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Analiza

efektywnosci
finansowej
dostosowania

linii kolejowe;
Warszawa — Radom
do predkosci 160 km/h

Artykut ten jest kolejnym w cyklu publikacji w mie-
sieczniku tts, prezentujacych problematyke moderni-
zacji linii kolejowej Warszawa — Radom. Artykut zo-
stat przygotowany na podstawie pracy naukowo-
-badaweczej zrealizowanej przez zespot pracownikow
Zaktadu Logistyki i Marketingu na Wydziale Transpor-
tu Politechniki Radomskiej’.

Przewidywane nakfady inwestycyjne

na realizacje przedsigwzigcia

Nakfady inwestycyjne na modernizacje i przebudowe linii
kolejowej Warszawa — Radom do predkosci 160 km/h z do-
budowa drugiego toru miedzy Warka a Radomiem przyjeto
na podstawie oszacowania, przedstawionego w Studium
modernizacji linii Warszawa — Radom z podaniem nakfadéw
inwestycyjnych?. Podstawe szacunku stanowita szczegdto-
wa charakterystyka zakresu prac, odnoszacych sie do: na-
wierzchni kolejowej, skrzyzowan linii kolejowej z drogami,
obiektéw inzynierskich, urzadzen sterowania ruchem, zasila-
nia trakcyjnego i sieci trakcyjnej, urzadzen telekomunikacyj-
nych i taboru. Dtugo$¢ modernizowanej linii okre$lono na
98 km.

Petne nakfady inwestycyjne na realizacje przedsiewzig-
cia przedstawione zostaty w tablicy 1.

Z 931 min zt na prace modernizacyjne niemal potowa
(452 min zt) to nakfady na budowe oraz modernizacje to-
réw iperondw z robotami ziemnymi i odwodnieniem oraz
naktady zwiazane z wywiaszczeniem. Naktady na moderni-
zacje sieci trakcyjnej oszacowane zostaly na 295 min zt
(tj. 32% naktadéw na modernizacje, bez rezerwy i naktadéw

M. Kotowska-Jelonek, T. Dyr., B. Grad, A. Mezyk, B. Zagozdzon, P Ko-
zubek: Koncepcja realizacji modernizacji i przebudowy linii kolejowej
Warszawa — Radom do predkosci 160 km/h w Swietle analizy i oceny
efektywnosci przedsiewziecia. Politechnika Radomska im. K. Putaskiego,
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2 Studium modernizacji linii Warszawa Radom z podaniem nakfadéw
inwestycyjnych. Stowarzyszenie Inzynieréw i Technikow Komunikacyi,
Oddziat Warszawski, Osrodek Rzeczoznawstwa i Ustug Techniczno-
-Ekonomicznych. Warszawa, marzec 2002.

na zakup taboru). Nalezy zauwazy¢, ze te dwie grupy prac
modernizacyjnych stanowig facznie 80% przewidywanych
naktadéw na modemnizacje. Polskie i zagraniczne do$wiad-
czenia realizacji inwestycji infrastrukturalnych wskazuja, ze
najczesciej sa one niedoszacowane. Dlatego dla prezento-
wanego przedsiewziecia przewidziano dodatkowa rezerwe
w wysokosci 30% szacowanej sumy naktadéw (279,3 min
). W nakfadach inwestycyjnych uwzgledniono réwniez za-
kup taboru dostosowanego do predkosci 160 km/h, okre$lajac
naktady z tym zwigzane na 362 min zt.

Petne naklady inwestycyjne, uwzgledniajace koszt robot
modernizacyjnych, zakup odpowiedniego taboru oraz rezer-
we na dostosowanie linii kolejowej Warszawa — Radom do
predkosci 160 km/h okreslono na 1572,3 min zt. Ich struk-
ture przedstawiono na rysunku 1.

W omawianym studium nie okreslono harmonogramu
modernizacji linii. Bedzie to miato wptyw na sposadb oblicza-
nia efektywnosci finansowej przedsiewziecia.

Zakup taboru

23,0% Tory z robotami ziemnymi
i odwodnieniem, perony
oraz wywtaszczenia
28,7%

Rezerwa
17,8%

Obiekty stuzb (budowlane),
sieci zewnetrzne c.o.
i wodno-kanalizacyjne
oraz zagospodarowanie terenu
1,2%
Drogi, place, przejazdy
2,3%
Obiekty inzynierskie
2,9%

Sie¢ trakcyjna i energetyka
18,8%

Automatyka kolejowa i tgcznosé

5,4%

Rys. 1. Struktura przewidywanych naktadéw inwestycyjnych

Tablica 1

Petne naktady inwestycyjne na modernizacje linii kolejowej
Warszawa — Radom z dostosowaniem do V__ = 160 km/h
i budowa drugiego toru Warka — Radom

Wyszczego6inienie Naktady inwestycyjne [min zi]
Tory z robotami ziemnymi i odwodnieniem, 452,0

perony i wywlaszczenia

Sie¢ trakcyjna i energetyka 295,0

Automatyka kolejowa i fgcznosé 84,5

Obiekty inzynierskie 454

Drogi, place i przejazdy 355

Obiekty stuzb (budowlane), sieci zewnetrzne c.o. 18.6

i wodno-kanalizacyjne oraz zagospodarowanie terenu

Razem prace modernizacyjne 931,0

Rezerwa (30% kosztéw robdt modernizacyjnych) 279,3

Zakup taboru 362,0

Razem 15723

Zrédto: Studium modernizacji linii Warszawa Radom z podaniem nakfadéw inwe-
stycyjnych. Stowarzyszenie Inzynieréw i Technikéw Komunikacji, Oddziat Warszaw-
ski, Osrodek Rzeczoznawstwa i Ustug Techniczno-Ekonomicznych. Warszawa, ma-
rzec 2002.
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Przewidywane przychody z przewozow pasazerskich
Oszacowanie wielkosci przychodow z przewozow pasazerow
po zmodernizowane;j linii wymagato okre$lenia:

1) przewidywanego potoku pasazerdw w ruchu regionalnym
i miedzyregionalnym w przyjetym do analizy okresie 20
lat eksploatacii linii bez kapitalnego remontu;

2) zaktadanej organizacji przewozu pasazerow.

W obydwu kwestiach wykorzystano dane zawarte w stu-

dium wymienionym w przypisie 2.

Prognoza potokdw przewozéw pasazerskich

Podstawe do okre$lenia przewidywanego potoku pasazerow

na linii Warszawa — Radom w kolejnych latach dwudziesto-

letniego okresu eksploatacji w ruchu regionalnym i miedzy-
regionalnym stanowita prognoza przewozdw pasazerskich dla
tejze linii na 2015 r. Do jej sporzadzenia wykorzystany
zostat przez Autordw krajowy, komputerowy model ruchu
pasazerskiego sporzadzony w 2001 r. przez Instytut Drog

i Mostéw Politechniki Warszawskiej, zaktualizowany i zwery-

fikowany do potrzeb tejze prognozy. W modelu tym uwzgled-

niono zaréwno przewozy kolejowe, jak i drogowe.

Prognozujac wielko$¢ potokéw pasazerskich Autorzy stu-
dium przyjeli nastepujace zatozenia dotyczace organizacji
ruchu pociggow:

— nie zmieni sie liczba pociggdw miedzyregionalnych,

— nie zmieni sie liczba pociggdw regionalnych relacji War-
szawa — Warka,

— uruchomionych zostanie 7-8 par pociagéw regionalnych
relacji Warka — Radom,

— zastapione zostang dotychczasowe pociagi regionalne re-
lacji Warszawa — Radom pociggami kursujagcymi z pred-
kosci 160 km/h bez zatrzymania na stacjach po$rednich.

Wyniki prognozy uwzgledniajgcej przedstawione zatoze-
nia podano w tablicy 2.

W wariancie ,bez potoku wzbudzonego” przewiduje sie
wzrost liczby przewiezionych pasazeréw, wynikajacy z prze-
jecia pasazerow:

— pociggdw miedzyregionalnych,

— korzystajacych obecnie z samochodéw osobowych.

W wariancie ,z potokiem wzbudzonym” oprécz wymie-
nionych przyczyn wzrostu przewozow pasazerskich, przewi-
duje sie réwniez pojawienie sie nowych pasazerow, ktérzy
dotychczas nie podrézowali w relacji Warszawa — Radom.
Nowe, atrakcyjne warunki podrézowania spowoduja zwigk-
szone zainteresowanie tg oferta.

Tablica 2

Prognoza dobowych potokdw pasazerskich na linii Warszawa — Radom
(wielko$ci w obu kierunkach)

Czas przejazdu — wariant Potoki taczne Poc. region.
Radom — Warka —  Warszawa —
— Warka — Warszawa  — Radom

103 min — stan istniejgcy 25 549 27 250

50 min — bez potoku wzbudzonego 28 580 30 281 22 580

50 min — z potokiem wzbudzonym 31 513 33 214 25 513

Zrédto: Studium modemizacji ..., op. cit.

Przewidywana organizacja przewozéw
Dostosowanie linii Warszawa — Radom do predko$ci 160 km/h
spowoduje konieczno$¢ wprowadzenia zmian w ofercie prze-
wozowej i organizacji ruchu pociggdw. Konieczne bedzie
wprowadzenie nowoczesnego, komfortowego taboru (zespo-
tow trakcyjnych), przystosowanego do predkosci 160 km/h.

Oferta przewozowa powinna zaktada¢ zwiekszenie cze-
stosci ruchu pociagdw do 40 min w godzinach szczytu i 60—
—120 min poza szczytem. Przewiduje sie, ze obecne pocia-
gi regionalne Warszawa — Radom (14 par) zastgpione zo-
stang pociggami jadacymi z predkoscig 160 km/h (szybkimi
pociggami regionalnymi). Pociagi te powinny cafg trase prze-
jezdzac bez zatrzymania. Rozwazy¢ nalezy mozliwo$¢ postoju
niektorych pociggdw w Warce, co pozwoli na zwiekszenie
potokéw podréznych. Dla pasazeréw jadacych z Radomia
oznaczato to bedzie jednak wydtuzenie czasu podrdzy.

Przewiduje sie utrzymanie obecnych 18 par pociggéw
relacji Warszawa — Warka, zatrzymujacych sie na wszyst-
kich stacjach i przystankach osobowych. Dla umozliwienia
dojazdu do Radomia lub Warki z odcinka Warka — Radom
nalezatoby uruchomi¢ 7-8 par pociggdw regionalnych na tym
odcinku, np. poprzez wydtuzenie trasy niektorych pociagow
relacji Warszawa — Warka.

Zakfadajac czas przejazdu pociggu w relacji Warszawa
— Radom (50 min), odstepy czasu miedzy pociggami, tzw.
czas obrotu na stacji Warszawa Wschodnia i Radom oraz
niezbedna rezerwe techniczna, przewiduje sie konieczno$¢
zakupu 8-9 sktadéw pociggdéw przystosowanych do predko-
sci 160 km/h. Liczba ta nie obejmuje skiadéw do obstugi od-
cinka Radom — Kielce. Parametry techniczne linii Radom —
Kielce nie pozwolg na rozwijanie predkosci powyzej 120 km/h.
Nie jest zatem celowy zakup taboru przystosowanego do
predkosci 160 km/h do obstugi tej linii. Konieczne jest na-
tomiast planowanie skomunikowan na stacji Radom pocia-
gow relacji Warszawa — Radom i Radom — Kielce.

Szacunek przychodéw z przewozéw pasazerskich
Szacujac przychody z ruchu pasazerskiego przyjeto nastepu-
jace zatozenia.

1. Liczba przewozonych pasazerdw wynika z przedstawio-
nej prognozy przewozéw, opracowanej na 2015 r. Autorzy
cytowanego studium nie podali jednak harmonogramu mo-
dernizacji linii, ani wielko$ci potokdw w poszczegolnych la-
tach. Dlatego zatozono, ze prognozowana wielko$¢ przewo-
70w osiggnieta zostanie w ciggu pieciu lat od zakofczenia
modernizacji linii, przystosowujacej ja do predkosci 160 km/h.
W kolejnych latach nie nastapi natomiast znaczaca zmiana
potokdw. Przyjeto réwnoczes$nie, ze modernizacja linii zakon-
czona zostanie w 2005 r., a 2006 r. bedzie pierwszym ro-
kiem eksploatacji. 2015 r., dla ktérego przygotowano pro-
gnoze, bedzie 10. rokiem eksploatacji zmodernizowane; linii.
2. Cene biletéw przyjeto w wysokosci wynikajacej z aktual-
nej taryfy pasazerskiej PKP zakladajac wzrost cen na pozio-
mie 2,5% rocznie. W szybkich pociggach regionalnych ceny
biletow przyjeto, jak w pociggach pospiesznych, a w pozo-
statych pociggach, jak w obecnych pociggach osobowych.
Do obliczen przyjeto ceny netto biletow petnoptatnych. Za-
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tozono, ze podmiot ustalajacy uprawnienia do
ulgowych i bezpfatnych przejazdéw bedzie w peti
wyréwnywat operatorowi utracone wptywy.

3. Strukture przewozow przyjeto na podstawie

Dobowy potok pasazeréw

Pociggi regionalne |

| Szybkie pociagi regionalne

Statystyki przewozu pasazerow ! oraz badan mar- |

Bilety jednorazowe
34%

[
Klasa 1.
16%

Bilety miesieczne
66%

Klasa 2.
84%

ketingowych wykonanych przez Mazowiecki

[ Swietokrzyski Zaktady Przewozéw Regionalnych. |

Srednia odlegtosé przejazdu
35,4 km

Srednia odlegtosé przejazdu
28,4 km

Odlegtos¢ przejazdu
99 km

| | Odlegtoé

99 km

przejazdu |

Zatozono, ze struktura ta nie ulegnie zasadniczym

Zmianom.
4. Szybkie pociagi regionalne Warszawa — Radom

Cena biletu petnoptatnego
+ 2,5% rocznie
x liczba pasazeréw

Cena biletu petnoptatnego/40
+2,5% rocznie
x liczba pasazeréw

Cena biletu petnoptatnego
+2,5% rocznie
x liczba pasazeréw

Cena biletu petnoptatnego
+2,5% rocznie
x liczba pasazeréw

zestawione bedg z wagonow klasy 11 2. Przyje-
to, ze 16% pasazeréw bedzie podrézowaé wago-
nami klasy 1, a 84% wagonami klasy 2.

5. Pociagi regionalne Warszawa — Warka i Warka — Radom
zestawione beda wylacznie z wagonow klasy 2.

6. W szybkich pociggach regionalnych przejazd bedzie sie
odbywat na podstawie hiletéw jednorazowych. Prawdopo-
dobnie cze$¢ pasazeréw bedzie zainteresowana przejazdem
na podstawie biletdw okresowych. Jednak dostepne Zrddta
statystyczne nie zawieraja informacji o pasazerach pociagow
pospiesznych korzystajgcych z biletéw okresowych. Réwniez
w badaniach marketingowych wykonanych w Mazowieckim
[ éwietokrzyskim /PP zagadnienie to nie byto analizowane.
7. W pociggach regionalnych 34% pasazeréw bedzie korzy-
stafo z biletéw jednorazowych, a 66% z biletéw okresowych.
8. Cene biletéw jednorazowych w szybkich pociagach regio-
nalnych przyjeto dla odlegtosci taryfowej 99 km (Warszawa
Zachodnia — Radom). Obecnie cze$¢ pasazeréw pociggow
pospiesznych, jadacych z Radomia do Warszawy, kupuje bi-
lety do stacji Warszawa Zachodnia, dojezdzajac do stacji
Warszawa Centralna lub Wschodnia bez waznego biletu.
Dotyczy to réwniez biletéw okresowych. Problem ten jest
jednak stabo rozpoznany przez PKP. Celowe jest rozwazenie
wprowadzenia taryfy relacyjnej dla linii Warszawa — Radom.
9. Cene hiletdw w pociggach regionalnych, zatrzymujacych
sie na wszystkich stacjach i przystankach osobowych, przy-
jeto dla odlegto$ci taryfowej wynikajacej ze $redniej odle-
glosci przejazdu pasazeréw w tej grupie pociggdw. Odlegtosé
ta dla pasazeréw korzystajacych z biletéw jednorazowych
wynosi 35,4 km, a dla pasazeréw korzystajgcych z biletow
okresowych 28,4 km. Jednocze$nie przyjeto, ze pasazero-
wie kupujacy bilety miesieczne odbywaja w miesiacu 40
przejazdow.

Na podstawie przyjetych zatozeh oszacowano wielko$¢
przychodéw z przewozow pasazerskich. Schematycznie
algorytm obliczen przedstawiono na rysunku 2, natomiast
wyniki obliczen i poréwnanie przychodéw w obydwu warian-
tach — w tablicy 3 (wyrozniono 2015 r.).

Przewidywane koszty eksploatacii
Na podstawie przyjetej organizacji przewozoéw 0szacowano
wielko$¢ pracy eksploatacyjnej na linii Warszawa — Radom.
Warto$ci te przedstawiono w tablicy 4.

3 Statystyka przewozu pasazerow, przesylek bagazowych i ekspresowych,
Warszawa 2002.

Rys. 2. Algorytm obliczen przychoddéw z przewozéw pasazerskich

Tablica 3
Przychody z przewozéw pasazerskich na linii Warszawa
— Radom [w min zi]

Rok eksploatacji Bez potoku Z potokiem
wzbudzonego wzbudzonym
1 124,3 129,1
2 1454 155,2
3 167,5 182,6
4 190,6 2113
5 2148 2413
6 220,2 247,3
7 2257 2535
8 231,3 259,8
9 2371 266,3
10 (2015 r.) 243,0 273,0
11 2491 279.8
12 255,3 286.8
13 261,7 294,0
14 268,3 301,3
15 275,0 308.9
16 281,8 316.6
17 288.9 3245
18 296,1 332,6
19 3035 340,9
20 3111 349,4

Przedstawiona w tablicy 4 wielko$¢ pracy eksploatacyj-
nej moze okaza¢ sie niewystarczajgca. Srednia liczba pasa-
zeréw w szybkim pociagu regionalnym, wedtug przedstawio-
nej prognozy, wynosi¢ moze nawet ponad 900 oséb. Autorzy
cytowanego studium proponujg w takim przypadku wydtu-
zenie skfadu pociagu lub wprowadzenia zestawdw pietro-
wych. Wydaje sie jednak, ze w takim przypadku konieczne
bedzie uruchomienie dodatkowych pociggéw. Moze sie jed-
nak okaza¢, ze planowane 18 par pociggéw na odcinku
Warszawa — Warka nie bedzie wykorzystane w dostatecz-
nym stopniu i mozliwe beda tu pewne oszczednosci. Dlate-
go do dalszych obliczen przyjeto wielko$¢ pracy eksploata-
cyjnej, wynikajacej z organizacji proponowanej przez Autorow
studium.
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Sredni koszt 1 pockm przyjeto na podstawie informacji
uzyskanych z Mazowieckego ZPP. W czerwcu 2002 r. koszt
1 pockm na linii Warszawa — Radom wynosit 27,19 zt net-
to. W kolejnych latach warto$¢ te zwiekszano o $redni prze-
widywany wspoétczynnik inflacji, tj. o 2,5%. Na podstawie
dostepnych informacji nie mozna na tym etapie opracowa-
nia oszacowac innych czynnikdw, ktére miatyby wptyw na
zwigkszenie lub zmnigjszenie wielkosci jednostki pracy eks-
ploatacyjnej.

Przewidywang wielko$¢ kosztdw eksploatacyjnych przed-
stawiono w tablicy 5.

Efektywnos¢ finansowa przedsiewzigcia
Do oceny efektywnosci przedsiewziecia, majacego na celu
modernizacje linii kolejowej Warszawa — Radom, z dobudo-

Tablica 4
Praca eksploatacyjna na linii Warszawa — Radom
Rodzaj pociagu Relacja Liczba Dtugo$¢ Dobowa Roczna
par odcinka liczba liczha
pociaggébw [km]  [pockm] [pockm]
Regionalne szybkie \Warszawa — Radom 14 108 3024 1103 760
Regionalne Warszawa — Warka 18 42 1512 551 880
Regionalne Warka — Radom 8 66 1056 385 440
Ogodtem 2 041 080
Tablica 5

Koszty eksploatac;ji

Rok eksploatacji Praca eksploatacyjna ~ Koszt 1 pockm Roczne koszty

[pockm/rok] [z4] eksploataciji [min zi]
1 2 041 080 30,01 61,3
2 2 041 080 30,76 62,8
3 2 041 080 31,53 64,4
4 2 041 080 32,32 66,0
5 2 041 080 33,13 67,6
6 2 041 080 33,96 69,3
7 2 041 080 34,81 71,0
8 2 041 080 35,68 72,8
9 2 041 080 36,57 74,6
10 (2015 1.) 2 041 080 37,48 76,5
11 2 041 080 38,42 78,4
12 2 041 080 39,38 80,4
13 2 041 080 40,36 824
14 2 041 080 41,37 84,5
15 2 041 080 42,41 86,6
16 2 041 080 43,47 88,7
17 2 041 080 44,55 90,9
18 2 041 080 45,67 93,2
19 2 041 080 46,81 95,5
20 2 041 080 47,98 97,9

wa drugiego toru na odcinku Warka — Radom, z dostosowa-
niem tej linii do predko$ci 160 km/h, obliczono:

— okres zwrotu nakfadow inwestycyjnych,

— zaktualizowang warto$¢ netto przedsiewzigcia (NPV),

— wewnetrzng stope zwrotu (IRR).

Wszystkie wskazniki obliczono dla dwéch wariantéw
przewozOw pasazerow:

1) bez potoku wzbudzonego,
2) z potokiem wzbudzonym.

Do obliczen przyjeto dane o naktadach inwestycyjnych,
przychodach z ruchu pasazerskiego oraz kosztach eksploata-
cji przedstawione w tablicy 5. Ponadto zatozono, ze eksploa-
tacja linii rozpocznie sie po zakonczeniu jej modernizacji, czyli
w pierwszym roku eksploatacji nie beda juz ponoszone zad-
ne nakfady inwestycyjne.

Okres zwrotu naktadéw inwestycyjnych

Okres zwrotu naktadéw inwestycyjnych oznacza czas, w ja-

kim przewiduje sie zréwnanie nakladéw inwestycyjnych

z nadwyzkami finansowymi, ktdrych uzyskania oczekuje sie

dzieki realizacji danego projektu. Nadwyzka finansowa od-

noszona jest do okresu eksploatacji danego obiektu i okre-
$lana jest jako rdznica miedzy oczekiwanymi korzy$ciami,
efektami (przychodami, generujgcymi wptyw pieniadza, czy-

li tzw. dodatni strumien pieniezny) a przewidywanymi kosz-

tami eksploataciji (generujgcymi wyptyw pieniadza, czyli tzw.

ujemny strumien pienigdza).

Do obliczenia okresu zwrotu naktaddw inwestycyjnych
przyjeto nastepujacy sposob obliczen:

— od oszacowanych przychodéw odjeto przewidywane kosz-
ty eksploatacji, ustalajac w ten sposéb wielko$ci nadwyzki
finansowej w kazdym roku eksploatacii;

— poniewaz nadwyzki finansowe, w obydwu wariantach wy-
kazaty zrdznicowanie w poszczegdlnych latach, okres
zwrotu nakfadéw inwestycyjnych obliczono kompensujac
ich wielko$¢ corocznymi kwotami nadwyzek.

Sposob i wyniki obliczen przedstawione zostaty w tabli-
cach 6i 7.

Nalezy zauwazy¢, ze w przypadku inwestycji infrastruk-
turalnych dotyczacych transportu wyliczone okresy zwrotu sg
stosunkowo krotkie i zachecajace do podjecia tej inwestycji.

Poniewaz wskaznik ten nie uwzglednia zmiany wartosci
pienigdza w czasie i nie okre$la rentownosci przedsiewzie-
cia, konieczna jest dalsza analiza za pomoca wskaznikdw,
ktére te zagadnienia w swej formule uwzgledniaja.

Zaktualizowana warto$¢ netto przedsiewzigcia (NPV)
NPV stanowi sume korzy$ci netto mozliwych do uzyskania
w catym okresie funkcjonowania przedsiewzigcia, zdyskon-
towanych na pierwszy rok jego realizacji.

W przypadku, gdy nakfady inwestycyjne ponoszone sg
w okresie do 1 roku (takie zatozenie przyjeto w niniejszych
obliczeniach), przyjmuje sie ich warto$¢ nominalng i nie dys-
kontuje. Wéwczas wskaznik NPV mozna przedstawi¢ naste-
pujaco:

NPV =5 L%

1+
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Okres zwrotu naktadéw inwestycyjnych dla wariantu bez potoku wzbudzonego*

Tablica 6

Lata Przychody Koszty eksploatacji Nadwyzka finansowa Suma nadwyzek Nakfady inwestycyjne
finansowych po kolejnym roku zamrozone po kolejnym roku

[min zi] [min zI] [min zi] [min zi] [min zi]
1572,3
1 124,30 61,3 63,0 63,0 1509,3
2 145,40 62,8 82,6 145,7 1426,7
3 167,50 64,4 103,1 248,8 13235
4 190,60 66,0 1246 373,4 1198.9
5 214,80 67,6 147,2 520,6 1051,7
6 220,20 69,3 150,9 671,5 900,8
7 225,70 71,0 154,7 826,2 746,2
8 231,30 72,8 158,5 984,6 587,7
9 237,10 74,6 162,5 11471 425,2
10 243,00 76,5 166,5 1313.6 258,7
" 249,10 78,4 170,7 1484,3 88,0
12 255,30 80,4 1749 1659,2 0,0
13 261,70 82,4 179,3 1838,5 0,0
14 268,30 84,5 183.9 2022,4 0,0
15 275,00 86,6 188,4 2210,8 0,0
16 281,80 88,7 193,1 2403,9 0,0
17 288,90 90,9 198,0 2601,8 0,0
18 296,10 93,2 202,9 2804,7 0,0
19 303,50 95,5 208,0 3012,7 0,0
20 311,10 97.9 213,2 32259 0,0

* Okres zwrotu nakfadow inwestycyjnych dla tego wariantu wynosi 11 lat i 7 miesiecy.

Okres zwrotu naktadéw inwestycyjnych dla wariantu z potokiem wzbudzonym*

Tablica 7

Lata Przychody Koszty eksploatacji Nadwyzka finansowa Suma nadwyzek Nakfady inwestycyjne
finansowych po kolejnym roku zamrozone po kolejnym roku

[min zi] [min zI] [min zi] [min zi] [min zi]
1572,3
1 1291 61,3 67,8 67,8 1504,5
2 155,2 62,8 92,4 160,3 14121
3 182,6 64,4 118,2 278,5 1293.8
4 2113 66,0 145,3 423,8 1148,5
5 2413 67,6 173.7 5975 974,8
6 2473 69,3 178,0 775,5 796,8
7 253,5 71,0 182,5 958,0 614,4
8 259,8 72,8 187.0 1144,9 4274
9 266,3 74,6 191,7 1336.6 235,7
10 273,0 76,5 196,5 1533,1 39,2
" 279,8 78,4 2014 1734,5 0,0
12 286,8 80,4 206,4 1940,9 0,0
13 294,0 82,4 2116 2152,5 0,0
14 301,3 84,5 216,9 2369,4 0,0
15 308,9 86,6 2223 2591,7 0,0
16 316,6 88,7 2279 2819,6 0,0
17 3245 90,9 233,6 30531 0,0
18 332,6 93,2 239,4 3292,5 0,0
19 340,9 95,5 245,4 3537,9 0,0
20 349,4 97.9 2515 3789,4 0,0

* Okres zwrotu nakfadow inwestycyjnych dla tego wariantu wynosi 10 lat i 3 miesigce.

s
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gdzie:

B. —faczna warto$¢ brutto korzySci, uzyskanych w roku ¢,
podlegajacych dyskontowaniu,

C,, — koszty eksploatacyjne w roku t, podlegajace dyskon-
towaniu,

C, — naktady inwestycyjne w kwocie nominalnej,

t —1,2,....n kolejny rok okresu obliczeniowego,

n — okres obliczeniowy w latach, sktadajacy sie z okresu
realizacji i eksploatacji przedsiewziecia,

i — stopa dyskontowa, stanowigca oczekiwang lub mini-
malng stope opfacalnosci realizacji przedsiewsziecia.

Obliczenia przeprowadzono dla wariantu bez potoku
wzbudzonego i z potokiem wzbudzonym, dla stép procen-
towych 6 i 8%.

Wyniki obliczen sumy zaktualizowanych strumieni pie-
nieznych przedstawiono w tablicach 8 i 9.

Dla wariantu przewozow bez potoku wzbudzonego przed-
siewzigcie jest rentowne przy stopie dyskontowej na po-
ziomie 6%. Przy takiej wysoko$ci stopy gwarantuje ono nie
tylko zwrot poniesionych nakladéw inwestycyjnych, lecz row-
niez nadwyzke przychodéw nad naktadami inwestycyjnymi
i kosztami eksploatacji w okresie 20 lat w wysokosci ok.

130,4 min zt. Dla stopy dyskontowej 8% wskaznik NPV przyj-
muje warto$¢ ujemna, a wiec przedsiewziecie jest nieren-
towne. Mozna réwniez wnioskowac, ze graniczna stopa zy-
sku dla tego przedsiewzigcia ksztattuje sie miedzy 6 a 8%.

W przypadku realizacji przewozéw z potokiem wzbudzo-
nym przedsiewziecie jest rentowne zaréwno dla stopy 6%,
jak i 8%. W obydwu tych przypadkach, nie tylko gwarantu-
je zwrot poniesionych naktadéw inwestycyjnych, lecz row-
niez wykazuje nadwyzke przychodéw nad naktadami inwe-
stycyjnymi i kosztami eksploatacyjnymi w okresie 20 lat,
w wysokosci: ok. 421,8 min zt dla/ = 6% i ok. 85,6 min zt
dla / = 8%. Graniczna stopa zysku w tym przypadku wyno-
si ponad 8%.

Stopa zyskownosci kapitatu zaangazowanego do sfinan-
sowania inwestycji moze by¢ traktowana jako tzw. koszt
kapitatu i w skrajnym przypadku moze by¢ réwna oprocen-
towaniu kapitatéw na rynku pozyczkowym. Oznacza to, ze
pozyskanie kapitatu do sfinansowania tej inwestycji, oprocen-
towanego w wysokos$ci 6%, jest optacalne dla obydwu
wariantdw, uwzgledniajgcych rézne wielko$ci potokow.
W przypadku przewozéw z potokiem wzbudzonym opfacal-
ny jest rowniez koszt kapitatu w wysoko$ci 8%.

Tablica 8
Zaktualizowane nadwyzki finasowe w przypadku przewozéw bez potoku wzbudzonego
Lata Przychody Koszty eksploatacji Nadwyzka finansowa Wspbtczynnik dyskontujgcy Zaktualizowana nadwyika finansowa
B, C, B.-C, i = 6% i = 8% i = 6% i = 8%
[min zi] [min zi] [min zi] [min zi] [min zi]
1 124,3 61,3 63,0 0,94340 0,92593 59,5 58,4
2 145,4 62,8 82,6 0,89000 0,85734 73,5 70,8
3 167.5 64,4 1031 0,83962 0,79383 86,6 81,9
4 190,6 66,0 1246 0,79209 0,73503 98,7 91,6
5 2148 67,6 147,2 0,74726 0,68058 110,0 100,2
6 220,2 69,3 150,9 0,70496 0,63017 106,4 95,1
7 225,7 71,0 154,7 0,66506 0,58349 102,9 90,2
8 2313 72,8 158,5 0,62741 0,54027 99,4 85,6
9 2371 74,6 162,5 0,59190 0,50025 96,2 81,3
10 243,0 76,5 166,5 0,55839 0,46319 93,0 77,1
" 2491 78,4 170,7 0,52679 0,42888 89,9 73,2
12 255,3 80,4 1749 0,49697 0,39711 86,9 69,5
13 261,7 82,4 179.3 0,46884 0,36770 84,1 65,9
14 268,3 84,5 183.9 0,44230 0,34046 81,3 62,6
15 275,0 86,6 188.4 0,41727 0,31524 78,6 59,4
16 2818 88,7 193.1 0,39365 0,29189 76,0 56,4
17 288,9 90,9 198,0 0,37136 0,27027 73,5 53,5
18 296,1 93,2 2029 0,35034 0,25025 AN 50,8
19 303,5 95,5 208,0 0,33051 0,23171 68,7 48,2
20 3111 97,9 213,2 0,31180 0,21455 66,5 45,7
Razem 1702,7 1417,3
Wskaznik NPV przyjmuje wartoSci:
dla/ = 6%, NPV = 1702,7 min zt — 1572,3 min zt = 130,4 min z
dla/ = 8%, NPV = 1417,3 min zt — 1572,3 min zt = —155,0 min z
ifs 9/2002
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Tablica 9
Zaktualizowane nadwyzki finansowe w przypadku przewozéw z potokiem wzbudzonym
Lata Przychody Koszty eksploatacji Nadwyzka finansowa Wspbtczynnik dyskontujacy Zaktualizowana nadwyika finansowa
! . B.-C, i = 6% i = 8% i = 6% i= 8%
[min zi] [min zi] [min zi] [min zi] [min zi]
1 1291 61,3 67.8 0,94340 0,92593 64,0 62,8
2 155,2 62,8 92,4 0,89000 0,85734 82,2 79,2
3 182,6 64,4 118,2 0,83962 0,79383 99,3 93,9
4 2113 66,0 145,3 0,79209 0,73503 115,1 106,8
5 2413 67,6 173.7 0,74726 0,68058 129.,8 118,2
6 2473 69,3 178,0 0,70496 0,63017 125,5 12,2
7 253,5 71,0 182,5 0,66506 0,58349 121,3 106,5
8 259,8 72,8 187.0 0,62741 0,54027 117.3 101,0
9 266,3 74,6 191,7 0,59190 0,50025 113.4 95,9
10 273,0 76,5 196,5 0,55839 0,46319 109,7 91,0
11 279,8 78,4 2014 0,52679 0,42888 106,1 86,4
12 286.,8 80,4 206,4 0,49697 0,39711 102,6 82,0
13 294,0 82,4 2116 0,46884 0,36770 99,2 778
14 301,3 84,5 216,9 0,44230 0,34046 95,9 73,8
15 308.,9 86,6 2223 0,41727 0,31524 92,8 70,1
16 316,6 88,7 2279 0,39365 0,29189 89,7 66,5
17 3245 90,9 233,6 0,37136 0,27027 86,7 63,1
18 332,6 93,2 239,4 0,35034 0,25025 83,9 59,9
19 340,9 95,5 245,4 0,33051 0,23171 81,1 56,9
20 349,4 97,9 2515 0,31180 0,21455 78,4 54,0
Razem 1994,1 1657,9

Wskaznik NPV przyjmuje wartoSci:

dla/ = 6%, NPV = 1994,1 min zt — 1572,3 min zt = 421,8 min z
dla/ = 8%, NPV = 1657,9 min zt — 1572,3 min zt = 85,6 z

Wewnetrzna stopa zwrotu (/RR)
Wewnetrzna stopa zwrotu (/RR) jest podstawowym wskaz-
nikiem oceny efektywnosci przedsiewzie¢ modernizacyjno-
-rozwojowych. /RR wyznacza minimalng stope zysku przed-
siewziecia, czy tez inaczej, maksymalne do przyjecia opro-
centowanie kapitatu, jaki moze by¢ uzyty do sfinansowania
przedsiewziecia. W sensie arytmetycznym /RR oznacza taka
stope oprocentowania kapitatu (stope dyskonta), przy kto-
rej NPV = 0, a wigc: IRR =r, jezelidla/ = r, NPV = 0.
Wykorzystujac formute obliczeniowg wskaznika NPV
wskaznik /AR mozna zapisa¢ nastepujaco:
IRR =1, jezeli
Br B Cr _
(1 +r
Wewnetrzng stope zwrotu (/RR) oblicza sie na podsta-
wie wzoru:

, NPV, o
IRR =i + —————— (i, - /)
NPV, — NPV,
gdzie:
I, I, — rézne stopy dyskontowe,
NPV, > 0 przy stopie dyskontowej /.,

NPV, < 0 przy stopie dyskontowegj /,.

Wariant bez potoku wzbudzonego

Dla wariantu bez potoku wzbudzonego przy stopach dyskon-
towych /, = 6% i/, = 8% wskazniki NPV wynoszg:

dla/ = 6% NPV = 130,4 min zt

dlai = 7% NPV = 21,5 min zt

zatem:

IRR =6 +

(7-6) = 6,86%
1304 +

21,5

Dla wariantu bez potoku wzbudzonego, by przedsiewzie-
cie bylo efektywne, stopa zwrotu musi by¢ mnigjsza niz
6,86%.

Wariant z potokiem wzbudzonym
Dla wariantu z potokiem wzbudzonym przy stopach dyskon-
towych /, = 8% i/, = 9% wskazniki NPV wynoszg:
dla/ = 8% NPV = 85,6 min zt
dla/ = 9% NPV = -53,0 min zt
zatem:
IRR =8 +

v

85,6
——(9-8) = 8,62%
85,6 + 53,0

s
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Warto$¢ wskaznika wewnetrznej stopy zwrotu (/RR) dla
wariantu z potokiem wzbudzonym wynosi 8,62%, co ozna-
cza, ze wszystkie stopy zysku ponizej tej wartosci gwaran-
tujg efektywno$¢ przedsiewziecia.

Podsumowanie

Modernizacja dostosowujaca linie kolejowg Warszawa —
Radom do predkosci 160 km/h wraz z dobudowa drugiego
toru na odcinku Warka — Radom oraz wprowadzenie nowej
organizacji przewozdw pasazerskich spowoduja zwigkszone
zainteresowanie kolejowymi przewozami pasazerskimi na tej
linii. Przyjmujac wielko$¢ prognozowanych przez Autorow
omawianego studium potokdw pasazerskich oraz propono-
wang organizacje przewozow oszacowano przychody i koszty
w pierwszych dwudziestu latach eksploatacji zmodernizowa-
nej linii. Na tej podstawie dokonano oceny efektywnosci
finansowej przedsiewzigcia. Zestawienie wskaznikéw oceny
finansowej analizowanego przedsiewzigcia przedstawiono

w tablicy 10.
Tablica 10
Zestawienie warto$ci wskaznikow efektywnos$ci finansowej
przedsiewzigcia
Wariant Okres zwrotu  Zaktualizowana warto$§¢ Wewnetrzna

netto NPV [min zf]  stopa zwrotu
i = 6% i =8% IRR [%]

Bez potoku wzbudzonego 11 lat 7 miesiecy  130,4  —155,0 6,86%
Z potokiem wzbudzonym 10 lat 3 miesigce  421,8 85,6 8,62%

Obliczone wskazniki oceny efektywnosci inwestycji dla
obydwu wariantéw wskazuja, ze przy stopie dyskontowe] 6%
przedsiewziecie jest opfacalne finansowo. Dla stopy dyskon-
towe] 8%, w wariancie bez potoku wzbudzonego, wskaznik
NPV przyjmuje warto$¢ ujemna, a wiec przedsiewziecie nie
jest rentowne. W wariancie z potokiem wzbudzonym wskaz-
nik NPV jest dodatni, a przedsiewziecie optacalne.

Wewnetrzna stopa zwrotu, wynoszaca odpowiednio
6,86% i 8,62%, wyznacza maksymalny koszt kapitatu, jaki
moze by¢ wykorzystany do sfinansowanie przedsiewziecia.
Wydaje sie, ze dla inwestycji infrastrukturalnych warto$¢ ta
jest zadowalajaca i zacheca do inwestowania. Podobnie
obliczone okresy zwrotu naktadéw inwestycyjnych, jak na
inwestycje infrastrukturalne, sa stosunkowo kratkie. A zatem
analiza efektywnos$ci finansowej ocenianego przedsiewzigcia
inwestycyjnego potwierdza nie tylko mozliwo$¢, lecz takze
optacalno$¢ finansowa modernizacji linii kolejowej Warsza-
wa — Radom do predkosci 160 km/h W przypadku uwzgled-
nienia kosztow i korzy$ci zewnetrznych wzrasta efektywno-
Sci tej inwestycji. Bedzie o tym mowa w kolejnym artykule.
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