
1313131313

9 / 2002

sy
st

em
y

Tadeusz Dyr, Marianna Kotowska-Jelonek, Pawe³ Kozubek

Artyku³ ten jest kolejnym w cyklu publikacji w mie-
siêczniku , prezentuj¹cych problematykê moderni-
zacji linii kolejowej Warszawa – Radom. Artyku³ zo-
sta³ przygotowany na podstawie pracy naukowo-
-badawczej zrealizowanej przez zespó³ pracowników
Zak³adu Logistyki i Marketingu na Wydziale Transpor-
tu Politechniki Radomskiej 

1).

Przewidywane nak³ady inwestycyjne
na realizacjê przedsiêwziêcia
Nak³ady inwestycyjne na modernizacjê i przebudowê linii
kolejowej Warszawa – Radom do prêdkoœci 160 km/h z do-
budow¹ drugiego toru miêdzy Wark¹ a Radomiem przyjêto
na podstawie oszacowania, przedstawionego w Studium
modernizacji linii Warszawa – Radom z podaniem nak³adów
inwestycyjnych 

2). Podstawê szacunku stanowi³a szczegó³o-
wa charakterystyka zakresu prac, odnosz¹cych siê do: na-
wierzchni kolejowej, skrzy¿owañ linii kolejowej z drogami,
obiektów in¿ynierskich, urz¹dzeñ sterowania ruchem, zasila-
nia trakcyjnego i sieci trakcyjnej, urz¹dzeñ telekomunikacyj-
nych i taboru. D³ugoœæ modernizowanej linii okreœlono na
98 km.

Pe³ne nak³ady inwestycyjne na realizacjê przedsiêwziê-
cia przedstawione zosta³y w tablicy 1.

Z 931 mln z³ na prace modernizacyjne niemal po³owa
(452 mln z³) to nak³ady na budowê oraz modernizacjê to-
rów i peronów z robotami ziemnymi i odwodnieniem oraz
nak³ady zwi¹zane z wyw³aszczeniem. Nak³ady na moderni-
zacjê sieci trakcyjnej oszacowane zosta³y na 295 mln z³
(tj. 32% nak³adów na modernizacjê, bez rezerwy i nak³adów

na zakup taboru). Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e te dwie grupy prac
modernizacyjnych stanowi¹ ³¹cznie 80% przewidywanych
nak³adów na modernizacjê. Polskie i zagraniczne doœwiad-
czenia realizacji inwestycji infrastrukturalnych wskazuj¹, ¿e
najczêœciej s¹ one niedoszacowane. Dlatego dla prezento-
wanego przedsiêwziêcia przewidziano dodatkow¹ rezerwê
w wysokoœci 30% szacowanej sumy nak³adów (279,3 mln
z³). W nak³adach inwestycyjnych uwzglêdniono równie¿ za-
kup taboru dostosowanego do prêdkoœci 160 km/h, okreœlaj¹c
nak³ady z tym zwi¹zane na 362 mln z³.

Pe³ne nak³ady inwestycyjne, uwzglêdniaj¹ce koszt robót
modernizacyjnych, zakup odpowiedniego taboru oraz rezer-
wê na dostosowanie linii kolejowej Warszawa – Radom do
prêdkoœci 160 km/h okreœlono na 1572,3 mln z³. Ich struk-
turê przedstawiono na rysunku 1.

W omawianym studium nie okreœlono harmonogramu
modernizacji linii. Bêdzie to mia³o wp³yw na sposób oblicza-
nia efektywnoœci finansowej przedsiêwziêcia.

Analiza
efektywnoœci
finansowej
dostosowania
linii kolejowej
Warszawa – Radom
do prêdkoœci 160 km/h

Tablica 1
PPPPPe³ne nak³ady inwestycyjne na modernizacjê linii ke³ne nak³ady inwestycyjne na modernizacjê linii ke³ne nak³ady inwestycyjne na modernizacjê linii ke³ne nak³ady inwestycyjne na modernizacjê linii ke³ne nak³ady inwestycyjne na modernizacjê linii kolejowejolejowejolejowejolejowejolejowej
Warszawa – Radom Warszawa – Radom Warszawa – Radom Warszawa – Radom Warszawa – Radom z dostosowaniem do z dostosowaniem do z dostosowaniem do z dostosowaniem do z dostosowaniem do VVVVVmaxmaxmaxmaxmax     = 160 km/h= 160 km/h= 160 km/h= 160 km/h= 160 km/h
i budow¹ drugiego toru Wi budow¹ drugiego toru Wi budow¹ drugiego toru Wi budow¹ drugiego toru Wi budow¹ drugiego toru Warkarkarkarkarka – Radoma – Radoma – Radoma – Radoma – Radom

WyszczególnienieWyszczególnienieWyszczególnienieWyszczególnienieWyszczególnienie Nak³ady inwestycyjne Nak³ady inwestycyjne Nak³ady inwestycyjne Nak³ady inwestycyjne Nak³ady inwestycyjne [mln z³]

Tory z robotami ziemnymi i odwodnieniem, 452,0
perony i wyw³aszczenia

Sieæ trakcyjna i energetyka 295,0

Automatyka kolejowa i ³¹cznoœæ 84,5

Obiekty in¿ynierskie 45,4

Drogi, place i przejazdy 35,5

Obiekty s³u¿b (budowlane), sieci zewnêtrzne c.o. 18,6
i wodno-kanalizacyjne oraz zagospodarowanie terenu

Razem prace modernizacyjneRazem prace modernizacyjneRazem prace modernizacyjneRazem prace modernizacyjneRazem prace modernizacyjne 931,0931,0931,0931,0931,0

Rezerwa (30% kosztów robót modernizacyjnych) 279,3

Zakup taboru 362,0

RazemRazemRazemRazemRazem 1 572,31 572,31 572,31 572,31 572,3

Šród³o: Studium modernizacji linii Warszawa Radom z podaniem nak³adów inwe-
stycyjnych. Stowarzyszenie In¿ynierów i Techników Komunikacji, Oddzia³ Warszaw-
ski, Oœrodek Rzeczoznawstwa i Us³ug Techniczno-Ekonomicznych.  Warszawa, ma-
rzec 2002.

Rys. 1. Struktura przewidywanych nak³adów inwestycyjnych

1) M. Kotowska-Jelonek, T. Dyr., B. Grad, A. Mê¿yk, B. Zago¿d¿on, P. Ko-
zubek: Koncepcja realizacji modernizacji i przebudowy linii kolejowej
Warszawa – Radom do prêdkoœci 160 km/h w œwietle analizy i oceny
efektywnoœci przedsiêwziêcia. Politechnika Radomska im. K.Pu³askiego,
Wydzia³ Transportu. Radom, czerwiec 2002.

2) Studium modernizacji linii Warszawa Radom z podaniem nak³adów
inwestycyjnych. Stowarzyszenie In¿ynierów i Techników Komunikacji,
Oddzia³ Warszawski, Oœrodek Rzeczoznawstwa i Us³ug Techniczno-
-Ekonomicznych. Warszawa, marzec 2002.
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Przewidywane przychody z przewozów pasa¿erskich
Oszacowanie wielkoœci przychodów z przewozów pasa¿erów
po zmodernizowanej linii wymaga³o okreœlenia:
1) przewidywanego potoku pasa¿erów w ruchu regionalnym

i miêdzyregionalnym w przyjêtym do analizy okresie 20
lat eksploatacji linii bez kapitalnego remontu;

2) zak³adanej organizacji przewozu pasa¿erów.
W obydwu kwestiach wykorzystano dane zawarte w stu-

dium wymienionym w przypisie 2.

PPPPPrognoza potoków przewozów pasa¿erskichrognoza potoków przewozów pasa¿erskichrognoza potoków przewozów pasa¿erskichrognoza potoków przewozów pasa¿erskichrognoza potoków przewozów pasa¿erskich
Podstawê do okreœlenia przewidywanego potoku pasa¿erów
na linii Warszawa – Radom w kolejnych latach dwudziesto-
letniego okresu eksploatacji w ruchu regionalnym i miêdzy-
regionalnym stanowi³a prognoza przewozów pasa¿erskich dla
tej¿e linii na 2015 r. Do jej sporz¹dzenia wykorzystany
zosta³ przez Autorów krajowy, komputerowy model ruchu
pasa¿erskiego sporz¹dzony w 2001 r. przez Instytut Dróg
i Mostów Politechniki Warszawskiej, zaktualizowany i zwery-
fikowany do potrzeb tej¿e prognozy. W modelu tym uwzglêd-
niono zarówno przewozy kolejowe, jak i drogowe.

Prognozuj¹c wielkoœæ potoków pasa¿erskich Autorzy stu-
dium przyjêli nastêpuj¹ce za³o¿enia dotycz¹ce organizacji
ruchu poci¹gów:
– nie zmieni siê liczba poci¹gów miêdzyregionalnych,
– nie zmieni siê liczba poci¹gów regionalnych relacji War-

szawa – Warka,
– uruchomionych zostanie 7–8 par poci¹gów regionalnych

relacji Warka – Radom,
– zast¹pione zostan¹ dotychczasowe poci¹gi regionalne re-

lacji Warszawa – Radom poci¹gami kursuj¹cymi z prêd-
koœci 160 km/h bez zatrzymania na stacjach poœrednich.

Wyniki prognozy uwzglêdniaj¹cej przedstawione za³o¿e-
nia podano w tablicy 2.

W wariancie „bez potoku wzbudzonego” przewiduje siê
wzrost liczby przewiezionych pasa¿erów, wynikaj¹cy z prze-
jêcia pasa¿erów:
– poci¹gów miêdzyregionalnych,
– korzystaj¹cych obecnie z samochodów osobowych.

W wariancie „z potokiem wzbudzonym” oprócz wymie-
nionych przyczyn wzrostu przewozów pasa¿erskich, przewi-
duje siê równie¿ pojawienie siê nowych pasa¿erów, którzy
dotychczas nie podró¿owali w relacji Warszawa – Radom.
Nowe, atrakcyjne warunki podró¿owania spowoduj¹ zwiêk-
szone zainteresowanie t¹ ofert¹.

PPPPPrzewidywana organizacja przewozówrzewidywana organizacja przewozówrzewidywana organizacja przewozówrzewidywana organizacja przewozówrzewidywana organizacja przewozów
Dostosowanie linii Warszawa – Radom do prêdkoœci 160 km/h
spowoduje koniecznoœæ wprowadzenia zmian w ofercie prze-
wozowej i organizacji ruchu poci¹gów. Konieczne bêdzie
wprowadzenie nowoczesnego, komfortowego taboru (zespo-
³ów trakcyjnych), przystosowanego do prêdkoœci 160 km/h.

Oferta przewozowa powinna zak³adaæ zwiêkszenie czê-
stoœci ruchu poci¹gów do 40 min w godzinach szczytu i 60–
–120 min poza szczytem. Przewiduje siê, ¿e obecne poci¹-
gi regionalne Warszawa – Radom (14 par) zast¹pione zo-
stan¹ poci¹gami jad¹cymi z prêdkoœci¹ 160 km/h (szybkimi
poci¹gami regionalnymi). Poci¹gi te powinny ca³¹ trasê prze-
je¿d¿aæ bez zatrzymania. Rozwa¿yæ nale¿y mo¿liwoœæ postoju
niektórych poci¹gów w Warce, co pozwoli na zwiêkszenie
potoków podró¿nych. Dla pasa¿erów jad¹cych z Radomia
oznacza³o to bêdzie jednak wyd³u¿enie czasu podró¿y.

Przewiduje siê utrzymanie obecnych 18 par poci¹gów
relacji Warszawa – Warka, zatrzymuj¹cych siê na wszyst-
kich stacjach i przystankach osobowych. Dla umo¿liwienia
dojazdu do Radomia lub Warki z odcinka Warka – Radom
nale¿a³oby uruchomiæ 7–8 par poci¹gów regionalnych na tym
odcinku, np. poprzez wyd³u¿enie trasy niektórych poci¹gów
relacji Warszawa – Warka.

Zak³adaj¹c czas przejazdu poci¹gu w relacji Warszawa
– Radom (50 min), odstêpy czasu miêdzy poci¹gami, tzw.
czas obrotu na stacji Warszawa Wschodnia i Radom oraz
niezbêdn¹ rezerwê techniczn¹, przewiduje siê koniecznoœæ
zakupu 8–9 sk³adów poci¹gów przystosowanych do prêdko-
œci 160 km/h. Liczba ta nie obejmuje sk³adów do obs³ugi od-
cinka Radom – Kielce. Parametry techniczne linii Radom –
Kielce nie pozwol¹ na rozwijanie prêdkoœci powy¿ej 120 km/h.
Nie jest zatem celowy zakup taboru przystosowanego do
prêdkoœci 160 km/h do obs³ugi tej linii. Konieczne jest na-
tomiast planowanie skomunikowañ na stacji Radom poci¹-
gów relacji Warszawa – Radom i Radom – Kielce.

Szacunek przychodów z przewozów pasa¿erskichSzacunek przychodów z przewozów pasa¿erskichSzacunek przychodów z przewozów pasa¿erskichSzacunek przychodów z przewozów pasa¿erskichSzacunek przychodów z przewozów pasa¿erskich
Szacuj¹c przychody z ruchu pasa¿erskiego przyjêto nastêpu-
j¹ce za³o¿enia.
1. Liczba przewo¿onych pasa¿erów wynika z przedstawio-
nej prognozy przewozów, opracowanej na 2015 r. Autorzy
cytowanego studium nie podali jednak harmonogramu mo-
dernizacji linii, ani wielkoœci potoków w poszczególnych la-
tach. Dlatego za³o¿ono, ¿e prognozowana wielkoœæ przewo-
zów osi¹gniêta zostanie w ci¹gu piêciu lat od zakoñczenia
modernizacji linii, przystosowuj¹cej j¹ do prêdkoœci 160 km/h.
W kolejnych latach nie nast¹pi natomiast znacz¹ca zmiana
potoków. Przyjêto równoczeœnie, ¿e modernizacja linii zakoñ-
czona zostanie w 2005 r., a 2006 r. bêdzie pierwszym ro-
kiem eksploatacji. 2015 r., dla którego przygotowano pro-
gnozê, bêdzie 10. rokiem eksploatacji zmodernizowanej linii.
2. Cenê biletów przyjêto w wysokoœci wynikaj¹cej z aktual-
nej taryfy pasa¿erskiej PKP, zak³adaj¹c wzrost cen na pozio-
mie 2,5% rocznie. W szybkich poci¹gach regionalnych ceny
biletów przyjêto, jak w poci¹gach pospiesznych, a w pozo-
sta³ych poci¹gach, jak w obecnych poci¹gach osobowych.
Do obliczeñ przyjêto ceny netto biletów pe³nop³atnych. Za-

Tablica 2
PPPPPrognoza dobowych potoków pasa¿erskich na linii Wrognoza dobowych potoków pasa¿erskich na linii Wrognoza dobowych potoków pasa¿erskich na linii Wrognoza dobowych potoków pasa¿erskich na linii Wrognoza dobowych potoków pasa¿erskich na linii Warszawa – Radomarszawa – Radomarszawa – Radomarszawa – Radomarszawa – Radom
(wielk(wielk(wielk(wielk(wielkoœci w obu kierunkoœci w obu kierunkoœci w obu kierunkoœci w obu kierunkoœci w obu kierunkach)ach)ach)ach)ach)

Czas przejazdu – wariantCzas przejazdu – wariantCzas przejazdu – wariantCzas przejazdu – wariantCzas przejazdu – wariant PPPPPotoki ³¹czneotoki ³¹czneotoki ³¹czneotoki ³¹czneotoki ³¹czne PPPPPoc. region.oc. region.oc. region.oc. region.oc. region.
Radom –Radom –Radom –Radom –Radom – WWWWWarkarkarkarkarka –a –a –a –a – Warszawa –Warszawa –Warszawa –Warszawa –Warszawa –
– W– W– W– W– Warkarkarkarkarkaaaaa – Warszawa– Warszawa– Warszawa– Warszawa– Warszawa – Radom– Radom– Radom– Radom– Radom

103 min – stan istniej¹cy 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

Šród³o: Studium modernizacji ..., op. cit.
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³o¿ono, ¿e podmiot ustalaj¹cy uprawnienia do
ulgowych i bezp³atnych przejazdów bêdzie w pe³ni
wyrównywa³ operatorowi utracone wp³ywy.
3. Strukturê przewozów przyjêto na podstawie
Statystyki przewozu pasa¿erów 3) oraz badañ mar-
ketingowych wykonanych przez Mazowiecki
i Œwiêtokrzyski Zak³ady Przewozów Regionalnych.
Za³o¿ono, ¿e struktura ta nie ulegnie zasadniczym
zmianom.
4. Szybkie poci¹gi regionalne Warszawa – Radom
zestawione bêd¹ z wagonów klasy 1 i 2. Przyjê-
to, ¿e 16% pasa¿erów bêdzie podró¿owaæ wago-
nami klasy 1, a 84% wagonami klasy 2.

3) Statystyka przewozu pasa¿erów, przesy³ek baga¿owych i ekspresowych,
Warszawa 2002.

Rys. 2. Algorytm obliczeñ przychodów z przewozów pasa¿erskich

Tablica 3
PPPPPrzychody z przewozów pasa¿erskich na linii Wrzychody z przewozów pasa¿erskich na linii Wrzychody z przewozów pasa¿erskich na linii Wrzychody z przewozów pasa¿erskich na linii Wrzychody z przewozów pasa¿erskich na linii Warszawaarszawaarszawaarszawaarszawa
– Radom [w mln z³]– Radom [w mln z³]– Radom [w mln z³]– Radom [w mln z³]– Radom [w mln z³]

Rok eksploatacjiRok eksploatacjiRok eksploatacjiRok eksploatacjiRok eksploatacji Bez potokBez potokBez potokBez potokBez potokuuuuu Z potokiemZ potokiemZ potokiemZ potokiemZ potokiem
wzbudzonegowzbudzonegowzbudzonegowzbudzonegowzbudzonego wzbudzonymwzbudzonymwzbudzonymwzbudzonymwzbudzonym

1 124,3 129,1

2 145,4 155,2

3 167,5 182,6

4 190,6 211,3

5 214,8 241,3

6 220,2 247,3

7 225,7 253,5

8 231,3 259,8

9 237,1 266,3

10 (2015 r10 (2015 r10 (2015 r10 (2015 r10 (2015 r.).).).).) 243,0243,0243,0243,0243,0 273,0273,0273,0273,0273,0

11 249,1 279,8

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

17 288,9 324,5

18 296,1 332,6

19 303,5 340,9

20 311,1 349,4

Przedstawiona w tablicy 4 wielkoœæ pracy eksploatacyj-
nej mo¿e okazaæ siê niewystarczaj¹ca. Œrednia liczba pasa-
¿erów w szybkim poci¹gu regionalnym, wed³ug przedstawio-
nej prognozy, wynosiæ mo¿e nawet ponad 900 osób. Autorzy
cytowanego studium proponuj¹ w takim przypadku wyd³u-
¿enie sk³adu poci¹gu lub wprowadzenia zestawów piêtro-
wych. Wydaje siê jednak, ¿e w takim przypadku konieczne
bêdzie uruchomienie dodatkowych poci¹gów. Mo¿e siê jed-
nak okazaæ, ¿e planowane 18 par poci¹gów na odcinku
Warszawa – Warka nie bêdzie wykorzystane w dostatecz-
nym stopniu i mo¿liwe bêd¹ tu pewne oszczêdnoœci. Dlate-
go do dalszych obliczeñ przyjêto wielkoœæ pracy eksploata-
cyjnej, wynikaj¹cej z organizacji proponowanej przez Autorów
studium.

5. Poci¹gi regionalne Warszawa – Warka i Warka – Radom
zestawione bêd¹ wy³¹cznie z wagonów klasy 2.
6. W szybkich poci¹gach regionalnych przejazd bêdzie siê
odbywa³ na podstawie biletów jednorazowych. Prawdopo-
dobnie czêœæ pasa¿erów bêdzie zainteresowana przejazdem
na podstawie biletów okresowych. Jednak dostêpne Ÿród³a
statystyczne nie zawieraj¹ informacji o pasa¿erach poci¹gów
pospiesznych korzystaj¹cych z biletów okresowych. Równie¿
w badaniach marketingowych wykonanych w Mazowieckim
i Œwiêtokrzyskim ZPP zagadnienie to nie by³o analizowane.
7. W poci¹gach regionalnych 34% pasa¿erów bêdzie korzy-
sta³o z biletów jednorazowych, a 66% z biletów okresowych.
8. Cenê biletów jednorazowych w szybkich poci¹gach regio-
nalnych przyjêto dla odleg³oœci taryfowej 99 km (Warszawa
Zachodnia – Radom). Obecnie czêœæ pasa¿erów poci¹gów
poœpiesznych, jad¹cych z Radomia do Warszawy, kupuje bi-
lety do stacji Warszawa Zachodnia, doje¿d¿aj¹c do stacji
Warszawa Centralna lub Wschodnia bez wa¿nego biletu.
Dotyczy to równie¿ biletów okresowych. Problem ten jest
jednak s³abo rozpoznany przez PKP. Celowe jest rozwa¿enie
wprowadzenia taryfy relacyjnej dla linii Warszawa – Radom.
9. Cenê biletów w poci¹gach regionalnych, zatrzymuj¹cych
siê na wszystkich stacjach i przystankach osobowych, przy-
jêto dla odleg³oœci taryfowej wynikaj¹cej ze œredniej odle-
g³oœci przejazdu pasa¿erów w tej grupie poci¹gów. Odleg³oœæ
ta dla pasa¿erów korzystaj¹cych z biletów jednorazowych
wynosi 35,4 km, a dla pasa¿erów korzystaj¹cych z biletów
okresowych 28,4 km. Jednoczeœnie przyjêto, ¿e pasa¿ero-
wie kupuj¹cy bilety miesiêczne odbywaj¹ w miesi¹cu 40
przejazdów.

Na podstawie przyjêtych za³o¿eñ oszacowano wielkoœæ
przychodów z przewozów pasa¿erskich. Schematycznie
algorytm obliczeñ przedstawiono na rysunku 2, natomiast
wyniki obliczeñ i porównanie przychodów w obydwu warian-
tach – w tablicy 3 (wyró¿niono 2015 r.).

Przewidywane koszty eksploatacji
Na podstawie przyjêtej organizacji przewozów oszacowano
wielkoœæ pracy eksploatacyjnej na linii Warszawa – Radom.
Wartoœci te przedstawiono w tablicy 4.
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Œredni koszt 1 pockm przyjêto na podstawie informacji
uzyskanych z Mazowieckego ZPP. W czerwcu 2002 r. koszt
1 pockm na linii Warszawa – Radom wynosi³ 27,19 z³ net-
to. W kolejnych latach wartoœæ tê zwiêkszano o œredni prze-
widywany wspó³czynnik inflacji, tj. o 2,5%. Na podstawie
dostêpnych informacji nie mo¿na na tym etapie opracowa-
nia oszacowaæ innych czynników, które mia³yby wp³yw na
zwiêkszenie lub zmniejszenie wielkoœci jednostki pracy eks-
ploatacyjnej.

Przewidywan¹ wielkoœæ kosztów eksploatacyjnych przed-
stawiono w tablicy 5.

Efektywnoœæ finansowa przedsiêwziêcia
Do oceny efektywnoœci przedsiêwziêcia, maj¹cego na celu
modernizacjê linii kolejowej Warszawa – Radom, z dobudo-

w¹ drugiego toru na odcinku Warka – Radom, z dostosowa-
niem tej linii do prêdkoœci 160 km/h, obliczono:
– okres zwrotu nak³adów inwestycyjnych,
– zaktualizowan¹ wartoœæ netto przedsiêwziêcia (NPV),
– wewnêtrzn¹ stopê zwrotu (IRR).

Wszystkie wskaŸniki obliczono dla dwóch wariantów
przewozów pasa¿erów:
1) bez potoku wzbudzonego,
2) z potokiem wzbudzonym.

Do obliczeñ przyjêto dane o nak³adach inwestycyjnych,
przychodach z ruchu pasa¿erskiego oraz kosztach eksploata-
cji przedstawione w tablicy 5. Ponadto za³o¿ono, ¿e eksploa-
tacja linii rozpocznie siê po zakoñczeniu jej modernizacji, czyli
w pierwszym roku eksploatacji nie bêd¹ ju¿ ponoszone ¿ad-
ne nak³ady inwestycyjne.

Okres zwrotu nak³adów inwestycyjnychOkres zwrotu nak³adów inwestycyjnychOkres zwrotu nak³adów inwestycyjnychOkres zwrotu nak³adów inwestycyjnychOkres zwrotu nak³adów inwestycyjnych
Okres zwrotu nak³adów inwestycyjnych oznacza czas, w ja-
kim przewiduje siê zrównanie nak³adów inwestycyjnych
z nadwy¿kami finansowymi, których uzyskania oczekuje siê
dziêki realizacji danego projektu. Nadwy¿ka finansowa od-
noszona jest do okresu eksploatacji danego obiektu i okre-
œlana jest jako ró¿nica miêdzy oczekiwanymi korzyœciami,
efektami (przychodami, generuj¹cymi wp³yw pieni¹dza, czy-
li tzw. dodatni strumieñ pieniê¿ny) a przewidywanymi kosz-
tami eksploatacji (generuj¹cymi wyp³yw pieni¹dza, czyli tzw.
ujemny strumieñ pieni¹dza).

Do obliczenia okresu zwrotu nak³adów inwestycyjnych
przyjêto nastêpuj¹cy sposób obliczeñ:
– od oszacowanych przychodów odjêto przewidywane kosz-

ty eksploatacji, ustalaj¹c w ten sposób wielkoœci nadwy¿ki
finansowej w ka¿dym roku eksploatacji;

– poniewa¿ nadwy¿ki finansowe, w obydwu wariantach wy-
kaza³y zró¿nicowanie w poszczególnych latach, okres
zwrotu nak³adów inwestycyjnych obliczono kompensuj¹c
ich wielkoœæ corocznymi kwotami nadwy¿ek.

Sposób i wyniki obliczeñ przedstawione zosta³y w tabli-
cach 6 i 7.

Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e w przypadku inwestycji infrastruk-
turalnych dotycz¹cych transportu wyliczone okresy zwrotu s¹
stosunkowo krótkie i zachêcaj¹ce do podjêcia tej inwestycji.

Poniewa¿ wskaŸnik ten nie uwzglêdnia zmiany wartoœci
pieni¹dza w czasie i nie okreœla rentownoœci przedsiêwziê-
cia, konieczna jest dalsza analiza za pomoc¹ wskaŸników,
które te zagadnienia w swej formule uwzglêdniaj¹.

Zaktualizowana wartoœæ netto przedsiêwziêcia (Zaktualizowana wartoœæ netto przedsiêwziêcia (Zaktualizowana wartoœæ netto przedsiêwziêcia (Zaktualizowana wartoœæ netto przedsiêwziêcia (Zaktualizowana wartoœæ netto przedsiêwziêcia (NPVNPVNPVNPVNPV)))))
NPV stanowi sumê korzyœci netto mo¿liwych do uzyskania
w ca³ym okresie funkcjonowania przedsiêwziêcia, zdyskon-
towanych na pierwszy rok jego realizacji.

W przypadku, gdy nak³ady inwestycyjne ponoszone s¹
w okresie do 1 roku (takie za³o¿enie przyjêto w niniejszych
obliczeniach), przyjmuje siê ich wartoœæ nominaln¹ i nie dys-
kontuje. Wówczas wskaŸnik NPV mo¿na przedstawiæ nastê-
puj¹co:

Bt – CetNPV = Σ ——— – Ci(1 + i)t

Tablica 4
PPPPPraca eksploatacyjna na linii Wraca eksploatacyjna na linii Wraca eksploatacyjna na linii Wraca eksploatacyjna na linii Wraca eksploatacyjna na linii Warszawa – Radomarszawa – Radomarszawa – Radomarszawa – Radomarszawa – Radom

Rodzaj poci¹guRodzaj poci¹guRodzaj poci¹guRodzaj poci¹guRodzaj poci¹gu RelacjaRelacjaRelacjaRelacjaRelacja LiczbaLiczbaLiczbaLiczbaLiczba D³ugoœæD³ugoœæD³ugoœæD³ugoœæD³ugoœæ DobowaDobowaDobowaDobowaDobowa RocznaRocznaRocznaRocznaRoczna
parparparparpar odcinkodcinkodcinkodcinkodcinkaaaaa liczbaliczbaliczbaliczbaliczba liczbaliczbaliczbaliczbaliczba

poci¹gówpoci¹gówpoci¹gówpoci¹gówpoci¹gów [km][km][km][km][km] [pockm][pockm][pockm][pockm][pockm] [pockm][pockm][pockm][pockm][pockm]

Regionalne szybkie Warszawa – Radom 14 108 3024 1 103 760

Regionalne Warszawa – Warka 18 42 1512 551 880

Regionalne Warka – Radom 8 66 1056 385 440

Ogó³emOgó³emOgó³emOgó³emOgó³em 2 041 0802 041 0802 041 0802 041 0802 041 080

Tablica 5
KKKKKoszty eksploatacjioszty eksploatacjioszty eksploatacjioszty eksploatacjioszty eksploatacji

Rok eksploatacjiRok eksploatacjiRok eksploatacjiRok eksploatacjiRok eksploatacji PPPPPraca eksploatacyjnaraca eksploatacyjnaraca eksploatacyjnaraca eksploatacyjnaraca eksploatacyjna KKKKKoszt 1 pockmoszt 1 pockmoszt 1 pockmoszt 1 pockmoszt 1 pockm Roczne kRoczne kRoczne kRoczne kRoczne kosztyosztyosztyosztyoszty
[pockm/rok][pockm/rok][pockm/rok][pockm/rok][pockm/rok] [z³][z³][z³][z³][z³] eksploatacji [mln z³]eksploatacji [mln z³]eksploatacji [mln z³]eksploatacji [mln z³]eksploatacji [mln z³]

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 r10 (2015 r10 (2015 r10 (2015 r10 (2015 r.).).).).) 2 041 0802 041 0802 041 0802 041 0802 041 080 37,4837,4837,4837,4837,48 76,576,576,576,576,5

11 2 041 080 38,42 78,4

12 2 041 080 39,38 80,4

13 2 041 080 40,36 82,4

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
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Tablica 6
Okres zwrotu nak³adów inwestycyjnych dla wariantu bez potokOkres zwrotu nak³adów inwestycyjnych dla wariantu bez potokOkres zwrotu nak³adów inwestycyjnych dla wariantu bez potokOkres zwrotu nak³adów inwestycyjnych dla wariantu bez potokOkres zwrotu nak³adów inwestycyjnych dla wariantu bez potoku wzbudzonego*u wzbudzonego*u wzbudzonego*u wzbudzonego*u wzbudzonego*

LataLataLataLataLata PPPPPrzychodyrzychodyrzychodyrzychodyrzychody KKKKKoszty eksploatacjioszty eksploatacjioszty eksploatacjioszty eksploatacjioszty eksploatacji Nadwy¿kNadwy¿kNadwy¿kNadwy¿kNadwy¿ka finansowaa finansowaa finansowaa finansowaa finansowa Suma nadwy¿ekSuma nadwy¿ekSuma nadwy¿ekSuma nadwy¿ekSuma nadwy¿ek Nak³ady inwestycyjneNak³ady inwestycyjneNak³ady inwestycyjneNak³ady inwestycyjneNak³ady inwestycyjne
finansowych po kfinansowych po kfinansowych po kfinansowych po kfinansowych po kolejnym rokolejnym rokolejnym rokolejnym rokolejnym rokuuuuu zamro¿one po kzamro¿one po kzamro¿one po kzamro¿one po kzamro¿one po kolejnym rokolejnym rokolejnym rokolejnym rokolejnym rokuuuuu

[mln z³] [mln zl] [mln z³] [mln z³] [mln z³]

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 1323,5
4 190,60 66,0 124,6 373,4 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 1147,1 425,2

10 243,00 76,5 166,5 1313,6 258,7
11 249,10 78,4 170,7 1484,3 88,0
12 255,30 80,4 174,9 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 3225,9 0,0

* Okres zwrotu nak³adów inwestycyjnych dla tego wariantu wynosi 11 lat i 7 miesiêcy.

Tablica 7
Okres zwrotu nak³adów inwestycyjnych dla wariantu z potokiem wzbudzonym*Okres zwrotu nak³adów inwestycyjnych dla wariantu z potokiem wzbudzonym*Okres zwrotu nak³adów inwestycyjnych dla wariantu z potokiem wzbudzonym*Okres zwrotu nak³adów inwestycyjnych dla wariantu z potokiem wzbudzonym*Okres zwrotu nak³adów inwestycyjnych dla wariantu z potokiem wzbudzonym*

LataLataLataLataLata PPPPPrzychodyrzychodyrzychodyrzychodyrzychody KKKKKoszty eksploatacjioszty eksploatacjioszty eksploatacjioszty eksploatacjioszty eksploatacji Nadwy¿kNadwy¿kNadwy¿kNadwy¿kNadwy¿ka finansowaa finansowaa finansowaa finansowaa finansowa Suma nadwy¿ekSuma nadwy¿ekSuma nadwy¿ekSuma nadwy¿ekSuma nadwy¿ek Nak³ady inwestycyjneNak³ady inwestycyjneNak³ady inwestycyjneNak³ady inwestycyjneNak³ady inwestycyjne
finansowych po kfinansowych po kfinansowych po kfinansowych po kfinansowych po kolejnym rokolejnym rokolejnym rokolejnym rokolejnym rokuuuuu zamro¿one po kzamro¿one po kzamro¿one po kzamro¿one po kzamro¿one po kolejnym rokolejnym rokolejnym rokolejnym rokolejnym rokuuuuu

[mln z³] [mln zl] [mln z³] [mln z³] [mln z³]

1572,3
1 129,1 61,3 67,8 67,8 1504,5
2 155,2 62,8 92,4 160,3 1412,1
3 182,6 64,4 118,2 278,5 1293,8
4 211,3 66,0 145,3 423,8 1148,5
5 241,3 67,6 173,7 597,5 974,8
6 247,3 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 1144,9 427,4
9 266,3 74,6 191,7 1336,6 235,7

10 273,0 76,5 196,5 1533,1 39,2
11 279,8 78,4 201,4 1734,5 0,0
12 286,8 80,4 206,4 1940,9 0,0
13 294,0 82,4 211,6 2152,5 0,0
14 301,3 84,5 216,9 2369,4 0,0
15 308,9 86,6 222,3 2591,7 0,0
16 316,6 88,7 227,9 2819,6 0,0
17 324,5 90,9 233,6 3053,1 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 97,9 251,5 3789,4 0,0

* Okres zwrotu nak³adów inwestycyjnych dla tego wariantu wynosi 10 lat i 3 miesi¹ce.
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gdzie:
Bt – ³¹czna wartoœæ brutto korzyœci, uzyskanych w roku t,

podlegaj¹cych dyskontowaniu,
Cet – koszty eksploatacyjne w roku t, podlegaj¹ce dyskon-

towaniu,
Ci – nak³ady inwestycyjne w kwocie nominalnej,
t – 1, 2, …, n kolejny rok okresu obliczeniowego,
n – okres obliczeniowy w latach, sk³adaj¹cy siê z okresu

realizacji i eksploatacji przedsiêwziêcia,
i – stopa dyskontowa, stanowi¹ca oczekiwan¹ lub mini-

maln¹ stopê op³acalnoœci realizacji przedsiêwziêcia.
Obliczenia przeprowadzono dla wariantu bez potoku

wzbudzonego i z potokiem wzbudzonym, dla stóp procen-
towych 6 i 8%.

Wyniki obliczeñ sumy zaktualizowanych strumieni pie-
niê¿nych przedstawiono w tablicach 8 i 9.

Dla wariantu przewozów bez potoku wzbudzonego przed-
siêwziêcie jest rentowne przy stopie dyskontowej na po-
ziomie 6%. Przy takiej wysokoœci stopy gwarantuje ono nie
tylko zwrot poniesionych nak³adów inwestycyjnych, lecz rów-
nie¿ nadwy¿kê przychodów nad nak³adami inwestycyjnymi
i kosztami eksploatacji w okresie 20 lat w wysokoœci ok.

130,4 mln z³. Dla stopy dyskontowej 8% wskaŸnik NPV przyj-
muje wartoœæ ujemn¹, a wiêc przedsiêwziêcie jest nieren-
towne. Mo¿na równie¿ wnioskowaæ, ¿e graniczna stopa zy-
sku dla tego przedsiêwziêcia kszta³tuje siê miêdzy 6 a 8%.

W przypadku realizacji przewozów z potokiem wzbudzo-
nym przedsiêwziêcie jest rentowne zarówno dla stopy 6%,
jak i 8%. W obydwu tych przypadkach, nie tylko gwarantu-
je zwrot poniesionych nak³adów inwestycyjnych, lecz rów-
nie¿ wykazuje nadwy¿kê przychodów nad nak³adami inwe-
stycyjnymi i kosztami eksploatacyjnymi w okresie 20 lat,
w wysokoœci: ok. 421,8 mln z³ dla i = 6% i ok. 85,6 mln z³
dla i = 8%. Graniczna stopa zysku w tym przypadku wyno-
si ponad 8%.

Stopa zyskownoœci kapita³u zaanga¿owanego do sfinan-
sowania inwestycji mo¿e byæ traktowana jako tzw. koszt
kapita³u i w skrajnym przypadku mo¿e byæ równa oprocen-
towaniu kapita³ów na rynku po¿yczkowym. Oznacza to, ¿e
pozyskanie kapita³u do sfinansowania tej inwestycji, oprocen-
towanego w wysokoœci 6%, jest op³acalne dla obydwu
wariantów, uwzglêdniaj¹cych ró¿ne wielkoœci potoków.
W przypadku przewozów z potokiem wzbudzonym op³acal-
ny jest równie¿ koszt kapita³u w wysokoœci 8%.

Tablica 8
Zaktualizowane nadwy¿ki finasowe w przypadkZaktualizowane nadwy¿ki finasowe w przypadkZaktualizowane nadwy¿ki finasowe w przypadkZaktualizowane nadwy¿ki finasowe w przypadkZaktualizowane nadwy¿ki finasowe w przypadku przewozów bez potoku przewozów bez potoku przewozów bez potoku przewozów bez potoku przewozów bez potoku wzbudzonegou wzbudzonegou wzbudzonegou wzbudzonegou wzbudzonego

LataLataLataLataLata PPPPPrzychodyrzychodyrzychodyrzychodyrzychody KKKKKoszty eksploatacjioszty eksploatacjioszty eksploatacjioszty eksploatacjioszty eksploatacji Nadwy¿kNadwy¿kNadwy¿kNadwy¿kNadwy¿ka finansowaa finansowaa finansowaa finansowaa finansowa Wspó³czynnik dyskWspó³czynnik dyskWspó³czynnik dyskWspó³czynnik dyskWspó³czynnik dyskontuj¹cyontuj¹cyontuj¹cyontuj¹cyontuj¹cy Zaktualizowana nadwy¿kZaktualizowana nadwy¿kZaktualizowana nadwy¿kZaktualizowana nadwy¿kZaktualizowana nadwy¿ka finansowaa finansowaa finansowaa finansowaa finansowa
BBBBBttttt CCCCCetetetetet BBBBBttttt     – – – – – CCCCCetetetetet i  i  i  i  i  = 6%= 6%= 6%= 6%= 6% i  i  i  i  i  = 8%= 8%= 8%= 8%= 8% i  i  i  i  i  = 6%= 6%= 6%= 6%= 6% i  i  i  i  i  = 8%= 8%= 8%= 8%= 8%

[mln z³] [mln z³] [mln z³] [mln z³] [mln z³]

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 64,4 103,1 0,83962 0,79383 86,6 81,9

4 190,6 66,0 124,6 0,79209 0,73503 98,7 91,6

5 214,8 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

8 231,3 72,8 158,5 0,62741 0,54027 99,4 85,6

9 237,1 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

11 249,1 78,4 170,7 0,52679 0,42888 89,9 73,2

12 255,3 80,4 174,9 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

16 281,8 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 93,2 202,9 0,35034 0,25025 71,1 50,8

19 303,5 95,5 208,0 0,33051 0,23171 68,7 48,2

20 311,1 97,9 213,2 0,31180 0,21455 66,5 45,7

RazemRazemRazemRazemRazem 1702,71702,71702,71702,71702,7 1417,31417,31417,31417,31417,3

WskWskWskWskWskaŸnik aŸnik aŸnik aŸnik aŸnik NPV NPV NPV NPV NPV przyjmuje wartoœci:przyjmuje wartoœci:przyjmuje wartoœci:przyjmuje wartoœci:przyjmuje wartoœci:
dla i = 6%, NPV = 1702,7 mln z³ – 1572,3 mln z³ = 130,4 mln z³
dla i = 8%, NPV = 1417,3 mln z³ – 1572,3 mln z³ = –155,0 mln z³
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Wewnêtrzna stopa zwrotu (Wewnêtrzna stopa zwrotu (Wewnêtrzna stopa zwrotu (Wewnêtrzna stopa zwrotu (Wewnêtrzna stopa zwrotu (IRRIRRIRRIRRIRR)))))
Wewnêtrzna stopa zwrotu (IRR) jest podstawowym wskaŸ-
nikiem oceny efektywnoœci przedsiêwziêæ modernizacyjno-
-rozwojowych. IRR wyznacza minimaln¹ stopê zysku przed-
siêwziêcia, czy te¿ inaczej, maksymalne do przyjêcia opro-
centowanie kapita³u, jaki mo¿e byæ u¿yty do sfinansowania
przedsiêwziêcia. W sensie arytmetycznym IRR oznacza tak¹
stopê oprocentowania kapita³u (stopê dyskonta), przy któ-
rej NPV = 0, a wiêc: IRR = r, je¿eli dla i = r, NPV = 0.

Wykorzystuj¹c formu³ê obliczeniow¹ wskaŸnika NPV
wskaŸnik IRR mo¿na zapisaæ nastêpuj¹co:

IRR = r, je¿eli

Bt – CtΣ ——— = 0
(1 + r)t

Wewnêtrzn¹ stopê zwrotu (IRR) oblicza siê na podsta-
wie wzoru:

NPV1IRR = i1 + ————— (i2 – i1)NPV1 – NPV2

gdzie:
i1, i2 – ró¿ne stopy dyskontowe,
NPV1 > 0 przy stopie dyskontowej i1,
NPV2 < 0 przy stopie dyskontowej i2.

WWWWWariant bez potokariant bez potokariant bez potokariant bez potokariant bez potoku wzbudzonegou wzbudzonegou wzbudzonegou wzbudzonegou wzbudzonego
Dla wariantu bez potoku wzbudzonego przy stopach dyskon-
towych i1 = 6% i i2 = 8% wskaŸniki NPV wynosz¹:
dla i = 6% NPV = 130,4 mln z³
dla i = 7% NPV = –21,5 mln z³
zatem:

130,4
IRR = 6 + —————— (7 – 6) = 6,86%

130,4 + 21,5

Dla wariantu bez potoku wzbudzonego, by przedsiêwziê-
cie by³o efektywne, stopa zwrotu musi byæ mniejsza ni¿
6,86%.

Wariant z potokiem wzbudzonymWariant z potokiem wzbudzonymWariant z potokiem wzbudzonymWariant z potokiem wzbudzonymWariant z potokiem wzbudzonym
Dla wariantu z potokiem wzbudzonym przy stopach dyskon-
towych i1 = 8% i i2 = 9% wskaŸniki NPV wynosz¹:
dla i = 8% NPV = 85,6 mln z³
dla i = 9% NPV = –53,0 mln z³
zatem:

85,6
IRR = 8 + ————— (9 – 8) = 8,62%

85,6 + 53,0

Tablica 9
Zaktualizowane nadwy¿ki finansowe w przypadkZaktualizowane nadwy¿ki finansowe w przypadkZaktualizowane nadwy¿ki finansowe w przypadkZaktualizowane nadwy¿ki finansowe w przypadkZaktualizowane nadwy¿ki finansowe w przypadku przewozów z potokiem wzbudzonymu przewozów z potokiem wzbudzonymu przewozów z potokiem wzbudzonymu przewozów z potokiem wzbudzonymu przewozów z potokiem wzbudzonym

LataLataLataLataLata PPPPPrzychodyrzychodyrzychodyrzychodyrzychody KKKKKoszty eksploatacjioszty eksploatacjioszty eksploatacjioszty eksploatacjioszty eksploatacji Nadwy¿kNadwy¿kNadwy¿kNadwy¿kNadwy¿ka finansowaa finansowaa finansowaa finansowaa finansowa Wspó³czynnik dyskWspó³czynnik dyskWspó³czynnik dyskWspó³czynnik dyskWspó³czynnik dyskontuj¹cyontuj¹cyontuj¹cyontuj¹cyontuj¹cy Zaktualizowana nadwy¿kZaktualizowana nadwy¿kZaktualizowana nadwy¿kZaktualizowana nadwy¿kZaktualizowana nadwy¿ka finansowaa finansowaa finansowaa finansowaa finansowa
BBBBBttttt CCCCCetetetetet BBBBBttttt     – – – – – CCCCCetetetetet i  i  i  i  i  = 6%= 6%= 6%= 6%= 6% i  i  i  i  i  = 8%= 8%= 8%= 8%= 8% i  i  i  i  i  = 6%= 6%= 6%= 6%= 6% i  i  i  i  i  = 8%= 8%= 8%= 8%= 8%

[mln z³] [mln z³] [mln z³] [mln z³] [mln z³]

1 129,1 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

4 211,3 66,0 145,3 0,79209 0,73503 115,1 106,8

5 241,3 67,6 173,7 0,74726 0,68058 129,8 118,2

6 247,3 69,3 178,0 0,70496 0,63017 125,5 112,2

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 78,4 201,4 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 82,4 211,6 0,46884 0,36770 99,2 77,8

14 301,3 84,5 216,9 0,44230 0,34046 95,9 73,8

15 308,9 86,6 222,3 0,41727 0,31524 92,8 70,1

16 316,6 88,7 227,9 0,39365 0,29189 89,7 66,5

17 324,5 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 97,9 251,5 0,31180 0,21455 78,4 54,0

RazemRazemRazemRazemRazem 1994,11994,11994,11994,11994,1 1657,91657,91657,91657,91657,9

WskWskWskWskWskaŸnik aŸnik aŸnik aŸnik aŸnik NPV NPV NPV NPV NPV przyjmuje wartoœci:przyjmuje wartoœci:przyjmuje wartoœci:przyjmuje wartoœci:przyjmuje wartoœci:
dla i = 6%, NPV = 1994,1 mln z³ – 1572,3 mln z³ = 421,8 mln z³
dla i = 8%, NPV = 1657,9 mln z³ – 1572,3 mln z³ = 85,6 z³
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Wartoœæ wskaŸnika wewnêtrznej stopy zwrotu (IRR) dla
wariantu z potokiem wzbudzonym wynosi 8,62%, co ozna-
cza, ¿e wszystkie stopy zysku poni¿ej tej wartoœci gwaran-
tuj¹ efektywnoœæ przedsiêwziêcia.

Podsumowanie
Modernizacja dostosowuj¹ca liniê kolejow¹ Warszawa –
Radom do prêdkoœci 160 km/h wraz z dobudow¹ drugiego
toru na odcinku Warka – Radom oraz wprowadzenie nowej
organizacji przewozów pasa¿erskich spowoduj¹ zwiêkszone
zainteresowanie kolejowymi przewozami pasa¿erskimi na tej
linii. Przyjmuj¹c wielkoœæ prognozowanych przez Autorów
omawianego studium potoków pasa¿erskich oraz propono-
wan¹ organizacjê przewozów oszacowano przychody i koszty
w pierwszych dwudziestu latach eksploatacji zmodernizowa-
nej linii. Na tej podstawie dokonano oceny efektywnoœci
finansowej przedsiêwziêcia. Zestawienie wskaŸników oceny
finansowej analizowanego przedsiêwziêcia przedstawiono
w tablicy 10.

Obliczone wskaŸniki oceny efektywnoœci inwestycji dla
obydwu wariantów wskazuj¹, ¿e przy stopie dyskontowej 6%
przedsiêwziêcie jest op³acalne finansowo. Dla stopy dyskon-
towej 8%, w wariancie bez potoku wzbudzonego, wskaŸnik
NPV przyjmuje wartoœæ ujemn¹, a wiêc przedsiêwziêcie nie
jest rentowne. W wariancie z potokiem wzbudzonym wskaŸ-
nik NPV jest dodatni, a przedsiêwziêcie op³acalne.

Wewnêtrzna stopa zwrotu, wynosz¹ca odpowiednio
6,86% i 8,62%, wyznacza maksymalny koszt kapita³u, jaki
mo¿e byæ wykorzystany do sfinansowanie przedsiêwziêcia.
Wydaje siê, ¿e dla inwestycji infrastrukturalnych wartoœæ ta
jest zadowalaj¹ca i zachêca do inwestowania. Podobnie
obliczone okresy zwrotu nak³adów inwestycyjnych, jak na
inwestycje infrastrukturalne, s¹ stosunkowo krótkie. A zatem
analiza efektywnoœci finansowej ocenianego przedsiêwziêcia
inwestycyjnego potwierdza nie tylko mo¿liwoœæ, lecz tak¿e
op³acalnoœæ finansow¹ modernizacji linii kolejowej Warsza-
wa – Radom do prêdkoœci 160 km/h W przypadku uwzglêd-
nienia kosztów i korzyœci zewnêtrznych wzrasta efektywno-
œci tej inwestycji. Bêdzie o tym mowa w kolejnym artykule.

q

Autorzy
Tadeusz Dyr,

Marianna Kotowska-Jelonek,
Pawe³ Kozubek

Wydzia³ Transportu Politechniki Radomskiej,
Zak³ad Logistyki i Marketingu

Tablica 10
Zestawienie wartoœci wskZestawienie wartoœci wskZestawienie wartoœci wskZestawienie wartoœci wskZestawienie wartoœci wskaŸników efektywnoœci finansowejaŸników efektywnoœci finansowejaŸników efektywnoœci finansowejaŸników efektywnoœci finansowejaŸników efektywnoœci finansowej
przedsiêwziêciaprzedsiêwziêciaprzedsiêwziêciaprzedsiêwziêciaprzedsiêwziêcia

WariantWariantWariantWariantWariant Okres zwrotuOkres zwrotuOkres zwrotuOkres zwrotuOkres zwrotu Zaktualizowana wartoœæZaktualizowana wartoœæZaktualizowana wartoœæZaktualizowana wartoœæZaktualizowana wartoœæ WewnêtrznaWewnêtrznaWewnêtrznaWewnêtrznaWewnêtrzna
netto NPV netto NPV netto NPV netto NPV netto NPV [mln z³] stopa zwrotustopa zwrotustopa zwrotustopa zwrotustopa zwrotu
i i i i i = 6%= 6%= 6%= 6%= 6% i i i i i = 8%= 8%= 8%= 8%= 8% IRR IRR IRR IRR IRR [%]

Bez potoku wzbudzonego 11 lat 7 miesiêcy 130,4 –155,0 6,86%

Z potokiem wzbudzonym 10 lat 3 miesi¹ce 421,8 85,6 8,62%
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