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Wprowadzenie,

Zmiany zachodzace W Polsee W ostatnim roku gwigzane 2 reali-
Zacj)q programu stabllizacjl gospodareze) maja na celu wzrost roli
rynku w podejmowaniu deeyzji gospodarezyeh, Oznacza to stworzenie
warunkdéw, w ktéryeh rynek bedzie weryfikowa wszelkie przedsie-
wzlgela ckonomiczne, W konsekwencji powoduje to konieeznodé
gWrécenia uwagi na dobér narzedzi i metod umo#liwlajgeyech wybér
hajlepszyeh ekonomicznie decyzji. Do takich podstawowych narzge-
dzi nalesy rachunek ekonomieozny, ktéry przed wprowadzeniem pro=
gramu stablligzacyjnego byl ezestokroéd stosowany tylko pozornie
i niermetelnie,

Nie wynikal on bowiem 2 autentyeznych rzeczywistych potrzeb
przedsigblorstw, lecz z ustalonego obowigzku wobeo Centrum)
Chodzilo tylko o t0 aby wykazai, posiugujge sig ustalonymi formu-
tami, Ze obnisony wskainik efektywnodei Jest wysszy od jednodeil

Miako to gwarantowaé oplacalnodé inwestyeji. Tak wige fakt, fe
PP "Orbis"™ do 1988 roku splaecil inwestyeyjny kredyt dewizowy,
ktéry wéwezas wynosil 410 mln, § bylo wynikiem jego monopolistyeze
nej pozyeji ma rynku turystyeznym, posiadaniem 1ieceneji uprawnia-
Jace) do prazyjmowania cudzoziemedw, ogélnym brakiem hoteld

4-ro 1 G-olo gwiazdkowyeh o wysokim standardzie. Wszystko to
powodowalo, %e usyskane zyski za éwiadezenie usiug turystyeznych
cudzozliemeom, zapewnily 18,8 % rentownodei dla przedsiebiorstwa

1 pozwolily na splate zobowiazai. Funkcjonujgey wéwezas rynek
sprzedawey usiug turystycznych utwierdzi: inwestoréw w przckona-
nin, #e kaidy wybudowany obiekt bez przeprowadzenia wstepnych
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analis, bedsziec w pelni m-mnrnn; Tym samym okate sig
ekonomicznle efekiyuwny.

Hatemiast drodki konieczne na budowe obiektéw hotelowyeh
sapewnily "tanie " kredyty lub dotacje budietowe, ktdre byly praye
snovane bes wigkszych problemdw, Obeenie obsersujemy, 2e od
potowy 1989 r. - urynkowienie cen a praktycznie od 1.I1,1990r, =
wprovadsanie programu ntnhtl:luejl gospodareszej, sytuacja go-
spodaresa ulegla w Polsoe dliemetralnej zmianiel

Wrata si¢ to tym, 2e¢ ograniczono w sdecydowany sposdéb
enisje plenisdsa, wydatki z buddetu sa pokrysane tylko bistge
eymi wplyuwami, wpromadsono polityke trudnego pleniadsa - jako
Jeden 3 mechanigméw hamujaeyeh inflagje, tym samym ograniesono
dotacje budfetowe. Stopg dyskontowg kredytéw dostosowano Go
stopy inflaeji, wprowadszono nowe wekadéniki urealniajaece wyceneg
érodidw trwalych, Zniesiono administracyjne ograniczenia wzrostu
cen krajowych, stwarsajacwarunki do ich wyznaezania prses rynek,
Réwnolegle = ¢o ma istotne sneesenie dla wezystkich dziedazin
gospodarowania -« w tym hotelarstwa, wprowadsono jednolity kurse
zlotego do walut wymienialnyeh. Jednogzeénle zostalty stworzone
mo2livoded do tego, by funkejonmujgee podmioty gospodarese We
korsystaly wspliprace 2 zagranicznymi kontrahentami dla wiasnege
rozwoju i poprawy efektywnodel gospodarowania, W gwiasku z tym
nalody oczekiwad, de swigkszy sl¢ salnteresowanie inwestordw
tj. spétek z kapitaitem krajowym, szagranicznym ezy miecszanym,
preedsi¢blorstw pryvataych, spilek comsoltingowych, podejnovwa-
niem tylko tyech dziaied, kidre gwarantuja oczekiwane syski,
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Zaistnlaly wige warunki sklaniajace by wszelkie deoyszje
inwestycy jne podejmowane byly z uwzglednieniem rachunku eko-
nomiecznego, ktéry obecnle nablera realnyeh kesztaltéw,

Stad te2 sedno ekspertyzy zostalo okreélone w celu pracy,
ktéry sawiera sie w pytaniu:
jokie stosowaé metody waehunku ekonomieznej efektywnodei
przy podejmowaniu inwestyejli turystyeznyeh w nowyoh warunkach
funkejonowania gospodarki ?

Przy realizaejl celu konieeznym byko w plerwsszej kole jno-
$ci dokonanie krytyecznej oeceny rachunku ekonomieznego, ktéry
byl dotyechezas ltulnnw_.

Jest to wagme po to, by wskazujge na biedy merytoryczbe
przyjetyech formui, upnm_llif investoréw o konsekwencjach ich
dalszego wykorzystywania, Poza tym zwrdeono uwage na prazyezyny
przektamaii rachunku, do ezego doprowadzilo m,in. positugiwanie
sig obowlazujgeyml wéwezas cenami, ktdére nie stanowily parame-
tréw cechujacych siq walorami rzetelnej informacji ekonomiczmej.
Szukajge drdég poprawy konieeznym wige staje sie doprowadzenie

do tego, aby rachunmek efektywnodel inwestycji zwigzany by
; Z procesami planowania ogélnonarodowego, a mozliwodel inwesty-
eyjne przedsigblorstw rozpatyywane byty w kontekdcie potrzeb
i mozllwodel makroekonomicz mych,

Transmisje celdéw makroekonomieznyeh do procedur rachunku
ekonomicznego prowadzonego na szezeblu przedsigblorstwa powinna
nastgpowaé w taki sposéb, dzigki ktdremu dochodziltoby do peinej
przejrzyste] integracji aspektéw mikroekonomiczmych i celdw

mak roekonomicznyech, e
/e
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W tym wzglgdzie praktyezne odpowiedzld dostareza koncepeja tzw,
analizy spoleeznych kosztéw i korzydel /soeial cost - benefit
analyzis/ gdzle rachunek efekty nodel przeprovadzony na szozeblu
pr:aﬂliqhinrnt‘un oparty jest na skorygowanyeh /rozrachunkowyeh/
ecenach naktadéw 1 wynikéw, ktére wigty sig doldle z okredlonym
projektem inwestyoyjnym., Tak wige w ekspertyzie zwrdcono uwage
przede wssystkim na to, Ze v kolejnyech fazach procesu inwestycyj-
nego konleczne jest stosowanie rachunku ekonomicznego jako pod-
stawy warlantowego wyboru efekty wnych rozwigzad,

Dla peinego obrazu podjetego tematu, omdwiono charakter
weskaZnikdéw metod efektywnodel opracowanych i stosowanych w kra-
Jach Europy Zachodniej, w ktdérych mechanlzmy rynkowe weryflkujgce
dnn:rnjra inwestyeyjne, funkejonuja od parudziesiatek lat.

Oczywidele w dwlecle sq stosowane réine sposoby prowadzenia
rachunku ekenomieznego, w niniejszej ekspertyzie wybrano i oméwio-
no metody wielowskaZnikowe. Metody te wydaja sie na,jtr#nia.juy-i
i najiatwlejszyml do zastosowanla w polskiej inwestyeyjnej pra-
ktyce, Chodzl tu przede wesystkim o to, Ze wykorzystujae u nich
wekaZnikl cwgstkowe moZna dokonaé oceny efek tywnodel poszezegél-
nych elementéw technlezno-ekonomicznych inwestyeji, Tym samym
spodréd wielu warlantéw moZna wybrad najkorzystniejsze rozwiaza-
nle. Omawlajqe moilwliodel stosowania rachunku ekonomiczhnego
W nowych warunkach ekonomiczno-spolecznych, nle moina zapomnied
o tym, 12 niledoskonalodé instrumentéw kaidej analizy ekonomicz=
Dej moZe spowodowaé, iZ ocena w miarg obiektywnma, z punktu widze-
nia ogélnospotecznego efektywnodel inwestyejl sprawiaé moze
koniecznodé korekty plerwotnyeh rozstrzygnieé dokomywanyeh na

-
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podstawie rachunku eckonomicznegoe, Oczywidele nie podwaza to &
istotnodel mikroekonomicznego rachunku efektywnodel imwestyejd,
leecz tylko wskazuje na to, %e nie wszystkle skutkl dziaZalnodel
gospodarczej moina skwantyfikowaé i ujaé w formy rachunku eko-
nomicznego efektywnodei, Chodzl tu m,in, o znaczenie wplywu
projektowanej inwestyeji na ochrong srodowlska naturalengo.

Bo przecie2 wplyw ten moZe mieé znaczenie pozytymwne jak 1 ne-
gatywne, Pozytyvwme - bo wyzwala koniecznodé ochromy walordw
przyrodniczych, negatywme - bo przyezynia si@ do dewastaeji
frodowlska, Jednakie ujgole rachunkowe ekonomicznej efekiywno-
ol jest nicodzomme takie, gdy elementy trudno wymierne badd
niewymierne odgrywajq znaczng rolg. Wiwezas bowiem nawet Iﬂl‘
podejmujge decyzj¢ kierujemy sie posarachunkowymi kryteriami
powinnidmy byé w pelni dviadami, jak to oddzlalywuje na wynik
rachunku efektywnodel.

Dla realizacjil przedstawionego problemu zostanie wykorzy -
stana Jako metoda = synteza pracy badaweze] prowadzonej w ramach
Centralnego Programu Badai Podstawowyeh pt:"Analiza ezynnikéw
wpkywajgeyeh na ekonomiczng efektywnodé inwestyeji hotelowyeh™
poza tym zostaly wykorzystane doswiadozenia badaweze Migdzynaro-
dowego Centrum Studiéw Przemysltowyech opublikowanych W opracowa=
niu “Guide to Praciical Project Apreisal™ oraz metod rachunko-
wych przedstawlonych w literaturze zachodniej opracowane]
przez S5, Morglin,, AV Sene, IJE, Hansenma,

Zebrane materialy dréddiowe umozliwily zrealizowanie

postawlonego celu a jednoczmednie przyeszynily sie do weskazania
na szerokie moiliwofel swobodnego wyboru wskaZnikdéw ekonomicz-

nej efektywnodel,
- P
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1, Znaczenle rachunku ekonomieznego W procesie realizacji
inwestyecjis

Dazenie w catej gospodarce narodowe] do zwigkszenia eko-
ihiﬂmj efektywnodel inwestyeji jest dgteniem do mEIlulhmJi
dochodu narodowego przy danych zasobach inwestyeyjnyeh.

Takie okredlenie ekonomicgznej efektywnodel wakazuje na
konieeznodé rospatrywanis kazde] konkretnej inwestyeji z punktu
widzenia ogdlnogospodarezego. Bo przecies indywidualne korszydel
przedsig¢biorstwa inﬂnu,!uun musza byé podporzadkowane korszy-
ciom ogélnogospodarezym,. Budowa katdego oblektu inwestyeyjnego
musl byé roszpatrzona pod wzgle¢dem mos2liwodel otrzymania najko-
rzystniejszyech wynikéw ekonomieznyoh, By uniknaé podjeecia
biedne) decyzji o powstaniu inwestyejl produkeyjnyeh ezy nle-
produkeyjnych w tym hotelowych, nalety przeprowadzié sszereg
szezegdtowych badan przygotowawezych, ktéryeh ideg jest ekono-
migacja dzlakad saréwno od strony realizacji przyssiej inwesty-
el jak 1 przyszlej jej eksploatacji., Dlatego juz na poozatku
warto zastanowlé sig¢ jak dotychezmas przeprowadzano rachunek
ekonomioczny w trakele wyboru warilantéw dla poszmegdlnyech
rozwigzai inwestyoy jnyech, _

Generalnie wyréznia sie dwa okresy, W kitérych przeprowadza
si¢ analize 1 oceng warunkéw i mo2liwosdei powstawania inwestyeji
a potem przygotowania, wykonawstwa i przpstosowania do eksplea-
tacji. _

Jeat to okres przygotowawczy 1 okres realiszac ji, Okres przygo-
tovania inwestyeji obejmuje wszystkle prace konieczne dla okre-
élenia drdég uszyskania przyrostu produkeji emy usiug w przypadkun

- e
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inwestyeji hotelowych oraz sposobu, w joaki niezbedny w Eniqitu
z tym przyrost majatku trwalego powinien byé osiagniety. ;
Okres przygotowawesy rozpocsyna 8le od programowania inwestyeji
w skali catej gospodarkl a koidiezy pa przygotowanin dokumentacji
umzliwiajaeej rozpoczecle i prowadzenie robdt budowl any ch
i montazowych konkretnego przedsigwzitela inwestyeyjnego,
Realizacja inwestyecjl obejmgje caloksztalt praec od momentu
rogpoczeeia robét wedlug przygotowywanej dokumentacji az do
chwill, gdy przyrost majatku trwalego pewoduje przyrost produk-
cji lub uslug. Okres przygotowania inwestyeji produkey jnych
i nieprodukeyjnych w tym tez hotelowyeh moiZna podzielié na dwile
kolejno nastepujace po sobie fazy:
- faze programowania inwestyeji
- fage projektowania inwestyeji
Réwnie2 okres realiszacji inwestyeji przyjeto dzielié na
dwie fazy:
- faze wykonawstwa budowlano-montazowego

- faze przygotowanla eksploatacji 1.

Tak wige peilny eykl inwestyeyjny obiektu hotelowego obejmu=-
Je cztery fazy 2:

- programowanie

s i P e LSS R S e e

11#11; J. Czarnek: "Rachubek ekonomicznyi inwestyeji i postepu
technieznego w przemydle, Warszawa, PWE 1985.

arrn-: prni?ulnﬂnnia inwestycji rozumie sig zespdél studidw 1
analiz zmlerzajgeyeh do ustalenia kierunkéw inwestowania i
rozmieszozania przestrzennego inwestyeji oraz okredlenie danych
wyj deiowyeh do projektowania inwestyeji majzcyeh na celu zaspo=-
kojenie tych potrzeb gospodarki narodowej, ktéryeh nie mozna
zas pokoié w drodze bezinwmestyeyjinej.

Przez projektowanie inwestycji rozumie sig zespéi prac zmierza-
igurah do wyboru najwladciwszego pod wzgledem ekonomicznym

spolecznym - wariantu technieznego i nr;nni:anri:n;n zape
Jacego uiﬁ:h:il celu ustalonego w danyech wyjdciowyeh do
projektowa oraz przygotowanle dokumentaeji umozliwlajacej

realizacje wybranego wariantu,




- projekiowenie
- wykonewstwo budowl ano-montasowe
- preycetowanis eksploatacji,

Jako wiadelwy cykl dowestyeyiny zwyklo sie okredlad dwle
ostatnie fasy tzn, wykonawstiwo budowlans-montasowe i preygoto-
wanis eksploateejl,

o wsgledu na ieh typowo techniczny charekter i fakt, se
prags wykonywane we wsvomnianyeh fosach sq konsekvwenojg wtep-
nyech ckresdw procesn iawestyoyjneszo - nie beda one Hlﬂlﬂ“

w ninicjssym oprmoomaniu gdy® wykracza to posa jej tematyked
¥ saletnodel od charakteru inwstyeli 1 rommiarw preed-
sievrigeia pelny cykl ipvwestyeyiny mofe ulee modyfikacjom:
W nievielkich prazedsigwzicclech inwestyeyjnyech, niestomplikoe
wanyoh technoleglezrie i technioznie, fosa projektowania mole,
a nileras newet povicna wyprzedzad fose wykonawetwa budowl anoe
montefowezo, ten, ¢ wrkorenie §o resmpocmyna sie po polnym
rekorczenin pree prejektowych, %

.'l’rl[tlltﬂ'll tak prowadeonych imwestyeji sa pola namiotow,
ceppingd, niektdre motele, Im wickeze inwestyejay dlutezy wlae
felwy oykl inwestyeyjiny i smybesszy posteptechniczny w technelo,
produke )l 1 instelevanyoch messynsoh 1 ursadzeniach, w tym w
wickezym etopnin pwykle mestepuje nokledanie sie fazy vwykonawe
stwa budowlane-montazowego na fame projektosania, Baeleranie
sie grenie miedzy poszesegéluyml fesami procesu investyeyjnego
wetepnje herdszo ezeosto pray bndowle dutyeh hoteli /tiy oky
800 niejse noclegowyeh/., Za przykiad mo2e postusyé hotel
"irgeovia® w Mragowie, hotel "Heptun” w Smeseeinie, hotel

"Gdynia™ w Gdyni eczy hotel "Polones™ w Poznaniu, /



W przypadku tego osta niego faza przygotowanla eksploatacji
rozpoczeta sig jeszeze przed zakorezeniem fazy wykonawstwa;
oté% w ezasie gdy wyposazono pokoje w niezbedne urzadzenia,
prowadzono jeszeze prace budowlane u:|i9i oblektu przeznaczoe
nej na dwladezenie ustug towarzyszacych., Wyprzedzanle sig po-
szezegdlnych faz badfi ich nakladanie w procesie inwestyeyjnym
jest bardzo ezg¢sto wynikiem trudnodel w uzyskaniu niezbednych
érodkéw budowlanych.

Stad tez wznoszono inweastycje hotelowe nie wedlug zaloserd

i harmonograméw Wyznaczajfacych poszczegélne fazy 1 etapy budowy ,
leez wedlug mo2liwodel ottrzymywania materialéw budowlanych,

W procesie imﬂn;jnrm gzezegdlnie doniosla role odgrywa
przygotowanie inwestyejl, ta faza decyduje faktycznie o ekono=-
mice inwestye Ji w skall gospodarki narodowej, Przeciaganie okre
su budowy pow duje po plerwsze - mamroizenie powasnych nakladéw,
po drugle - realizowana przez kilka lat inwestyeja hotelowa
bedzie miala rozwiagzanla przstarzale w stosunku do tyeh, ktdre
mozna by Iaprnj!ktﬂilﬁ w momencie oddania obiektu hotelowego
do eksploatacji., Im dluZszy jest okres dzieljocy moment zakosrecze
nia projektu od oddania inwestycji do eksploatacji i usyskania
petnej zdolnodel projektowej. tym wigksza jest rozpletodé 4
migdzy rozwiszaniami zastosowanymi a najbardsziej postepowymi,

Dlatego teZ nalezy kaisdorazowo odpowiadaé na pytania -
czy dostateczna ilodé ezasu przeznacsa slg na przygotowanie
inwestyecji ? a z druglej strony - czy nie mozna by skréeié
okresu realizacji ?



Nie zmawsze jednak zdawano sobie sprawe z tego faktu,

I tak na przykiad hotel "Neptun" w Szezecinie budowano 12 lat
pomimo, i% planowano wzniedé ten obiekt przez 36 miesiace.

0 stabym tempie budowy diaiﬂnwnt brak moey przerohowych, clagle
ograniezanie limitéw inwestyeyjnyeh, ezego konsekwencja bylo
clagle zwalnienie tempa robdt.

W fazle przygotowaweze) procesu inwestycji hotelowej
szczegélne znacznie z ekonomicznego punktu widzenia ma progra-
mowanie. Wynika z zakresu 1 charakteru wyboréw, ktére maja byé
dokonane oraz z wagl deyezji, ktére sa podejmowane w calej fa-
' zle, (Jednym z istotnych elementéw, ktéry musi byé brany pod
uwage jest problem badania celowo del inwestyejiy Badanie celo-
wodel inwestycjli hotelowych ozmeza po plerwsze - stwierdzenie,

#e uslugl dwiadosone prsez planowane obiekty hotelowe sa konie
czne z punktu widzenia polityki gospodarezmej w zakresie zaspo-
kajania potrzeb i po drugie, %e dla uiqgniqgiu tego celu naj-
korzysniejsze jest podjecie danej u‘lﬂltfﬂji;’f; )

Jednakse jak wynika z przeprowadzonyech badaii z PP "Orbis" nie
przeprowadzono Zadnych analliz wariantowych celowodei realizacji
inwestyeji hotelowyeh.

Przede wszystkim partykularyszm i uklady personalne istnie-
jace w poiowie lat 7O-tych degydowaly o powstawaniu hoteldi.
Chodzl tu m.in. o hotel "Mragovia" w Mragowie, w ktérego
wypadku doplere gdy budowa byla daleko zaawansowana prébowano
ratowaé nieprzemyélang deeyzj@ o lokalizacji obiektn dodajae
do projektu infrastrukture towarzyszacsa: korty, stajnie z kodmi
pod wierzeh, przystad, To wezystko mialo byé juz wykonane za

krajowe #rodkl finansowe. /



Budowa hoteld to koszt wartodel 98 mln, 700 tys. koron
szwedzkiech /21 mln, & USA/ kolejnym przykladem partykularyzmu
w okresie przygotowawezym byla deeyzja 0 powstaniun dwéech hotell
obok sieble i w tym samym miejseu na wybrzesu, kaidy z zapleczem
gastronomicznym i tym samym programem rozrywkowym /dwa baseny,
dwie recepeje/. Dla budujacej zagarnicznej firmy, tego typu
lokalizacja to eczysty zysk, bo liq.lu_liqr z oszezednodelsa maszyn
transportu, lepsza organizacja praecy.
Po podpisaniu uméw i zaprojektowaniu inwestyeji udalo sig¢ jednak
prze forsowaé spéiniong deeyzje o przeniesieniu hotelu do Jelit-
kowa w poblizu plasy /miedzy Sopotem i Gdadskiem/,
Zuykle po ocenle celowodel inwestyeji hotelowej w fazie
| programowania inwestoxr powinien sprecyzowaé dane, ktdre beda
stanowlé informacje wyjsclowg dla projektantéw. Dane te powinny
dotyezyé: « charakterystykl saloionej bazy usiug
- charakteru inwestyeji /okredlenie kategorii, stan-
dardu wielkodel lieczmonej w ilodel miejse konsumpeyj-
nyeh i1 noelegowyeh, ilodei i kategorii usiug towa-
rzyszacych/
- postulowanego termimu, w ktérym oblekt ma byé oddany
do eksploatacji, -
= lokalizacji ogélnej inwestyojl hotelowej,
- wielkodeli nakladéw inwestyeyjnyech.

W wypadku inwestyeji prostyeh, gdy ani problem celowodei
investowania ani zakresu inwestyeji nie budzl 2adnych watpliwe-
el oraz nie wymaga studiéw i analiz, nie potrzeba przeprowadzaé
prac programowyech w sposdb az tak pogiebiony. Wystarezgq wiweszas
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najprostsze informacje jako dane mrjinian do projektowania,
ktére inwestujacy przekasuje pmjattmu:_}lemt ze Wsgledu
na kapitatoochlonnodéé inwestyeji hnt:luwuﬁ wgnoszonych przeg
PP "0rbis™ konieeznym staje sie prnprundunﬂq_ analig ekono=-
miczny ch w katde) fazle procesu inwestyeyjnego, Przygotowanie
danych ?yjhiuwah do projaktowania zamykajq one faze progra-
mowania, Ich sprecyzowanie pozwala na rozpoezgcie nsstepnej
fazy okresu przygotowania a mianowicie - fazy projektowania,

Mozna okreélié, 2e faza projektowania inwestyecji polega na
stworzeniu syntetyecznej koneepejl rozwiazania zadania projekto-
wego w kilku wariantach, ich ocenie i podjeeiun optymalnej decy
Projek towanie inwestyecjl polega na takim zestawienim w sposdb
racjonalny czynnikéw wytwérezych, aby zapewnié z punktu widze-
nia technieznego real izaejg¢ postawionych zadali, zad z punktn
widzenla ekonomicznego maksymalizacje /badZ minimalizaeje/
przyjetej funkeji kryterium 1;
Plerwotnym wyborem w procesie projektowania jest wybdr techni-
ezny,
Tak tez faze projektowania moZna przedstawié jako kolejno

nastepujace po soble stadia:

- projekt watepny

- projekt tuhninplr
Proces projektowania, ktdéry w znaczne) swej ezg¢éel polega na
rozwigsywanin zagadnied technieznych, tzn., dokonywaniu racjo-
nalnyeh rozstrzygnieé w zakresie wyboru réiznyeh mozliwych
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technologii przemysltowych, pEﬂ‘lalﬁl budownictwa sfery produk-
eyjnej i nieprodukeyjnej itp,, powinien byé w calym swoim prze-
blegu poddawany eigglej 1 wszechstronnej ocenie ekonomieznej.
Kryteria ekonomiczne ostateeznie powinny deeydowaé o efekty wno-
el rozwiazal projektowych. Daznoéé do wykorzystania w corm
szerszym zakresle réizZnych form analizy cekonomiczmej podezas
procesu projektowania okredla mianem ekonomizacji prnjﬁttunnniik
Ekonomizacja projektowanla polega whee na przejéeiu od
projektowania giéwnle technicznego, w ktérym rozwiagzanie proje=
ktowe ocenia sig¢ pod wzgledem ekonomicanym W koficowej fazie

projektowania, do takiego modelu procesu projektowego, w ktérym
rachunek ekonomiczny pozwoli ocenié warlanty rozwigzad zadad
projektowych we wezystkich kolejnych fazach proecesu projekto=
wania,

Mozna okreflié, %e proces opracowania projektu wstepnego
przeblega od konecepejl rozwigzania caltodei inwestyeji poprzez
opracowania cze¢stkowe az do opracowania ecalodel projektu,
Ustateozne opracowanie projektu wstepnego nle jest prostym
gsumowaniem rozwlazar ozgstkowych. Nawet jezell katde z eczastko-
wych opracowad zostato osiggnigte w drodze wyboru wariantu naj-

lepszego z mozliwyeh, to msumowanie tych najlepszyeh rozwigzad
weale nle oznacza, %e caloéé bedzle najkorzyst#lejsza. Chodzi

o to, aby sukecesywnie korygowadé calodé na podstawlie wynikdéw
ru::iangﬂ czgetkowych dla uzyskania optymalnej ekonomieznie
catodel, Ustalenie ostateomnej wersji projektu poprzedzane jest
przecleZ anallza pordwnawema alternatywnyeh rozwiazaf w zakresie

1 H, Gawron: Wybér .... op.cit. s, 94. /




programu, techniki,technologii, ilnZynierii budowlanej, organi-
zac)i praey itp. z punktu wldzenla minimalizacji naktadéw.
Ostateczna wersja jest wig¢e komplmnacja wersji czgstkowych, Jedns
z podstawowych przeslanek korektur ostateczne] wersji jJest wia-
snie rachunek ekonomicsny. Chddzl o to aby towarzyszyit on calemu
procesowi projektowania, aby byt instrumentem wyboru wariantéw
projek towych 1'&
T Stosunkowo krétkl okres ﬂa'._t_ilu,ji inwestyeji hotelowyeh,
wykorzystanle typowyeh projektéw, pozwalaja uznaé za wystarcza-
Jace przeprowadzenie rachunku efektywnodeli na etaple opracowywa=
nia ITE,

Jest to mozliwe jednak najwysej w wypadku inwestyeji reall-
gowanych w realizowanyech w ramach kredytéw dewizsowych przez
specjalistyezne firmy zagernioczne.

Jeéll zaé chodzl o inwestyeje realizowane przez wykonaweéw
krajowyeh, ktére odznaczajq sig diigimi cyklami realizaecji, tym
ganym gmiemnofcia rachunku w tak diugim okresie, koniecznym jest
by rachunek ekonomiczmy by wykorzystywany we wsaystkich fazach
praygotowania inwestycjli a prae de wszystkim tam, gdzle istnieje
duta swoboda wyboru wariantu, Jak okasuje 8i¢ we wszystkich
badanyeh inwestyejach hotelowyeh naleigcych do PP “"Orbis "
sporzadzanie rachunku ekonomicznego na kasdym ééapie proeesu
inwestyeyjnego gostaio pominigte. Ogranieczono sig jedynie -

w przypadku 13 badanyech obiekidéw - do sporzgdszenia rachunku
ekonomieznego efektywnosel na podstawle opracowanych wezesdniej

1 ooena ekonomicznej efektywmosSeol inwestycji i innyeh zemierzed
rozwojowych., Zbiér przeplsdw , Warszawa 1974 s. 7.



zatosed techniczno-ekonomiezmyeh, ktdére zapewniaja minimslny
poziom efektywnodel zrealizowanmych juz inwestyeji hotelowyeh dla
sprawdzenla trafnodci przyjetych danych do zalozeir. Wiadomym
Jest przeeciez, %e w praktyce gospodarczej, tym samym praktyce
realizac)i inwestycjl hotelowych zdarza sig, Ze faktyecznie #
oslggnigta efeiktywnodé inwestyeji rézni sie od projektomne],
Dlatego niezmistnie wainym elementem analizy ekonomiecznej
ppwinna byé ocena wynikowej efektywnosei katdego zrealizowanego
i oddanego do eksploatacji przedsiewzigecila;

¥ takiej ex post kompleksowej analizie nalety nie sylko
stwierdzié ewentualne réinice /in plus i in minus/nw stosunku
do zalozed projektowyeh, ale réwnies wyjadnié ich przyezyny, r
wasy¢é mozliwodel wyeliminowania mankementéw powodujgeyeh obni-
tenle spodziewanej eflektywnodel inwestyocji itd. Niestety jak
dotychezas PP "Orbis" - jake inwestor 70 % obiektéw hotelowych
powstatyeh w latach 80-tyech ani w jednym wypadku nie prgze prowa-
dzilo takiej analizy, Wynikalo to przede wszystkim z faktu, se
zgodnie z zaleceniem Centrum - inwestycja mogta byé dopuszezo- .
na do reallzacji jedynie wtedy gdy wskainik ekonomicznej efekt
nosel obliczany na podstawle przyjetych zalosed bgdzie réwmy
lub wyZszy od jednoscl. Stad tef bez przeprowadsenia rzetelnyeh
analliz, bazujac na iluzoryeznych danych przeprowadzono pozorny
rachunek, na podstawle ktdrego jednoznacznie moZma bylo
m:l.llknﬂf, Ze podjgte przedsiqwzigele inwestyocyjne bedzie

efekty wne.
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PrzyhliZajqe zagadnienle formul ekenomicznej sfektywnodel
inwestyejl stosowanych w realizacji inmwestycji hotelowych w Pols
Polsce warto zwrdelé uwage na metodyke wykorzystywang do occeny
ltuktrﬂ;uini realizacjli oblektdw hotelowyeh powstalych w latach
80-tyech, tym bardsiej %e je) prawldlowoéel pod wzgledem merytoe-
rycznym jest czestokroé podwazana,

2, Krytyka poprawnodei stosowanej formuly oceny ekonomiozne})
efektymo®ol inwestyeji.

Przyjeta metody w 1974 r. - clagle jeszeze stosowana w
przygotowaniu inwestyeji hotelowyeh polepa na obeiazenin trzech
werpsjl wskaénika efektywnodel przy nastepujacyeh zalozeniaeh co
do wielkodel nakiadéw i efektdw:

1/ pesymistyecznych /B, /
2/ na poziomie uznanym za najbardzlej prawodpodobny ;'sz
3/ optymistyczny /E,/.

Na tej podstawie moina gz duzym prawdopodblesist wem pozy ty wnie
ccenié speinienie warunku bezwzgleden] efektywnodel, gdy E, 1%
Fegatywna ocena nastapl zatem, gdy I:l i W pozost atych przy-
padkach zaleca si¢ w omawiane) metodyce operowanienédrednis
arytmetyezna tych wskagénikéw lub dredniaq waszona. W tym ecelu
podano nastepujgce wagl:

E=0,25E, +0,5E, + 0,26 By

Opélne sformutowanie wskafnikéw efektywnoSoi zawartych
v metodyce =z 191'41’;]1;'“#“&:1- si¢ nastepujgeo:

LRamowe wytvezne w eprawie peeny ekonomicznej efektywnodei inwe-
styejl produkeyjnych, zamierzer z zakresu postg¢pu technieznego,
organizacyjnego, wspélpraecy gospodarezej, naukowo-techniecznej
g2 zagranicqy oraz zamderzed, ktdrych l'llli.ll#ja opiera si¢ na
licencjach zgpgranicznych, .




i1/ formula uprossczona

I /rea/ +Br

2/ formuta rozwinieta

A
2 _Of® =K/

S B g
%3'1. 5

gdzie:

P - wartodé rooznej produkeji débr lub usiug _

K -« koszt bleZgey rocznej produkeji débr lub usiug, zmniej-
szony o amortyzacje na odiworzenle srodkéw trwalyech,
odsetki od kredytdw, zwigkszony natomiast o obelakenie
podatkowe funduszu ptac w wysokosSel 20 % funduszu piae.

I - wartosé nakiaddw inwestyeyjnych

B_- naklady na tworzenle zapasu dredkdéw obrotowyech

r = stopa dyskontowa

8 = frednia stawka amortyzacji

a,- wskaznik dyskontujgey obliczony wediug wzoru:

i
i, /A + x/ E

m - oOkrea obliczeniowy obejmujgey podokresy budowy i
eksploatacji, w ktérych ewidenejonowane sa nakiady
i efekty

t - kolejne lata okresu obliczeniowego "a”



't - naklady ponoszone W kolejnyeh latach "t"

okresu obliczenlowego "m"

Ohie podane formuly odpowiddaja sobie wzajemnie. Jest to
zapewnione przez t¢ samg:
- konstrukej¢ obm formut w postaci stopy madwyiki
- tredé poszesmegélnych, materialnych elementéw rachunkm
- stopg oprocentowania /dyskonta/,

Odmie nnie natomiast s4 rozwiaszywane sprawy zwliagzane
2 elementem czasu, Formula uprosgezona jest bowlem formulsg
Jednoroeczng, a formula rozwinleta - wieloletnia, w ktérej po=-
szezegdilng elementy rachunku sumujemy /z wyjatkiem dyskonta/
w okresie "m"™ lat, W instrukeji ogdlnej prazyjeto mezliwodé sto-
sowania w formule uproszezonej = dredniej arytmetycznej = 3 lub
5 plerwszych lat ekploatacji. Roswigzania przyjmomane w omawianej
metodyce podporzadkiowamno moizliwodciom zdobyeia na wezesnych eta-
pach decyzyjnych informacjli o ksztaltowaniu sie wystepujaeych
w formule wielkodel, W PP "Orbis"™ stosowano jednak jedmnie
formul¢ rozezerzona by uniknaé znieksztaiced spowodowanych tym,
2e przes kilka eszy kilkanadcle lat uzyskiwane wyniki sa gorsze
0d tyeh, jakie przyjmuje sig docelowo, Pogarszalo by to postaé
wskaZnika a!nltrnnnini;
Warto zauwazyé, Ze zalecana formulg przyjeto jake uniwersalns
metode do oceny ekonomlcznej efektywnodel inwestyeji produkeyj-
nych jak 1 nieprodukeyjnych, pomimo 2e jednak nie uwzgledniala
l!‘ﬂ*ﬂiﬂ'ﬂm W strukturze realizacji lnwestyeji produkeyjnyoh
i ustugowyeh,

=

J
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I tek na podetewie provadzonych Bada¥ dotyczgeyeh dzlielale
pofel ekeplostaeyinej 1 fonwestyoyined hoteli "Orbhis™ stwierdeoe
Do, ket
- strokturs majoatku trvelego - o okolo 80% budynki a 20 %
wypesadenlie, w przemyéle relacja to jest edwrotna

= okres funkejepowania oblektdv ilnwestyeyjrych, umorzenie
budynku hotelowego dokonywane jest /pray stosowaniu 1,85 %
atopy amortyzaojl/. W eclagu ok, 10 lat, prey odwrotne) struke
turze wnjatku trwelego w investyojach produkeyjnyen éredni
ezas zulyela majatku jest wielokrotnie krdtszy 4 rsutuje
v wylssym stopniu na skrécenie cuasu okredlonego noramatywnym
wgpdlegynnikienm efektywnod gl inweatyejd,

= atopled spudyola fizyesnegoe oblektéw inwestyeyjnyoh, me wzgledn
na dudy udzial w dsialalno®ei ekspleatacyjnej pracy ludskie)
feo wynika ze speeyfiki procy w miejscach noelegowyeh 1 gast
nosicznyeh/ atopled zulyela possozegdlnyeh skladnikéw majgqtkm
trualege jest nisesy ni2 w obiektach produkoyjuyeh z umagi ne
niskd stopled usdrojenia praey, ©o wplywa ne rotacje ich wn
ny.

Istotoym jest fakt, #e 0 skuteecznodel w procesie podejmowa=
nia optymalnyech deeyzjl imvestyejl hotelowyoch decyduje poprawnedé
motodyesna rachunka, Po przeprowadzeniu analiay formmly zalecane
praes Ramowe Wytyeznme m 19T4r. spostrrzefono szereg nicdokiadnoded
w zasadach ujmovania possezegdlayeh jJeJ elementdw jak 1 nleprow
élonwedel w stosovania ja) w ogdle do oceny ckonomiczned lowe atye

¢ji hotelowyeh, =
o/




= a2 -

Bezwzgledny /minimalny/ rachunek efektywnodei jest speinio-
ny kiedy E Jest wigksze lub réwne O natomiast wyboru wariantu
realizacyjnego dokomuje sig wediug sasady maksymaligacji poziomm
tego wskafnika, Jak wspomniano wezedniej - formula ma postad
nadwylkkl argumentem na to jest fakt, 2e tylko przychéd sme ;ﬂll
gowanej produkeji lub zrealizowanyeh usiug mose byé podstaug
wygos podarowania nadwyikl nad wielkodels kosztéw bilezgoyeh.
Oznacsza to, #e o wyniku rachunku ekonomicznej efektywnodei decy-
duje dynamika kssztaltowania sie¢ nadwyiki résniey /P-K/, Sprawg
kluczowg staje sle¢ wige kwestlia przyszlego sapotrzebowania na
ustugl rospatrywanej inwestyeji hoteloweyj.

MoZemy bowiem ptwierdzié, szwleszeza z punktu widzenia dtuzsszych
okreséw /& jakimi mamy do ezynienia przy rozpatyrwaniu okresdéw

/ rm / 1% jJedli na ustugi hotelowe bedzie wystepowaé w przewidy-
wane zapotrzebowanie to /oprécz przypadkéw szezegélnych wymagaja-
eyeh pobudzanie lub hamowanie zapotrzebowania za pomoea pulitrki_l_.
cenowej/ cena musi pokryé niezbedne maklady wraz ze stope zyskuy
£ punktu widzenla powy szych okreséw grodfba pogarszania sieg |
realeji /P-K/ mose wynikaé me zmiennodei popytu na éwia dezone :
ustugl co jest charakterystyczne dla specyfiki usiug hotelowyeh,
I tak gdy nastapi wsrost zapotrzebowania na okredlone usiugi

hote lowe bgdzie to wymagalo rozsszerzenia programu ﬂllﬂlﬂ'ﬂl!ﬂ.

tym samym spowoduje to zwigksszenie nakladéw inwestyeyjnyeh.

Wtedy stope nadwyiki nie bedzie moZna stosowaé jako odpowlednie-
go kiy #erium wyboru imwestyeji hotelowyoh, poniewaz preferuje

ona rozwiagmania kapitatooszezgdne., Optymalny poziom ponoszony ch
naktadéw jest ograniczony, bez wzgiedu na konieeznodéé ich pono-

szenia. - F 4R



Poza tym przejecie nadwyiki réimicy /P-k/ jake wskadinika
wyboru optymalnych imwestye ji, jednoznacznie wekazuje na konie-
eznoéé stosowania jednej z zasad racjonalnegoe gospodarowania
mianowicie wzrostu wydajnosei do oceny warlantéw inwestyecyjnyeh,
Wydaje sig, e trudno jednoznacznie okreélié, se wiadnie ta za-
sada jest korszystniejsza od drugiej preferujgcej minimalizacje
kosztéw, Zresztq trwajg na ten temat liczne dyskusje wéréad
ekonomistéw,

Natomliast majae na wzgledsie niemoznoéé magazynowania ustug
hotelowych, niemoZnodé przesuwania ich w przestrzeni jak 1
wreszele problem z nadaniem im wezystkim wartodciowego charakte
ru - trudno jest méwié o jednoznacznym wnhﬂrn_nruinh wydaj
nodel wszystkich ustug éwiadezomych dla turystéw)

Analiszujge w dalszym eiagu poprawnodé ujmowania elementéw
rachunku metodykl z 1974, warto zwrdeié uwage na to, 2e ujete
W jego licznkku koszty bieggece K 83 optymalne pl'lll*"bblﬂl.]
szenie kosztéw wiasnych o - umorzenie /amortyzacje/ stworzonego
dzi¢kl nakladom kapitalowym majatku trwalego oraz wartodel nie-
materialnyeh i prawnych /w tym tﬂ!lql‘lnﬂlﬂﬂﬂh nakia déw na
postep techniezmy, organizacyjmy itpl, ktére s zwigzane = dany
zamierzeniem/

- odsetkl od kredytdw finansujgeyech te naklady
2/ zwiqkszenie kosztéw wiasnyeh o 20 % narsut na fundusz plac;.

Mozna sadzié, #e z punktu widzenia przedsiebiorstwa hotelo
wego uwzglednlenie amortyzacji w nadwyZee formuly rachunku jest
niezwykle istotne, Bo przeciet jedli amortyzacja obok sysku
stanowl dérdédlo érodkéw trwalyeh na inwestyeje w przedsiebior-

/.



stnle, a pray inwestycjach kredytowyeh drddio eplaty kredytdw,
w rochunku wyrotajoeyn - motliwedé pokryeda nadwyike wylosonyech
nak taddw kapitatowyeh wres s ich oprocentovaniem - powinna byé
ona przeciwstaviona poniesionym naktadom,

V preedetawlionej formule koszty sostaly pomnlejeszone
o odsetki od bankowyech kredytéw inwestyeyjnych, Foraula sakiada
jedynile korsystanle u kredytéw bankowyoh, ktdryeh oprocentowae
nie wynosl 8 %, Okamuje sle¢, %¢ najwadnlejenym drddlem finane
sowania nokledéw lowetipeyiiych, badanych hoteli PP “Oprbhis®
byly kredyty dewizewe udsielone przes Barnk Handlowy w Yorssavie
lub przes bankl zograniczne, Dodatkowo wykorzystywano kredyty
krajowe, Oprocentowanie tych kredytdw zmienilo si¢ w czasie
i bylo ré2ne od 8 %, Szkoda wige, #e¢ w rozwinigtej formule
ple uwegledniono smiennyeh stawek oprocentowania, Powigkszanie
kosstdéw wisanyeh o 20 % narsut na funduss plaec wskazuje Da
kolejng niepoprewnodd metodyosng fommuly,
Zvigksgenie wynagrodsed w kossztach /k/ ¢ 20 % podatek w rgecsy=-
wistodel obnisa posiom bezwegle@ne) efekiywnedel luwestyejl
hotelowych,

Riedoskonnleéé metodyorha formuly salecansj é@o oeeny
chonomiczne) efekitywnodel investyeji hotelowyeh bhyla jednym
z powoddw niecchetnego jej stosowania w prektyce, Wadoiwie
rochunek tep troktowgnmy byl jedynle formalnle joko wskadnik
ktéry powinlen wykazaé wiadzom swierschnim 1 benkom, Se efektye
wmodé podjete) inmestycji jest rdéwna lud wydssa od jednodeld

Jodnyn 2 powoddéw takiego podejdeia byla niepewnodé wynie
kajgoa s diluglego horysontu comasu, jakim naledy operowad
w roachunku efoktywnodod , jok rédwmie2 niepewmodd wynicajaca

oo



% procedury postgpowanla prazy opracowywaniu decyzji inwestyeyj=-
nyeh, !Ilﬂ W tym, e decyzje te nie mogg byé podejmowane 5 la
minute, Decyzj¢ Ostateezng za jakg moina uwaiaé zatwierdzenie
zalotel techniczno-ckonomiczmyech i dokonanie oceny ekonomicmnmej
efektywnodel zamierzonej inwestyeji, poprgedza diugirokres prazy
gotowad, W ramach przygotowad analizuje sie i opracowuje po=-
szezegélne zagadnienia i metode kolejnych krokéw przechodzi

sie od ustaled bardziej ogélnych, o szerszym zakresie, do
rozwigzai weBszych coraz bardziej ezastkowyeh?

Decyzja ostateczna stanowl jedynie zatwierdzenie /lub -
ezego jednak w praktyce PP "Orbis™ nigdy nie byio - odrsucenie/
tego elggu nawarstwhajacych sie kolejno subdecyzji o stopniowo
zawezajaoye sle zakresie, Wynika stad swolsta sprzecznodé:
podstawowe ustalenia, owe subdecyzje 0 najszerszym zakresie
/wlelkoéé éwiadezonych ustug, lokalizacja inwestyeji, program
ustug, wielkodé 1nuu!traji 2 uwzglednieniem miej se noclegowych
1 konsumpeyjnych itd,/ trseba podejmowaé bazujge na majsiabe
szyeh podstawach informacyjnych., Deeydowaé o ty ch sprawach
halezy we wezesnych etapach praec, a wiee wiwezas, gdy nie mogemy
dysponowaé bardzie) wiarygodnymi opracowaniami i ocenami ekonoe
miecznymi, Ta sprzecznodé wydaje sie Jednym z podstawowych
wrogéw stosowania rachurka efektywnodei w praktyece, powoduje
#e wlele ustalesi, np, wielkodeli spodziewanego popytu, wie lkodecd
obrotéw inwestyeji hotelowyeh itd,, przyjmuje si¢ bez rzetelnych
obliczes, ustalajge jedno rozwigzanie, ktére po realizacji
mofe okazaé sie nieecfekty wne. Dowodem ma to nieeh bedzie
obliczenie efektywnosdei /wg wspomniane) reguly/ hoteld

"Polonez" - Orbis w Poznaniu, 0 wyborze tego hotelu do prze-— -
e/



provadsenia rochunku zadecydowal jego ponad 1Seletnl okres
ekeploatacil, ktéry tym ssuym gbligony jest do okresu DorRae
tywnego wysnaczonege na splatq kredytu imwestyeyiopge. Pozwoldi
to osadzié, omy hotel jest w pelnl efektyeny 1 esy bazujae An
érodkach wiasnych jest w stanie splaolé kroayt fnwestyoyjny
W Wysnaezonym cumasle, Syntesq¢ wssystkioh obliomest gawerto w
tabelach nr 1,2, w kidryeh dokonano oblisses wekainika £
i oceniono wozliwodol splaty kredytu i odsetek.

Rezultatem oblicser umicssesanmyeh w tabell nr 1 Jest
usyskanie wekednive £ wysokodod:

A5 [p
F-= %q* 'kr) o S5248 . ogi24am7
351190
+=4 62{,!\/#

Inwestyoja "0rdis - Polomes™ w Posnaniu nie spelnia mini-
malnego wymogn efektywneded gaye F 24, Bgdaea uzupe lnienien
Oceny ekonomicanej efektywnoded - occone motliwodei splaty kree
dytu lovwestycyjnege i odsetek przedstawions gostala w synte=
tyeznej forale ponisej /nicsbedne dane de obliesed podaje
tab, 2/4

-m‘m.'m‘.ﬂsm‘m‘.-m‘
639226 839225 839226 g0 639228 639228
o P84, 0301 10000 . 18802 _ 18228 . 23022

e rn e Bk AT T —ar T v e O s s ‘.
630225 630228 680228 030226 0639225 Ga9228
o 28421 + 258927 % 100 & = 250736 100% = 20,2 %
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Z obliczen wynika, #e hotel "Orbis - Polonez"™ nie byl

w stanle wywigzywaé sle z zobowlgzania kredytowegzo w normatywnym
okresie dyspomujsge wlaanrniyiruﬂkami finansowymi wystarezyly one
na pokryeie 39,2 zobowigzai, £ przeprowadzonyech obliczes wynika,
#e hotel "“Orbis-Polonez™ nie nalezy do inwestyeji "trafionyeh™.
* W PP "Orbis"™ jednak nigdy nie prowadzono obliczer efektywnodei
inwestyeji hotelowyeh juz funkejomujgeyeh, z kolei rachunek
sporzadzany ex ante miat znaczenie tylko formalne 1 /jak wspo=-
mniano wezeénilej/, Wynikalo to przede wszystkim z duzej eentral
gacjl decyzji inwestyeyjnyech i malej samodzielnodel przedsie-
biorstw, Szanse jaksa niosg szybko szachodzgece przemiany spoleezmo
gospodareze jest stworzenle hodfedéw dla odklamania rachunku
efektymwnodei, Rachunek ten przestaje byé sporzadzany dla decy=-
dentéw centralmych, ktérym koniecznym bylo przedestawienie sytua-
¢ji ekonomicznej PJak najbardziej pozytywnle, Teraz sporzadzany
rachunek nablera realmych ksztaltdéw, bedzie bowiem wykonywany
dla wiasnych potrzeb bezposrednich inwestoréw krajowych i zagra-
nicznyeh, ktéryeh intéresuja tyvlke sprawdzone, rzetelne obli-
czenia efektywnodel przysziych inwestyejil

1 Przyklady obliczed ekonomicznej efektywnodei w hotelach
i motelach powstalyech w latach 80-tych przedstawiajg tabele
sawarte w aneksie,
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Obliczenie wskarnika efektywnoeci ekonosiczned inwestyc)l
Hotelu Orbis-Polonez w Foznaniu i
Lata t | 2 3 DT b 7 B v 10 i1 12 i3 1] 15 Razea :
Kzpolciynnik _
zyzku at=1.08 0,926 0,857 0.79% v.735 0.6B1 -0.43 0,584 0.54 0.5 0.483 0.3 0,317 0,348 0.310 0,313

- sEms === Fr— -

Haklady kapitalowe N

. e S

Maklady inwestycyine 20112 374017 Sl 394229
lapas sr.cbrotowych 9400 9200 L1600 1030 10%0 1140 1230 1300 1380 1460 1330 1640 1740 -35810 0
Kazem N 212 J83ELT 9200 1600 1030 1090  1ie0 1230 1300 1380 1460 1350 1640 1740 35820 394229
atilt IBT16 326760 7305 1176 Mt 87 677 b4 B30 439 626 413 404 3T -11283F BN -
Wartosc sprzedazy P
a\dzial.hoteloma

i wsl.tomwarzysz. ¢ 11225 30134 44350 9334 40898 A6T9 40417 27164 JH0E0 TOIZT 99745 113929 147322 162094 40478
bhdzial .gastronoa,

i usl.towarzysz. 0 29105 42556 ' TIS7TO 80405 A8L592 7799 B1706 LOB4RD 179421 275740 2068%6 294423 327859 198251 2270307
Razes Ft 0 40330 F2790 115920 133759 1224%0 L2164B 122123 133544 215481 MeU73 Jsesel 428332 AT1187 318305 3210783
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hos:zty biezace
~kosity materialne

1 nigeat./bez koszt 0 34830 43204 42100 76353 THOIB 101412 95712 103871 144165 200837 263950 291304 320434 152477 2186889

gurowcal
~koszty surowca 0 11060 23324 25080 26427 27486 25853 28621 3TSEM 62097 BAZ19 L0O3SI 109479 120420 112462 812522

/v gastronoaii/ :
Razens Et.. O 43390 E8530 67180 102780 101308 127465 122373 141475 206257 2685056 364301 400783 40834 484919 2999411

P-Kt 0 -550 4250 28740 30079 20986 -SBL7  -272 -SB31 9224 21039 22358 27569 30333 33366 2113M4 f
“atiPt-Kt/ 0 -4763 3382 20024 20097 13220 -M9T  -1A7 2916 4271 9025 6876 10143 403 10510 @S2
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Dbliczenie sozliwoscy splaty kredytu i odsetek - inwestycn
hotelu “Orbis-Folonez® w Foznaniu w okresie normatywnya 13 lat

4

- - - W e Sy W i e e . o AR = e S .

Lata t 1 ) 3 L b [ 7 B & - L] 11 12 13 14 I3 Razen
Tresc

o e . e O O SN O N S R

Splata tredytu

i oisetal \

Mak Lady imwestyc, 20121 374047 394138
Kredyt inuestyc.. '

Stan po splacle rat SO1E1 394225 F70800 IT0400 321205 29200 240800 233cld 204400 179200 145000 116800 BTADE  ER4O0  Z2920¢

Faty splabredita O 1629 290 29200 29200 20000 292040 29209 29004 2070 ZRIOM Z9M00 290 N0 15200 3RAZD9
Odsetl] od Lredytu 1610 T1538 30368 28032 Z98%  23M60 2103V QTR 1e3%2 14016 11&80 44 080 1672 2136 244995
Fazem da splaty 1610 446147 59368 97132 GABYS  SZSeD  TN2ZA 470BE  ASESTZ A3Zle  A0BBO  JBSAA JAZBO 33872 31936 419229
Fazes do =ol.-narast. 1610 47777 107345 164STT 219473 72001 322XET JATMY R14657 ASEILS  4%B993 SI7037 S7IMIT 407#B% 439225

N L T N N T T S S e e m - -

Spleta kredytu
i pdsatek
srodk) wlazne I
dzral.hotelu

-aanrtyzacia 0 4636 10137 10137 10137 1GLIT MDI3T eTAl 9dal 936l 93Al AL MBI 9%l 9341 130299
=2vER 0 0 0 . 20554 20892 1007 0 it u [ 9531 BO94 (3691 i90aD 16566 D20%ik
Razem sr.wlasne ¢ 4638 10137 30731 3102 H7e  MFT 1.3 | 9381 10400 19691 14253 252 1Ml 28917 7W071S
Razen srowl.-narast. 0 KM 4TI 5504 TeS3T 967DV Qtedbd  JHGL2T  JITDBR  1MGIBE  1936BY 171235  LReTET  SoABUB 256039
Okliczenie wartosci
7ysku na splate
kreditu 1 odsetek
Wynik PE-KL O ~5560 4260 28740 20979 Z0%BE  -UEIT -T2 -GEGL . I MMV T2NM8 17915 10333 33%hh 211780
-podatek 0 2383 4000  6B31  BTIY  102B4  JOBAD  THSY 7708 0 TROS LGB0 B28% 13010  MA3ID 15742 1IW17
Wynik/zysk/ 0 T3 <2180 21909 22226 10702 16837 -T923 -13540  IM19 10137 962 L4SET 16022 17624  TSTE3
1ysl na splate 0 0 0 20574 20892 + 10OUS9 0 0 0 1239 9331 6B%4 13491 19040 14346
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3. Charakterystyka metod rachunku ekonomicznego przyjetyech
w krajach ust abillzowanyoh gospodareszo,

Rola 1 znaczenie wskadnikdéw syntetycznych oceny ckonomieze
nej efektywnosei imwestycji hotelowyeh przyjetych w Polsce jak
wykazano wegesdniej, ma niebagatelne znaczenie dla optymalizaeji
deocyzji inwestycyjnych, Jednakze na dwiecie od 1972 roku
nastepuje rozwéj metod przyjetyeh na forua Organizacjli Naroddw
Zjednoczonych, Metody te bazujg ha wekainikach czgstkowyech
ocenlajgeych efektywnosé ostateoznyeh wersji projektéw.

W Polsce od 1986 r. podejmowane sg proby zmastosowania
rachunku okreflonego we wspomnlanych metcdach, Jedngkse jak
dotad nie zostaly one wykorzystane w przypadku inwestyeji
hotelowyech oddanyeh do usytku w latach 1980-1986, Tym niemniej
konleecznym jest przedstawlenle zaproponowanych metod 2 uwzgl ed=
Nieniem ich zalet i1 wad, bo byé moie pozwolsy one w polskieh, |
nowych warunkach gospodarczych, rzetelnie ovenié ekonomiczng
efektywnodé powstajaeyeh obiekidw,

W prayjetych metodach, przedmiotem oceny ekonomicznej
winny byé warlanty wstepne wyselekejonowame podezas przedreali-
zacy joych prae studialnych., Jest oecsywiste, 2e potencjalna
liczba rozwigzal inwestycyjmych jest prawie nisogranieczona
i zarazem kosztowna; stad tez przedmiotem oceny winny byé
warianty realne, o przewddyvanej relatywnle najwyiszej efekty-

wnosel ekonomieznej.

/¥




W metodykach prasyjetych przez ONZ wyrdéinia sie dwie ;rupyi
metod:
1/ metody dyskontowe

2/ metody proste oceny finansowe)

L

1. Metody dyskontowe.

Z punktu widzenia przedsigblorcy wilodgeym kryterium decyszji
inwestyeyjnych jest poziom zysku metto, Analiza rentownodei
opiera l!!.t wige na relaeji sysku mettodl zainwestowanego
kapltaiu,

Wartodd gaktualizowana netto /met present volue - skrét NPV/
investyejl okredélana jest jako wartodé ptrzymana przez zdyskon-
towanie, oddzielnie dla ka2dego roku, rézniey miedsy wpty wami
i wydatkemi gatunkowymi przesz caly okres istnienia oblektu, prazy
okredlonym, stalym poziomie stopy dyskontowej, Résnica ta jest
dyskontowana na rok przekazania inwestyecji do eksploatacji?
Wartodé NPV obllieza si¢ wg nastepujqcej formuly:

=) (=]
L

NPV = NP, + /NCF, S ay/ + /NP, Vag/ 4.ueeus ot /MOF, Bay/s...
/NCF, * ay/

gdzies
m:. - lutﬁﬂﬂ netto w knlljﬂﬂl latach 1.2"’ li:iiil

84 = wepdélezynnik dyskontujacy w latach 2.9 .. ¥.0e
przy danej stople dyskontowsj

Stopa dyskontowa lub inaczej minimalna stopa uraktrunn‘ni kapita-
tu, czy te2 minimalma stopa zysku powinna byé réwna wg przyjete]
ntugzki UNIDO - stopa oproecentowania kredytéw dlugoterminowych

1Prnun zblorowa: Poradnik przygotowania ostateeznych wersji pro--
Jektéw inwestycyjnych w przemydle, Warszawa 1986, /8




oferowanyeh na rynku kapitalowym, lub stople procentowej pia-
eone] mrzez kredytoblore¢ badf tez minimalnej stopie zysku,
poniiej ktérej przedsigblorey hie optlaca sie inwesiowaé.

Okres dyskontowanla powinien byé réwmy okresowli uiytkowa-
nia oblektu. Postuluje sig, przy ustakaniu okresu dyskontowania,
uwzglednié okres u2ytkowania podstawowego elementu drodikdw trvwa-
tych., W ostatnm roku obrachunkowym rachunek NBP nalezy skorygowm
waé o wartosé niezamortyzowana srodkéw trwalych npy budynkéw,
podobnie zlemi i kapitalu obrotowego, Naleiy rdwnies wzigé pod
uwage wymlang Srodkdw © okresie yjytkowania krétszym ni# okres
dyskontowy. W wigkszoded przypadkéw do okresu dyskontowania
Wlicza slg okres budowy /mp. 2 lata/ plus okolo 10 lat okresu
funkejonowanla oblektu, Istotnym jest, 2e nie uwzglednia sie >
amortyzaejl, gdy: nic ma ona zwigzku z przepiywaanl pilenieznymi,
Wiaeczone sg JednakZe splaty kredytdw, gdys traktuje sie je jako
odplyw pleniadsza,

Jegell wartodé NPV jest dodatnia, stopa ran@u'nniui inwe.
styejl jJest wyZsza ni3 minimalna stopa pienietna, Jezeli NPV

[

jest réuwna gzeru, stopa rentownoSel Jest réwna stopie granicznejl,
Tak wiee projekt o dodatniej wartodei NPV lub NBV réwnej zeru
moZe by¢ mznany za mozliwy do przyjecia, Jezeli wartoéé Npy
Jeet ujemna stopa rentowvnosSel projektu jest nizsza nis stopa
graniezna 1 projekt powinien byé odrzucony.

Ze wzgledu na to, Ze przedsigdblorea finansuje projekt 3
najezgécie) z dwleh dréced, kapitatu zakladowego 1 z kredytu,
daleca siq oblliezanie NPV oddzielnie dla calego maktadu inwe-

stycyjnego oraz dla kapitaiu zakladowego, “.',;-



Gdy trzeba dokonaé wyboru jednego z kilku projektéw warian-
towyeh, nalezy wybraé ten, dla ktérego wartodé NPV Jest jedynie
wskallnikiem dodatniech wply wéw pileniginyeh lub zyskéw netto
projekiu. W przypadku gdy istnieje !utlimié wyboru z dwéch
lub wigee) warlantéw, wskazane jest, aby wiedzieé jaka bedzie
wyshkodé nsk Zadu inwestyeyjnggo potrzebmego do osiggnigeia
tej dodatniej NPV,

Stosunek NPV do wartodel biezacej wymaganego naktadu inwe-
styeyjnego /present value of the inwestmment - PVI/ nazywa sle
wekainikiem wartofel zaktualizowanej /net present volue ratioc-
NPVR/ i stanowi sdyskontowana stope zysku; wskaénik ten powinien
by é ustywany do pordwnanla projektéw alternatywnych. Formula
NPVR jest nastepujaca:

)34
NPVE = .
PVI

Jetelli okres budowy obiektu nie przekracza jednego roku,
wartodé nakladu inwestycyjnego nie musi byé dyskontowanal

Z podanych nr:!’.ml'.dl naleszy wybraé ten, dla ktdérego wskafnik
NPVR jest najwyzszy. Gdy przedmiotem rozwazas Jest tylko jeden
projekt deeyzje pozytywna moina powkigé tylko wtedy gdy wskaénik
NPVR jest wigkszy lub réwny zeru. Przy poréwnaniu résnych proje=
ktéw nalesy pamigtaé o tym, aby okres /stopa dyskontowa byly
takie same dla wszystkich projektdw.



Gidwng zmaletq NPV jest to,2e bierze pod uwage ecaty okres
funkcjonowania projektu 1 harmonogram przepiywéw pleni¢inyech,
Spodrdéd wad tej metody moina wymienié trudgnini £ Wyborem odpoO~
wiednlego poziomu stopy dyskontowej i;tatt. 2e NPV nie pokazuje
dokladniej stopy rentownddel projektu,

Metodologla oceny efektywnodel inwestyeji hotelowyeh zaleca
réwnie# stosowanle wewnetrznej stopy procentowej /internal rate
of return - IRR/, Jest to stopa dyskontowa przy ktdérej wartodé
gaktualizowana efektéw réwna jest wartodel Iﬁktuulilﬂilﬂlj na-
kiadéw inwestyeyjnyeh, a NPV jest réwna smero, Procedura obliocza-
nia IRR jest taka sama jak procedura obliczania NPV, Tylko zamiast
dyskontowania przeplywéw plenieiénych przy zaloionym poziomie
stopy dyskontowe] wyrdéwnujgcej naklady 1 efekty - przeprowadsié
metodq kolejnyeh praybllies obliczenia dla kilku réznych po-
zioméw stopy dyskontowej, aZ znajdzie sie taki Jej poziom, dla
ktérego NPV jest rdwna zeru., Jest to wtadnie IRR, pokazuje ona
dokladng stopg@ rentownosel projektu,

W postepowaniu rachunkowym moze sle zmdarzyé, Ze ujemne
i dodatnie wartosei NPV, oblioczone dla réinych pozioméw ssopy
dyskontowe); szblisone sgq do zera lecz nie réwnaja sie seru,

W przyjetej metodzie proponuje slg ustalié IRR stosujae
nastepujaeq formuieg

ir - oznacza IRR

P, = to jest NPV /dodatnia/ dla niskiej stopy dyskontowej i,

[

i



K, - to Jest NPV /ujemna/ dla wysokiej stopy dyskontowej i,

i, oraz i, nie powinny sie réznié o wigeej nis o jeden lub dwa
punkty procentowe,

Zaleta IRR jest to, fe: wyrata rzeezywistq stope mysku calego

nakladu inwestycyjnegl, a takie - jedli trzeba kapitalu zakla-

Fﬂﬂl"f .

« moZe byé wykorzystana do ustalania warunkéw kredytowych, gdy2
okreéla maksymalnie oprocentowanie kredytéw, ktére inwestor
moZe zaplacié nie powodujae strat w swoim przedsiewzieeiu,

Projekt inwestycyjny moize zostaé zaakceptowany jezelli IRR
Jest wyZsza nli stopa graniezna, bedaca najnilnlq_! moliwg
do przyjeeia stope zysku zainwestowanego kapitalu, Gdy przepro-
wadza sig¢ poréwnanie rdéinmych warlantéw inwestyeyjnyeh, nalesy
wybraé wariant o najwyZsze ) IRR, jezell jej poziom jest wyZszy
od poziomu granicznego,

2. Prosts matedy ceemy fimnsowel.

Metody zwiasane z obelataniem okresu zwrotu i prostej stopy
Zysku s przez organigacje UNIDO dziatajgeq przy ONZ okredlane
Jako metody proste., gdyz nie biorg pod uwage calego okresu
funkejonowania projektu, lem jedynie krdtkie okresy jednoroezne
Ponadto wielkodel roczne usywane w tymh metodach sg wielkodeiami
bietgeymi, a nie zdyskontowanymi

Okres gwrotu -~ okrefla sig jako okres potrsebny do odzyska-

nia nia poczatkowego nakladu lnwestyeyjnego przez zyski wypeaco=-
wane W oblekede hotelowym. Przez = zmysk - roszumie sig zysk

Betto po oplaceniu podatkéw, plus koszty finansowe 1 amortyzaocje,



¥ metodele tej istniejq dwa sposoby obliczania okresa
gwrotu, |
mr“lmhﬂlluuul.hﬂMMhmﬂlm
6d¢ okresu budowy,
Drugl polega na tym, 2e 0od calego nokladu inwestyeji odejmuje
819 vartodé sileml i wartedé kapitalu obrotowego, gdy2 sakiada
8le, %o naklady na slemi¢ 1 kapital obrotowy moga ¢ w caloded
odeyskane prap keilden funkejonowanie projektu. E
Zaleta - latwodé obliczania, ssesegdlnie Jest usytocany W anal
#le rysyka, istotnej w krajoch niestabilnyeh polityesnie, "
Tade -« sbhyt dudy naeisk kipdsie si¢ ne ssybkie swroty finnsowe,
- okres swrotu ponadto nie jest miernikiem rentownodel
naklodu inwestyeyjneg, ale daje informacje prazede
wszystkim o jego plymnodeld,

Eropta stope pyaku - jost to stosunek wielkoded sysku w kolejm
roku eksploatacjl pray pelnym wykorzystonin mooy predukeyjuych
do pocsgthkowege naklodu inwestyeyjnege., Vekadnik ten noidnas
wyliesyé w stosunka de calego nakladu inwestycyjinegoe lub do
keopitala saklodowago,

Formuly stopy myskus

1/ & udslalem kredyta , _ W I

investyeyjnego - x 100
we
3/ bes udzialu kredytu Ry & ‘=== x 100
inwestyeyjnego 4
gdzies

He proste stopa sysku oslego makladu inwestycyjnego

Ry = prosta stopa sysku kapitalu seklodowego - -
'-’i
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NP - zysk netto /po potraceniu amortyzaeji i odsetek od kree
dytéw 1 podatkéw/

I - odsetki od kredytéw

K - catkowity naklad inwestycyjny

Q@ = kapitat zakladowy

Zaleta: tatwodé usywania we wstepnej selekeji wariantéw
Mltrnrglnh
Wady: nle okresla, ktdry rok maleZy traktowaé jako podstawe
do obliczania stopy zysku

-~ W obliczeniach wykorzystywane sgq dane roczne, a wybér
najbadziej reprezentowanego roku fﬂl.l!iﬂlﬂlﬂin projektu
Jest trudny, a czesto nawet nlemozliwy, Zmiancm ulega
poziom produkeji lub poziom realizowanych usiug szezegdl=-
nie w plerwszysh latach eksploatacji oblektu oraz wysokodé
odsetek od otrzymanych kredytdw,

Kolejna uatuﬂg zalecana do stosowania w badanich efektye
miuiuwup to taw, prég rentownodol - okreéla on punkt
lrrduuanif, w ktérym dochody ze sprzedaty sa réwne kosztom
produke jiy Ustalajae prég r-nt“nuin.!. w sposéb algebraiczny
przy jaé naleiy nastepujace zalozenia,

- wartodé sprzedaly = koszty produkejl lub koszty dwdadezenia

usiug

- wartodd sprzedaty = wielkosdé sprzedaty x jednostkowa cena

sprze dasy

= koszty produkeji = koszty stale + jednostkowe koszty smienne

X wielkodé sprzedady




Réwnanie sprzedaty:

¥ = PX

Réwnanie kosztdéw produkeji lub kosztdw dwiadezenia

ustug
Y= vx + £
stad
Pt = vx + ¢
oragz
1
= B es——
P=VY
oznaczenia:

X - wielkos$é produkeji lub usiug w punkele,
ktéry jest progiem rentownodei

¥y = wartodéé produkeji lub wartodé usiug
f - koszty stale

P - jednostkowa cena sprzedagy

V - jednsotkowe koszty zmienne

Z przedstawlonyeh relacji wynika, 1% prég rentownodel jest

okredlony przez stosunek kosztéw staltych do réisnioy liqd!y jedno-
stkowa cena sprzeday a jednostkowymi kosztaml zmiennymi,

nych,

_Z analizy progu rentownodel wynika kilka wnioskdw praktyecz-—

-

- Wysoki prég rentownodei mie jest dogodny, gdyZ sprawia, e
przedsigbiorstwo staje sile bardzo wrazliwe na znlany w poziomie
produkeji /spezedasy/ im wyisze sa koszty stale tym prég ren-

o/



townodol jest wysszy. :

Za pomocs modelu rachunku oblioczyé moina stopiesf wykoe
rzystania zdolnodei produkeyjnyoch w punkeie bedacym progiem
rentownoded:

BEP =

=17

gdzles
f 1v - jak wyte)
r - wartodé sprzedasy przy pelmym wykorzystanin
zdolnodel produkey jnej

Przedstawione rozwisgzania metodyezme proponowane przesz
UNIDO w zakresie oceny fimasowe) wariantéw i-l‘.;lt!lj’jll'ﬂl 5
nie sg skomplikowanymi metodami matematyeznymi; Bydaje sig,
Ze W sposdéb przejrzysty i prosty pozwalajg dokonaé wybpru
Optymalnego warlantu inwestyeyjnego. To, #e nie sa wykorzy-
stywane w polskim hotelarstwie mozna jedynie wyttumaozy 6
brakiem warunkéw stymulujseyeh do ich adaptacji.

Opréez metod sktaniajgeych do wyboru optymalnyeh inwe-
styejl UNIDO zacheca réwniez do etapowej analizy prazydatnodel
projejtu dla gospodarki narodowej,

Proponcwane etapy to:

1/ wycena cludlay gasobéw prowadzqea do uzyskania informacji
o korzyéclach netto, Hrrnlnjqu:fuh ele udzialem informacji
w tworzenlu dochodu marodowego,

2/ wplyw sformulowanego projekiu na oszozednodol inwestycyjne

czyll stope wzrostu gospodarczego ;/‘
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3/ wplyw /dodatni lub ujemny/ inwestyeji nad dystrybucja
przez ldentyfikacj¢ strumieni pieniginych bedgeyeh skutkiem
inweastyeji

4/ korekta z punktu widzenla standardu uiytecznofei produkowa-

ny ch qrubén lub édwiadezonych usiug pruez rozpatrywans
imwestyecjey

Przedstawione metody pozwalaja przypuszezaé, #e w kragach

zachodnich wszechsironna c¢czgstkowa analiza kosztédw 1 efektéw
ma istotne znaczenie dla dokladnej oceny zamierzomych inwestyeji
Korzystajae z doswiadozesd teoretyczno-praktyeznyeh krajéw przo-
dujaecyeh warto réwnlez zwréeié uwage ma fakt powiszania formuly
rachunku efektywnodel inwestyejl z me chanizmem funkejonowania
przedsigblorstw a w szczegdlnodel 2 formuia rachunku ekonomicz- |
nego stosowanego w przedsiebiorstwach, Do tej pory traktowanle
W Polsce rozigeznie tyech rachunkéw powodowalo, #e rachunek ah; :
ktywnosel byt jedynie rnuhu_nkin kalkulacyjnym, nie mogaec byé |
rachunkiem instytuejonalnym, finansowym, z ktérym byiyby zwig-
gane akunnein:niu interesy tych, ktérsy dokonujg wyboréw inwe- |
styeyjnych, Wradnle dlatego rachunek efekty wnodel inwestyeji byt
stosowany formalnle, nie przywlazmywano do jego wynikéw wigkszego
znaczenlia, Co wigoej - rozpatyrwanie efektywnodoi immestyeji
w oderwaniun od mechanizmu funkejonowania prnudlit‘giurﬂ'l utrudnia
okreflenie prawldtowych formul obu tych rachunkdéw,

| Nie ulega wige watpliwodel, Ze niezbedne jest takie zape wnie!
nile, podobnie jak w krajach zachodnich, aby miary oceny
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przedsieblorstw prognozujgeych nnliunp.]q inwestyeji, wyrazaly
takse efektywnodéé przysziej inwestyeji. Byé moZe pomoecne
w tym zakresie bedg oméwiome metody wskaZnikdéw ezgstkowych
utatwlajaecych integraege¢ rachunku ukumin!ula danego
przedsigbiorstwa z rachunkiem efektywnoded]






tabk. 1

HOTELKatouice

LATA

lp. Mspolczynm
dyskonta
at=1.08

Haklady kapitalowe N

Obliczante wshaznika ekonpaicine) efektywn

1979 1980 1981 1982 1%9) 1984 1985 1984 1987 1988 (98% 1990 1991 19927 1993 1994 1993 1996 1997 1%9%8 1999 RAZEM
1 2 3 L b b 7 8 ¥ 14 1§ 12 13 14 13 16 17 18 1% 20 21

0.924 0.857 0.7T9% 0.77 0.481 0.83 _ﬂ.!ll 0.5¢° 0.5 0,463 0.429 0,397 0.348 0.34] 0,315 0,292 0.27 0.25 0.232 0.1 0.179

i Maklady krajowe 1324 AT 118873
2 Raty kredytu zagr. {16220 118220 118220 118720 118220 118220 118220 3%109 804549
3 Ddsetkt od kred.zagr 19950 TeTeE TTIIR  AAARY w=gse 45219 34580 21940 1329% 2bb0 e
{ lapas sr.obrotowych 10968 -10%88
Razes 91274 127347 206346 184719 174079 163439 152800 142160 131519 B1769 10988 1424454
at tht BAA20 109136 183839 133768 118548 102947 89233 J4T4b 3760 22399 1187 967931

11. Martosc spriedazy
ualug F

111.roszty baezace K
V. Wynika

P-K
attift - KU}

218734 246211 263346 781867 301419 322732 14574 149496 395361 423036 452648 484333 516277 334317 393329 £J4847 &79302 720833 TTTTIL BIATISY

129901 1]ATIA 144144 134734 163070 174582 188943 20216% 716321 231463 247643 255007 283852 303401 3244638 JATI6I IT14T8 197696 42334 4706032

97853 111497 119202 127453 136389 145150 196381 147327 179040 191573 204783 219331 234685 251112 268497 287499 307624 329137 332198 1887521
73709 81930 B1177 BOA2L 79768 B9 IBI91 7T TeB0B TeUS4 VI T2 TI9 73129 12547 TIETS TI36Y 20749 70087 1430373

E =SUM{at #{Pt - Wt})/SUM at INt=|438591/957951=1.3

‘ 4 | i e T ap . . ik " F .
friitos CMioscrie Stuesle 2o pedssonie weterisidu pebradyest ® BorhisTe




Tab.2

HOTEL Katowice

1p.

o R

il.

Iv.

LATA
Wepolczynn
dyskonta
at=1.08

Maklady kapitalowe N
Naklady krajowe
Raty kredytu zagr.
Ddsetki od kred.zagr
lapas sr.obrotowych

Raiea
at Nt

Wartosc spriedazy

uslug P

Koszty biezace K

Myniki
P=-K
atripy = £t)

Obliczanie wskaznika ekonomiczned afektywn

1980 1981 1982 1983 1%EA 1985 1986
1 2 3 4 6] & 7

0.925 0.857 0,794 0.733 0.881 0.63 0.384
29153
0% B0%0 8050 6030 B80S0 8050
577 5433 4708 3984 3259 2539 1610
2182
$4082 13483 12758 12034 11309 10563 9860
TWI9 14955 10130 8843 7701 bbs? 3738
21982 28490 30484 32818 4901 37344
13810 70559 21998 23338 25185 26949

%172 7931 B4B6 9080 9713 10393
M32 6297 6237 6183 6120 6071

1987

0,34

BO30
1084

7136
4533

Ivia0

28833

11123
b6

1968

4014
181

4153
2098

42750

10833

11992
3751

E =SUMfat#(Pt - Kt))/SUR atINt=109279/50613=1.1

1989
10

1990
i1

1991
12

1992
13

1993
14

1994
13

1993
16

1996
17

1997
18

1998

0.463 0.429 0,397 0,368 0.341 0.313 0.292 0.27 0.7 0.21

457B4  ABTS0 5237h 56043 59966 G416A

33012 35324 37797 AO4A2Z ATITS

12735
3896

13626 14579

B4

Y788

15601
1

16653
5692

frdcrer U8 loscria Wlasme o podwtonde ueterlabiu pebrniyeh v ¥

46302

68633 Tl46]

18403 BA103

A543 53011 58721 60692

L7B62 19112 20450 21882 3413

5627

3381

3922

=L 1)

.1"-' 'l-'l’l-l. - -

3432

1999 RALEM
Ful
0.213
%
29333
S0344
21521
-2182
c=2182 117240
-4 90613
Be993  9905%
s4940  T137BA
25053 274810
3386 109279




Tab.?

MOTEL Crestochowe
Obliczanie wakainika ekonomiczne) efekbywn

LATA 1979 1980 1981 1982 1983 1¥®4 1985 1986 1967 1988 1989 1990 19%1 19917 Q993 1¥M0 1995 1Y%k 1797 RAIEM
Ip. Wspolczynn TN 2 3 L 3 ] 7 B 9 10 1 12 13 14 13 18 17 18 19
dyshtonta - .
at=1.08 0.926 0.897 0,794 0.733 0.681 0,63 0,384 0.3 0,5 0.483 0.429 0.397 0.368 0.4 0,315 0.297 0.27 0.25 0.3%
1. Maklady bapitalowe N ' ;
1 Naklady krajowe BOLT2 . J Bo1%2
2 FRaty kredytu zagr. 26029 26023 26023 26025 20023 26023 26025 20023 2 : 208700
3 Odsethi od kred.zagr 10626 18218 13940 13663 11386 9109 4832 4304 1277 92403
4 Lapas sr.obrotowych 4500 -4300
Razea 95318 44243 41949 Z9LBR 3ITH1l 33134 32897 JEITY 28142 4500 380997
at INL BBZ2&4 17916 V320 2917 THATT TI2IGA . 091BE  1e3IY 14100 -1044 783V

I1. Martosc spriedazy . .
uslug P 2230 7275 BIZB4 &%STA TOM64 TS0Te BO331 ESYH 91971 98400 103298 112568 120535 128994 JB02] 147685 [58077 143084 180720 1949319

111. Keszty brezace & 1470 37748 40390 43218 44243 49480 52943 56450 s0613 S4BSE &OMFR  T4254  TRMBI 83017 TOT3E 97336 10ALS0 111440 119241 1284877

V. “'il'ﬂ Lk
r=x To0 19527 20899 27356 23921 29594 273688 29304 31355 13uS1 35299 IEAIZ 41100 43977 47053 J0J40 J387I ST6M LLETY  sbAskI
atlift - Kt) 104 14735 14990 14432 16290 14125 9999 13824 13478 13334 13400 115230 13125 14994 14822 14702 14046 14411 14310 279470

. E=SUMiath(Pt -Kt)) /SUM(atINti=2T79470, |B5090=] 0

fréaso: Ublioperic wiasne ne podstonde metorileids sebtremyeh w PP "Urble”.




Tab. 4
MOTEL Cieszyn =
Dbliczanie wskaznika ekonomicine) efektywn
ATH
p :spn1c-ynn l 2 ! iq | b b 8 9 10 i1 12 i3 14 13 16 17 18 19 RAIZEM
gyskonta )
l::lﬂgﬂ 0,926 0.897 0.794 0,733 0.481 0.41 0.384 0.34 0.5 0,463 0,429 0,397 0.368 ©.341 0,315 0.292 0.27 0.25 0.232
1. HKaklady kapitalowe H :
i Naklady brajowe Ba6 34 % I?izf:
2 Raty kredyvtu zagr. 27000 77000 27000 27000 27000 27000 27000 27000 :
3 Odseth: od kred.zagr 12601 18901 16338 14176 11813 9451 7000 4728 FAT e 97657
A lapas sr.obrotowsch - 4332 -
Razes 35782 45901 43538 41174 IBEBIT Jedll TM0BE T1726 29171 = . =532 /6321
at Nt 9405 39317 34569 38264 26432 22944 19907 17132 144687 =10%1 195544

[1. WHartosc sprzedaiy
uslug F ; Lal% Seb7Y bOSBO 44829 a9367 TA22T TO4I0 BASTE 9090k 9779 104107 111389 119186 127529 136456 146008 156228 167164 17688E1 1931786

111, Koszty biezace K 4797 IETAL J9ILT 47085 45009 4B160 S193 SS138 SE998 &12R 67346 TITIS 773 E2TA7  BESAO 94737 101308 1084564 116037 1233443

IV, Mynik)
; - k 2173 19883 21279 22764 24158 Zh06T 27887 298N 928 34163 34556 39114 41852 44782 47916 31271 SA920 GSAT00 6280 BTETAY
attikt = kv) 2151 17040 14892 14732 14588 14420 1s28s 14114 15964 15817 19883 15928 15402 5271 15094 14971 14828 14475 1457) 284011

E =SUMiatd(Ft - Kt}) SUM atiNt=28s211/298103=].L

Srdazes Ublloseria wiasne Ba podstovde moteriaide sebranyeh w PP "Orbis".




—

lab. &

MOTEL Krakow

1.

Iv.

LATA

Wspolczynn |
dyskonta

at=1.08 0.92%

Naklady kapitalowe N
Haklady krajowe 86032
Raty kredytu zaqr.

Odsetki od kred.zagr 14220
lapas sr.cbrotowych 9000

Razem 109252
atipt 101187

Wartosc spriedany

uslug P 14162
Loszty biezace K 11818
Wyni ki
P=-K 144
att (Pt = Kt) 4023

Obliczanie wskaznika ekonomicine) piektywn

0.857

27090
189862

44032
J9467

83000

60630

Frafh)
19127

3 ] 5 b 7 ;] 9 10 11 ¥ 13 1 15 14 17 18 19 RAZEM

0.79¢ 0.735 0.b81 0.43 0.584 0.5 0.5 0,453 0.429 0.397 0368 0.341 0,315 0,297 0.27 0.23 0.232

4032

77080 27090 270%0 27090 1270%0 27090 270%0 \ 214711

14592 14221 11851 9481 7110 ATe0 2370 99547
-5000

43582 41311 38941 3a571 34200 31630 294351 -3000 402290

T44B4 30464 24519 23040 19973 17188 14726 -2088 105040

GERI9 95037 101489 108808 116428 124574 {37264 147670 157608 163290 174720 186950 200037 714039 229022 245053 262207  ZBIBT6b

44950 69484 74348 79531 ESIZ 91079 97453 104277 111577 119367 127744 114486 1AA2S4 156492 16744 179167 191709 2075223

23880 25553 27341 29256 31303 33499 veg19  IT47 41031 43903 4976 50264 53TEI S7S47. 1576 &%0B6 70498  Te31AI
18941 18781 18819 18431 18281 18087 17919 17755 17402 17479 17267 17140 14942 16804 16626 16472 143346 322642

E =SUN(atB(PL - KE))/SUN atINt=322642/305040=1.1 ;

Svéazor Obliczenia whiasne na podstowie materialdw sebranych w PP "Orbis%.




—

lak. €

HMOTEL Wroclaw

Ip.

d LAl By =

11.

111, homzly biezace K

v,

Obliczanie wekaznika ekonomicznej efektywn

1980 1981

LATA 1979 1982 1983 1984 1985 1986 1987 19686
Wspolczyan 1 2 3 i 3 b 7 B ) 10
dyskonta

at=1.08 0.926 0.857 0.794 0.73% 0.681 0.63 0,384 0.4 0.5 0.483
Waklady kapitalowe N

Maklady krajowe &0721  H0T2U

Raty kredytu 2agr. 109636 109036 109036 109036 109035 109036 109036 54323
Ddsetkt od kred.zagr 27600 73600 TiLAT 61337 51320 41701 J1893 22081 12267 24
lapas sr.obrotowych B496

Ratem
at INt

88121
81785

142817 1BO1BI
122394 143043

70769 160556 150743 140929 131117 121303 36979
129271 109339 9498 B2303 70BOY 40431 26JBI

Mirtosc sproedazy
uslug P

13798 104BEY 114387 122373 130939 140105 149912 160406 171424
Wynikl

P =K

atdiFt = kt) 20421 70228 78993 78313 77320 74BEY Te07) 75388 THéTa

E =SUMIat®(Pt - KLY /SUN atiINt=1406341/915219=1.3

.

#r6azo: Obliczenia wiasne na podstawie materialéw sebranych w PP ®0rbis®.

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1993 1996 1997 1998
il 12 13 14 15 16 17 i8 19 20 21

0.429 0,397 0.348 0,341 0319 0.292 0.7 0.25 0.232 0.21F 0.19%

-B49¢4

-B4%e
-16%1

$7057 195331 221841 237370 253984 271764 290787 311143 332921 336116 381167 407844 4356393 466981 499676 SI4600 S72022 12063 £34907 700731

B3549 196508 710759 224977 240726 297577 275607 294900 315543 337631 361283

21970 BEA4E 107474 114997 123047 131659 140875 150737 151788 172577 104658 197585 201416 226215 242049 208997 277122 296320 317274 339488

74036 73109 72711 72043 71790 70478 49928 69281 o879 AH214 67556

-

1999 RAIEM

121442
BITTT7
393803

1334821
?]5?11

TT94808

4028337

3766251
1406341




leb. ?

MOTEL Mroclaw
Obliczanie wskaznika ekonosiczne} efektywn

LATA 19g0 1981 1982 1983 1984 1983 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1494 1995 1996 1997 1998 1999 RAIEM
lp. Wspolczynn 1 2 3 L 3 b 1 B g 10 i1 12 13 14 13 14 17 18 1% 20
dyskonta ' _
at=1,08 0.926 0.857 0.794 0.733 0.881 0.4 0.%84 0,54 0,5 0,453 0.429 0.397 0.358 0.341 0.315 0.292 0.277 0.23 0.132 0.213
1. Maklady kapitalowe M
1 Naklady krajowe 30473 30423
7  Raty kredytu zagr. ROSO  BOSO  BO0S0  BOSO  BO30 8030 B050 4014 bOTAE
1 Odeetki od kred.zagr 3624 3433 4708 984 3239 2535 1810 1084 181 : 26620
4 lapas sr.obrotowych 2182 ' -2182
Razea 15731 13483 12738 12034 11309 10383 9840 136 4153 ~2182 117409
atINt 13433 11995 10130 BBAY 7701  GbeY 758 4933 2098 -449 70853
11, Martosc spriedaiy %
uslug P 95050 78908 30932 33097 35M3 378927 A0GM 43387 A4S A966B 53145 56865 60844 5105 67661 74539 7975k @S339 91313 1007883
I11. Kosaty biezace K 19132 20471 21904 23437 25078 24B3] ST11 30721 32871 35172 37434 40288 43087 16103 49330 52781 SA4TB  GOAZ1 BABAI 715103
IV. MWyniki -
F=K %978 BAY7 9028 9h40 10333 11059 11833 12661 13548 14496 13311 16597 17759 19002 20332 7154 23278 24508 26632 2 292760
atiiPt - Kt) <080 G499 6A3A 6578 BSI1 6438 6390 5131 A273 6219 4198 6108 bO3E 598 3917 %874 5820 3779 9130 114623

E =SUM(at® (Pt - Kt)1/SUN atNt=116423/70853=1.3

frédto: Obliczenia wiashe na podstawle materialéw zebranych w PP "Orbis",




