaniu lokat przedsiebiorstwa na rachunku

bankowym. Jesli naktady te w roku t oznaczymy symbolem Nw, to

t
ich wartos¢ ogdlng moZna zapisaé nastepujacym wzorem:

Hwt = nw, + Dlt e/

gdzie:
nw - naktady z funduszu rozwoju przedsiebiorstwa

0, - kwota oprocentowania naktadu z funduszu rozwoju
liczPna na zasadzie procentu sktadowego

pozostate oznaczenia Jak wyzZe]
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Naktady finansowane z kredytdédw krajowych i zagranicznych
winny obejmowaé w poszczegdlnych latach kwoty naleinych spiat
powigkszone o odsetki. Przy czym jesli korzystano z réinych
2rodetr kredytow o odmiennym oprocentowaniu nalezy to uwzglednié
w okreslaniu rzeczywistych wydatkéw inwestycyjnych przedsie~
biorstwa.

Naklady te w roku t moZna zapisaé nastepujacymi wzorami:

a/ w przypadku kredytu krajowego:

HIt - Ilkt * Dkt

b/ w przypadku kredytu zagranicznego

Nz, = /nzg + oz./. Kw /7/

gdzies
nk, nz = raty spiaty kredytoéw

Ok, 0z = odsetki od kredytéw
Ew = kurs waluty kredytu

pozostale cznaczenia Jjak wyze]

Kredyty zagraniczne mogg byé Zaciggane na pokrycie nakiadéw
inwestycyjnych lub spiate kaucji leasingowe] w przypadku gdy
obiekt inwestycyjny bedzie realizowany i stanie sie wlasnoscia
przedsigbiorstwa na podstawie umowy leasingowe], zawarte] po-
migdzy nim jako leasingoblorcg i przedsi¢biorstwem zagranicznym
Jako leasingodawcg., lNaktadem inwestycyjnym dla przedsiebiorstwa
Jest takze czynsz leasingowy placony leasingodawcy w zamian

za pozostawienle przedsig¢biorstwu w uzytkowanie obiektu inwes-




tycyJjnego. Jego wartosé w rachunku ekonomicznym efektywnoséci
inwestycji okresla w poszczegélaoych latach iloczyn Jego
nominalmeqo  poziomu wwalucie zagranicznej i przewidywenego
kursu tej waluty w ziotych w roku t,

Czynsz ptacony jest w okresach okreélonych w umowie i w
takich terminach winien byé ujmowany w rachunku efektywnosci
inwestycji. Sposéb ujecia czynszu leasingowego w rachunku
efektywnosci nalesy uzaleznié od 2rédias Jego zapiaty. Jesli
bgdzie on ptacony ze srodkéw uzyskiwanych ze sprzedasy usiug
danego obiektu obniZenie nakladéw nim okreélaé bedzie iloczyn
Jego wartosei w walucie, w ktérej jest piacony i kursu danej
waluty w ziotych, ustalonego wediug wyzej okreslonych zaloZefi.
W przypadku, gdy Zrédiem érodkéw na jego zaptate ma byé kredyt
wysokosé obcigienia rachunku naleZy zwiekszyé o oprocentowanie
kredytu, a gdy bedgq nim Srodki przedsiebiorstwa /poza wpiywami
z eksploatacji danej inwestycji/ o oprocentowanie lokat /wkXaddw
diugoterminowych na rachunku odpiséw dewizowych/.

Wepbiczesny system zarzadzania gospodarczego w Polsce
przewiduje mozliwoéé wykorzystywania przez przedsiebiobstwa
W lch dzisYalnoSci inwestycyjnej kapitaloéw obeych zdobytych po-
Przez emisje i sprzedaZ papierdw wartosciowych. Uzyskane tg
drogg srodki na realizacje inwestycji wykorzystywane w posze
czegdlnych latach, ujmowane w rachunku efektywnosci jako naktady
muszg takze by¢ powiekszone o koszty ich uzyskania tj. dywiden-
dy /udziaty w zyskach ustalone kwotowo lub Procentowo/ bads
oprocentowanie. Modelowy zapis tych nakladéw w roku t moZna

przedstawié réwnaniem:

Nug, = ng, + Uy /8/
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gdzie:

Nu = naklady inwestycyjne finansowane z kapitaléw
obecych

nu - naklady mngazZowane w poszczegdélnych latach
u = dywidendy lub kwoty oprocentowania.

Naktady inwestycyjne moga byé finansowane takzZe ze Srodkéw
dotacji budzetu panstwa. Ich waga w rachunku ekonomicznym
efektywnosci inwestycji ulegla zmianie po wprowadzeniu ustawy
0 gospodarce finansowe] przedsiebiorstw paistwowych z dnis
21 stycznia 1989 roku. Do roku 1988, kiedy dotacje na inwes-
tycje byity darmowym Zrédiem powiekszania majqtku produkeyjnego
przedsigblorstwa, wage finansowanych z nich nakladéw inwesty-
cyJjuych winno sig¢ przyjmowaé jako zerowsg. Obecnie, kiedy po-
wigkszajq one fundusz zalo2ycielski rozumiany jako udzial
budzetu panstwa w majgtku przedsigbiorstwa, a wiec kiedy nie
zwigkszajqg one aktywéw bgdacych jego wiasnocécia, a z tytuiu
ich otrzymania przedsig¢biorstwo musi ptacié dywidendy, ich
funkecje jako 2rédia Srodkéw inwestyeyjaych nabraty tego samego
charskteru co funkcje kapitaiu obcego. Wage dotacji w nakladach
powinna okresla¢ ich wartosé nominalna powigkszona o nalezne
W poszczegolnych latach /do kofica okresu obliczeniowego/ dywi-
dendy. Jesli dotacje na inwestycje w roku t ozneczymy symbolem
Di, obcigZenie rachunku efektywnosci zapisaé moZna w

hastepujacy sposob:

Dit= dit'l* uit J’g.i"r

M,P. 2 dnia 7.02.1989 r. Nr 3




gdzie: pozostale oznaczenia to:
di - wartosé¢ nominalna dotacji w poszczegélnych
latach
ui = wysokos¢ dywidendy.

Laczne nakilady inwestycyjne powinny obejmowadé ukiady na
srodki trwale, przecigtny zapas Srodkéw obrotowyeh, z uwzgled—
nieniem zmien ich stanu w okresie obliczeniowym orsz na stwo-
rzenie wartosci prawnych i niematerialnych. Ostatecznie jednak
dla wynikéw rachunku ekunnﬁicznegp nie ma znaczenia przeznscze-
nie naktadéw. Istotne jest natomiast ujecie naktadéw wedtug
zrédet ich pochodzenia decydujacych o ich cenie, a tym samym
o ich bieZgcej wartosci.

Przyjmujac, %ze w finansowaniu naktadéw inwestycyinyeh
ha deny obiekt uczestniczg érodki ze wszystkich Zrédet ich

tgczng wartos5¢ w roku t moZna zapisaé:

Ny = Nw + Nk, + Nz, + Nu, + Di /10/
gdzie wszystkie oznaczenia - jak wyzej,

Przyjecie w rachunku ekonomicznym efektywnoéci inwestyciji
krotszego okresu obliczeniowego wynikaloby ze stosowania zgod-
Dle z zasadami rozrachunku gospodarczego liniowej stawki amor-
tyzacyjnej sprawia, Ze dla zachowania poréwnywalnosci efektéw
i naktaddéw, to ostatnie naleZy pomniejszyé o wartosé niezamor-
tyzowanego do kofca tego okresu majatku trwatego fﬂt;:mf‘
niezamortyzowanych srodkéw trwalych powinna by¢ zgodna z syste-
mem smortyzowania Srodkéw trwalych i aktualizaciji ich wartodeci

W okresie cobliczeniowym.,
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STRESZCZENIE

]
opracowania wynikéw badan IV etapu zadania badawczego 1% gr.

V CPBF 08.06.,

Tres¢ opracowania opiera si¢ na wynikach badan wszystkich
czterech etapéw realizacji zadania badawczego.

Celem badan IV etapu bylo opracowanie propozycji metodyki
rachunku ekonomicznego efektywnosdci inwestycji, Jako narzedzia
wyboru optymalnych deecyzji gospodarczych w zakresie rozwoju
/poszerzania/ bazy hotelowej w przedsiebiorstwie PP "Orbis" w
istniejgecych warunkach. ZaloZeniem autorki byto opracowanie
metodyki godzace] w sposédb kompromisowy wzgledvy jej poprawnoéeci
metodycznej, spdjnosci z zasadami rozrachunku gospodarczego i
pfaktycznej stosowalnosci w przedsig¢biorstwie. Opracowanie
sktada si¢ z pieciu czesgei:

1. Zatozenia podstawowe.
2e Kryterium wyboru i formula rachunku syntetycznego.
5. Okres eksploatacji.,
4. Stopa dyskontowa.
O« Zasady wyceny elementéw rachunku.
5.1 Wpiywy. =
5.2+ Wydatki.



