Pawet R. Kozubek

Ekonomiczny cykl zycia kolejowych
inwestycji infrastrukturalnych

Do podstawowych metod oceny efeklywnosci inwestycji
rzeczowych, opartych na rachunku dyskontowym,
uwzgledniajagcym zmiane wartosci pienigdza w czasie,
nalezg: biezgca wartosc netto (Net Present Value — NPV)
oraz wewneltrzna stopa zwrotu (Internal Rate of Return —
IRR). Wartosci tych miar ewaluacji zalezy od wielkosci
stopy dyskontowej (w przypadku wskaznika NPV), nakfa-
dow inwestycyjnych i innych strumieni kosztow i korzysci
generowanych przez inwestycje oraz ich rozfoZzenie w cza-
sie. Istotne jest wiec wiasciwe uwzglednienie czynnika
czasu w rachunku efektywnosci. Ma on szczegdlne zna-
czenie w odniesieniu do inwestycji infrastrukturalnych,
w tym rowniez inwesltycji w zakresie transportu kolejo-
wego, ktore charakteryzujq sie migdzy innymi dfugim
okresem budowy i eksploatacji. Dlatego tez przy ocenie
efektywnosci tego typu inwestycji bardzo waznym zagad-
nieniem jest sposob okreslenia dfugosci ekonomicznego
cyklu zycia inwestycji — okresu przyjetego do obliczen
wskaznikow NPV i IRR.

Uwzgledniajac przedstawione przestanki, jako cel niniejszego ar-
tykutu przyjeto prezentacje zasad i metod wyznaczania ekono-
micznego cyklu zycia inwestycji infrastrukturalnych w transporcie
kolejowym oraz analize wptywu dtugosci okresu obliczeniowego
na efektywnosc kolejowych inwestycji infrastrukturalnych wyrazo-
ng wskaznikami NPV i IRR.

W pierwszej czeSci artykufu przedstawione zostaty teoretycz-
ne rozwazania dotyczace ekonomicznego cyklu zycia inwestyciji.
Nastepnie zaprezentowano teoretyczne metody i zasady wyzna-
czania okresu obliczeniowego. Ostatnia cze$¢ zawiera zatozenia
oraz wyliczenia dtugosci okresu obliczeniowego z zastosowaniem
roznych metod. Przedstawia takze wptyw diugosci tego okresu na
efektywnos$¢ przedsiewziecia inwestycyjnego w obszarze infra-
struktury transportu kolejowego.

Cykl zycia inwestycji

Kazda inwestycja rzeczowa ma indywidualny cykl zywotnos$ci,
okreslany jako cykl zycia inwestycji, kidry jest procesem ztozo-
nym i wieloptaszczyznowym, uwzgledniajgcym zagadnienia eko-
nomiczne, techniczne, spoteczne oraz Srodowiskowe. Cykl zycia
inwestycji tworzg kolejne fazy jego rozwoju, ktére sg czesciami
ciggu sekwencyjnych, logicznych dziatan zaprojektowanych z my-
$lg o zapewnieniu wtaSciwego zdefiniowania i osiggniecia celu
danej inwestycji [1].

Powszechnie przyjmuje sie, ze kazde przedsiewziecie inwe-
stycyjne skfada sie z trzech zintegrowanych faz: przedinwestycyj-
nej, inwestycyjnej i operacyjne;.

Faza przedinwestycyjna obejmuje prace weryfikujgce koncep-
cje inwestycyjne i sktada sie z nastepujgcych etapow [3]:

formutowania koncepcji inwestycji — studium mozliwosci,
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wstepnej selekcji zidentyfikowanych wariantow — przygotowa-

nie studium przedrealizacyjnego,

sporzadzenia ostatecznej wersji projekiu inwestycyjnego —

uscislenie elementow technicznych i ekonomicznych wybra-

nego przedsiewziecia inwestycyjnego,

oceny i podjecia decyzji.

W kolejnych etapach fazy przedinwenstycjnej zwieksza sie
doktadnos$¢ szacowania naktadow, kosztow i korzySci. Zgodnie
z zaleceniami Banku Swiatowego i UNIDO, szacowanie tych stru-
mieni na etapie studium mozliwo$ci powinno by¢ wykonane
z doktadnoscig +=30%, w studium przedrealizacyjnym tolerancja
ta wynosi +20%, a przy ocenie ostatecznej wersji projektu po-
winna by¢ zmniejszona do =10% [4].

Faza inwestycyjna dotyczy realizacji wybranego wariantu inwe-
stycyjnego, w jej ramach wyrozni¢ mozna nastepujace etapy [3]:

przygotowanie ostatecznych planéw technicznych realizacji

inwestyciji,

negocjacje i zawieranie umow,

budowa i instalacja sprzetu,

rekrutacja i szkolenie kadr,

oddanie obiektu do eksploataciji.

Ponoszenie naktadow inwestycyjnych oraz brak wptywow
z inwestycji powodujg, ze faza inwestycyjna charakteryzuje sie
najczesciej generowaniem ujemnych sald strumieni pienigznych,
jak réwniez zacigganiem najwigkszych zobowigzan finansowych.

Faza operacyjna (eksploatacji) stanowi najdtuzszy okres
przedsiewzigcia. W tym okresie ponoszone sg koszty operacyjne
wynikajace z podijetej dziatalnoSci oraz generowane sg korzysci
wynikajgce z danej inwestycji. W przypadku, gdy faza operacyjna
konczy sie zaniechaniem funkcjonowania przedsiewziecia, przed-
stawiony trojfazowy cykl zycia inwestycji uzupetnia sie o faze li-
kwidacyjng, w ktorej nastepuje fizyczna likwidacja przedsiewzig-
cia inwestycyjnego.

Dfugosc¢ trwania poszczeg6lnych faz, a w konsekwencji dfu-
gosc¢ catego okresu zycia inwestycji, zalezy od rodzaju i charak-
teru inwestycji. Infrastrukturalne przedsiewzigcia inwestycyjne
w transporcie, a zwtaszcza inwestycje kolejowe, charakieryzujg
sie dtugim okresem budowy i eksploatacji, a co za tym idzie dtu-
gim cyklem zycia.

Z punktu widzenia oceny efektywno$ci inwestycji bardzo
istotnym zagadnieniem jest ustalenie okresu obliczeniowego
(liczby lat), z ktérego salda strumieni pienieznych bedg uwzgled-
niane w rachunku. Wynika to wprost z algorytméw matematycz-
nych metod opartych na rachunku dyskontowym (np. NPV, IRR).
Okres ten jest to czas, w kiorym przedsigwzigcie inwestycyjne
generuje wydatki pieniezne na jego przygotowanie i realizacje,
nastepnie wptywy i wydatki pienigzne zwigzane z eksploatacjg
przedsiewzigcia (dziatalnoscig operacyjng) oraz ewentualne wpty-
wy i wydatki wynikajgce z jego likwidacji. Dtugo$¢ tego okresu
nie jest tozsama z dtugoscig cyklu zycia inwestycji. Odnosi sie on
bowiem do aspektu ekonomicznego, a nie materialnego — fizycz-



nej realizacji poszczegodlnych etapow i faz cyklu zycia inwestycji.
Okres obliczeniowy ustalany do potrzeb oceny efektywnosci in-
westycji mozna zatem nazwac ekonomicznym cyklem zycia inwe-
stycji [1].

Ekonomiczny cykl zycia inwestycji najczesciej obejmuje faze
przedinwestycyjng, inwestycyjng oraz cafg lub czes$¢ fazy opera-
cyjnej cyklu zycia inwestycji. Istotny wptyw na efektywno$¢ inwe-
stycji ma dtugo$¢ fazy inwestycyjnej i operacyjnej. Z punktu wi-
dzenia poprawnos$ci oceny efektywnosci inwestycji, bardzo wazne
jest wtasciwe ustalenie dtugoSci ekonomicznego cyklu zycia
inwestycji. Przyjecie zbyt krotkiego okresu powoduje zanizenie
sumy korzy$ci netto, a w konsekwencji zanizenie efektywnosci
inwestycji. Dtuzszy ekonomiczny cykl zycia inwestycji wptywa
korzystnie na poziom efektywnosci inwestycji, jednak moze bu-
dzi¢ watpliwosci zwiagzane z wiarygodnym planowaniem strumieni
pienieznych w dtugim horyzoncie czasu.

Sposoby ustalania diugosci

ekonomicznego cyklu zycia inwestycji

Wtasciwe okre$lenie dfugosci ekonomicznego cyklu zycia inwe-
stycji w przypadku przedsiewzie¢ ztozonych, takich jak budowa
lub modernizacija linii kolejowej, jest zadaniem trudnym. Cykl ten
rozpoczyna Sie wraz z poniesieniem pierwszych naktadow inwe-
stycyjnych wynikajacych z projektu inwestycyjnego. Nastepnie
obejmuje okres budowy (faze inwestycyjng), ktdrego dtugosc za-
lezy od uwarunkowan technicznych, technologicznych i praw-
nych. Dtugos$¢ tego okresu wynika z przyjetego harmonogramu
prac. Mozna jg rowniez okreslic na podstawie danych histo-
rycznych, dotyczacych innych, podobnych inwestycji. Po zakon-
czeniu budowy inwestycji nastepuje okres jej eksploatacji (faza
operacyjna). Ustalenie dfugosci ekonomicznego cyklu zycia in-
westycji, przyjetego do przeprowadzenia oceny efektywnosci in-
westycji, sprowadza sie czesto do wyznaczenia granicy okresu
eksploatacji, czyli odpowiedzi na pytanie: ile lat z tego okresu
nalezy bra¢ pod uwage w rachunku efektywnosci?

W literaturze przedmiotu mozna odszukac¢ wiele sposobow
podejscia do tego zganienia, ktdre akcentujg rdzne czynniki wpty-
wajace na dtugos¢ okresu eksploatacji, a w konsekwencji na dtu-
gos¢ ekonomicznego cyklu zycia inwestycji. Niektore z tych po-
dejs¢ majg charakter normatywny (opierajg sie na racjonalnych
przestankach normatywu okreslajacego dfugos¢ okresu eksplo-
atacji), inne optymalizacyjny (bazujg na maksymalizacji pewnych
wartosci ekonomicznych) [1].

W ramach podej$cia normatywnego do ciekawszych mozna
zaliczy¢ koncepcije oparte na:

odwrotnosci stawek amortyzacyjnych,

oprocentowaniu sktadek amortyzacyjnych,

okresie ekonomicznie pewnej eksploataciji,

okresie normalnej eksploataciji,

malejgcym znaczeniu sald przeptywdw pienigznych,

okresie kredytowania,

okresie licencji,

doswiadczeniu i analizach marketingowych.

Do grupy koncepcji optymalizacyjnych mozna zaliczy¢ kon-
cepcje:

rosnacej roznicy kosztow,

malejgcej nadwyzki,

maksymalizacji wartosci firmy,

maksymalizacji wartosci biezgcej.

Koncepcja oparta na odwrotnosci stawki amortyzacyjnej
zgodna jest z definicjg ekonomicznego cyklu zycia inwestycji we-
dtug UNIDO. M6wi ona, ze okres ten ograniczony jest dtugoscia
uzytkowania najwazniejszych sktadnikow Srodkéw trwatych, po-
wstatych w wyniku realizacji danej inwestycji. W praktyce do
ustalenia tego okresu wykorzystuje sie $rednig wazong stawek
amortyzacji grup aktywow trwatych, powstatych w wyniku realiza-
cji przedsiewziecia inwestycyjnego, dla ktorych waga jest udziat
danej grupy aktywow w catosci naktadow inwestycyjnych. Okres
operacyjny wylicza sie z wykorzystaniem formuty:

(1)

nop =

):..\_L

gdzie:

Ny, okres operacyjny,

A — Srednia wazona stawek amortyzacji grup aktywow trwatych,
powstatych w wyniku realizacji przedsiewziecia inwestycyj-
nego.

Wedtug tego podej$cia okres operacyjny oznacza liczbe lat,
w ciggu ktorych odpisy amortyzacyjne w formie liniowej pokryja
naktady inwestycyjne.

Koncepcja oprocentowania skfadek amortyzacyjnych polega
na gromadzeniu odpiséw amortyzacyjnych na oprocentowanym
rachunku az do momentu zréwnowazenia naktadu poniesionego
na $rodki trwate. Do obliczen stosuje sie $rednig wazong stawke
amortyzacji. Jako wagi stosuje sie warto$ci poczatkowe poszcze-
golnych grup sktadnikdw majatku. Okres ten oblicza sie za pomo-
cg formuty:
log S+p
m = s (2)

log 1 + p)

gdzie:

m — okres eksploataciji,

s — $rednia wazona stawek amortyzacji,
p — stopa procentowa.

Propozycja ta nie nadaje sie do zastosowania w warunkach
inflacji, poniewaz skraca okres obliczeniowy, gdy inflacja powo-
duje znaczne wydtuzenie czasu gromadzenia srodkéw z amortyza-
cji na odtworzenie Srodkow trwatych [5]. Ponadto wadqg tej, jak
i poprzedniej koncepcji jest to, ze stawki amortyzacyjne nie
przedstawiajg rzeczywistego tempa zuzycia Srodkow trwatych.
W przypadku poréwnywania kilku wariantow inwestycyjnych moze
zaistnie¢ sytuacja, w ktorej kazdy z wariantow bedzie charaktery-
zowat sie rozng wielkoscig Srednio wazong stawek amortyzacji, co
w konsekwencji moze prowadzi¢ do utraty mozliwosci ich porow-
nania.

Koncepcja okresu ekonomicznie pewnej eksploatacji bazuje
na techniczno-ekonomicznej charakterystyce powstatych w wyni-
ku inwestycji obiektow i analizie warunkow ich wykorzystania
w danej branzy. W firmach zachodnich optacalny okres eksplo-
atacji maszyn i Srodkow transportu wynosi ok. 5 lat, urzadzen
technicznych niepodlegajgcych szybkiemu zuzyciu materialnemu
ok. 10 lat, a budynkéw — od 15 do 20 lat [6].

Wedtug koncepcji opartej na okresie normalnej eksploatacii,
do ekonomicznego cyklu zycia inwestycji nalezy zaliczy¢ nie cafg
faze eksploatacji, a jedynie okres rozruchu produkcji i 3—4 lata
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normalnej eksploatacji. Takie podejscie oparte jest na dwoch
przestankach. Po pierwsze, jak twierdzi K. Leszczynski [7], warto-
$ci strumieni pienieznych mozna okreslic z duza doktadnoscig
dla pieciu do szesciu lat okresu eksploatacji. Dalsze szacunki dla
kolejnych lat sg bardzo mato prawdopodobne. Po drugie, im krot-
szy jest okres obliczeniowy, tym wigksza jest warto$¢ pozostata
Srodkow trwatych na koniec tego okresu, tzw. warto$¢ rezy-
dualna.

Koncepcja malejgcego znaczenia sald przeptywow pienigez-
nych zwraca uwage na zmniejszajgce sie wspofczynniki dyskon-
towe w miare uptywu czasu [5]. Powoduje to coraz mniejsze zna-
czenie sald przeptywow pienigznych z kazdym kolejnym rokiem.
Granicg okresu obliczeniowego powinien byc¢ rok, po ktérym zna-
czenie sald uzna¢é mozna za pomijajgco mate. Wielko$¢ takg
o0sigga sie, gdy iloczyn salda i wspotczynnika dyskontowego daje
warto$¢ porownywalng z btedami (wynikajgcymi z niemoznosci
precyzyjnego szacunku) w wycenie sald z pierwszych lat, ktore
wynikajg z niemozliwosci precyzyjnego szacunku. Duze znaczenie
w przypadku tej koncepcji ma przyjeta stopa dyskontowa, ponie-
waz od niej zalezy wielko$¢ wspotczynnika dyskontowego. Przy
duzej stopie dyskontowe] utrata znaczenia sald przeptywow pie-
nieznych nastepuje szybciej niz przy stopie mate;.

Zastosowanie jako normatywu okresu kredytowania moze byé
zasadne w przypadku finansowania inwestycji w cato$ci z kredytu,
kiory jest sptacany z generowanych przez te inwestycje korzy$ci
netto. Sytuacja taka w praktyce wystepuje niezmiernie rzadko. Ja-
ko okres obliczeniowy wedtug tej koncepcji przyjmuje si¢ czas
spfaty kredytu.

Normatyw oparty na okresie licencyjnym odnosi sie do ogra-
niczen prawnych, wynikajgcych np. z umowy. Okres obliczeniowy
to np.: czas waznosci licencji na eksploatacje zasobow, stosowa-
nie okreslonej technologii lub sprzedaz produktu, czy tez czas
uzytkowania terenu lub infrastruktury. Koncepcja ta moze mie¢
zastosowanie, gdy — w celu eksploatacji Srodkow wytworzonych
w ramach podjetej inwestycji — niezbedne jest uzyskanie licencji
lub koncesji.

Kolejne podejScie, zaproponowane przez W. Rogowskiego
[1], opiera sig na dwoch elementach: doswiadczeniu i analizach
marketingowych. Podejscie to bazuje na wiedzy o rzeczywistych,
realizowanych w przesztosci inwestycjach o podobnym charakte-
rze oraz analizie marketingowej, ktdrej gtownym zadaniem jest
identyfikacja zagrozen dotyczacych planowanej inwestycji.

Koncepcja rosngcej roznicy kosztow zaktada, ze koszty eks-
ploatacji obiektu powstatego w ramach inwestycji, kidre rosng
w miare uptywu czasu, przekroczg w pewnym momencie analo-
giczne koszty obiektu nowszego w takim stopniu, ze zastgpienie
obiektu starego nowym stanie sie ekonomicznie uzasadnione. Za-
tem okres obliczeniowy bedzie obejmowat cata faze eksploataciji
oraz likwidacji powstatego w ramach inwestycji obiektu.

Wedtug kolejnej koncepcji optymalizacyjnej — malejace;j
nadwyzki okres eksploatacyjny powinien trwac tak dtugo, jak dfu-
go nadwyzka wartoSci sprzedazy nad kosztami nie jest mniejsza
od ustalonego minimum (ustalonej normy).

Wedtug koncepcji maksymalizacji warto$ci firmy dtugo$c¢
okresu eksploatacyjnego inwestycji powinna by¢ determinowana
maksymalizacjg wartoSci rynkowej firmy. Koniec okresu eksplo-
atacyjnego inwestycji powinien wyznaczac rok, w ktérym biezaca
warto$¢ wygenerowanej nadwyzki korzySci netto osigga maksy-
malng wartosc.
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Istota koncepcji maksymalizacji wartosci biezacej polega na
ustaleniu okresu eksploatacji jako optymalnego z punktu widze-
nia sumy zdyskontowanych sald rocznych (wartosci biezacej net-
to — NPV). Sposab ten polega na przeprowadzeniu wielu obliczen
wskaznika NPV dla réznych okresow eksploatacji i wyborze wa-
riantu dajacego najwyzszy wynik.

Gtéwng wadg koncepcji optymalizacyjnych, podobnie jak
i normatywnych, opartych na stawkach amortyzacji jest fakt, ze
w przypadku pordwnywania roznych wariantow inwestycyjnych
ich zastosowanie moze wskazywac inng dtugo$¢ okresu eksplo-
atacyjnego dla kazdego wariantu. Tymczasem podstawowym wa-
runkiem poréwnywania rdznych opcji inwestycyjnych za pomocg
metod dyskontowych jest stosowanie jednakowego ekonomicz-
nego cyklu zycia inwestycji (okresu obliczeniowego).

W literaturze przedmiotu przedstawiane sg sposoby porowny-
wania inwestycji o0 roznej dfugosci ekonomicznego cyklu zycia.
Do metod tych nalezy zaliczy¢ powielanie oraz obliczanie ekwi-
walentnej renty rocznej [8]. Ich istota polega na oszacowaniu
brakujgcych strumieni pienieznych w celu wyréwnania dfugosci
okresow obliczeniowych — a zatem potwierdzajg zasade porowny-
wania inwestycji o rownych ekonomicznych cyklach zycia.

Prezentowane metody prowadzg w konsekwencji do réznych
co do dfugosci okresow obliczeniowych. W kolejnej czesci arty-
kutu obliczono dfugosci tego okresu dla infrastrukturalnej inwe-
stycji kolejowej na podstawie wybranych metod, ktérych zastoso-
wanie jest mozliwe w analizowanej grupie inwestycji.

Wptyw dtugosci ekonomicznego cyklu zycia inwestycji
na wielkos¢ wskaznikéw NPV i IRR

w ocenie efektywnosci inwestycji infrastrukturalnych
w transporcie kolejowym

Zatozenia dotyczace analizy efektywnosci inwestycji

W celu weryfikacji wptywu dtugo$ci ekonomicznego cyklu zycia
inwestycji na efektywnos$c inwestycji infrastrukturalnej w trans-
porcie kolejowym przyjete zostaty, na podstawie typowych stu-
diow przedinwestycyjnych, zatozenia dotyczace:

wielkoSci oraz roztozenia w czasie naktadow inwestycyjnych,

wielkos$ci oraz roztozenia w czasie sald przeptywow pieniez-

nych generowanych przez inwestycje,

szacowania wartosci rezydualnej,

okre$lenia stopy dyskontowe;.

Do obliczen wykorzystano dane z kolejowej inwestycji mo-
dernizacyjnej, majgcej na celu przebudowe linii w celu jej dosto-
sowania do prowadzenia ruchu z predkosci 160-200 km/h (ze
wzgledu na konieczno$¢ zachowania tajemnicy przedsigbiorcy
nie bedg podawane zadne informacije, ktére mogtyby doprowa-
dzi¢ do identyfikacji inwestycji).

Zatozenia dotyczace naktadéw inwestycyjnych

Naktady inwestycyjne podzielone zostaty na nastepujgce grupy:
drogi kolejowe (do grupy tej zaliczono prace zwigzane z robo-
tami ziemnymi, wykonanie podtorza i odwodnien oraz moder-
nizacje nawierzchni kolejowej);
sieci trakcyjne i zasilanie trakcyjne;
obiekty inzynieryjne (do grupy tej zaliczono budowe nowych
wiaduktow i przej$¢ oraz modernizacje istniejgcych wiaduk-
tow, przejS¢ i mostow);



budynki i budowle (obiekty utrzymania ruchu wraz z zainstalo-

wanymi w nich urzadzeniami oraz perony i obiekty matej ar-

chitektury);

urzadzenia SRK (do grupy tej zaliczono urzgdzenia stacyjne,

przejazdowe, ERTMS, diagnostyki taboru oraz Gentra Lokalne-

go Sterowania);

Sieci i urzadzenia teletechniczne i elekiroenergetyki nietrakcyj-

nej;

skrzyzowania drog z kolejg (do grupy tej zaliczono prace zwig-

zane z modernizacjg przejazdow kolejowych i budowg drog

dojazdowych do tych przejazdow);

pozostate (do grupy tej zaliczono naktady zwigzane z wywtasz-

czeniami, przygotowaniem dokumentacji oraz nadzorem nad

projektem).

Wielko$¢ naktadow inwestycyjnych przedstawiono w tabeli 1,
a ich roztozenie w czasie w tabeli 2.

Tabela 1
Wielkos$¢ i struktura naktadéw inwestycyjnych
Lp. Rodzaj rohét Naktady [min zi] Udziat [%]
1 Drogi kolejowe 1300 28,71
2 Sieci trakcyjne i zasilanie 700 15,49
3 Obiekty inzynieryjne 480 10,62
4 Budynki i budowle 83 1,84
5 Urzadzenia SRK 620 13,72
o So i whenire
7 Skrzyzowania drog z koleja 200 4,43
8 Razem inwestycje (poz. 1-7) 4083
9 Pozostate 435 9,63
10 Razem nakfady inwestycyjne 4518 100,00

Zatozenia dotyczace sald przeptywéw pienigznych
W tabeli 3 przedstawiono szacowane salda przeptywow pieniez-
nych, z uwzglednieniem: przeptywdw ujemnych wynikajgcych
z utrzymania infrastruktury, prowadzenia ruchu oraz kosztow ad-
ministracyjnych oraz strumieni dodatnich z tytutu przychodow ze
sprzedazy, w tym udostepniania linii przewoznikom dla przewo-
z6w towarowych i pasazerskich.

Charakterystyczne dla tego typu inwestycji jest rozpoczecie
fazy eksploatacyjnej przed zakonczeniem fazy inwestycyjnej. Za-

Rozktad w czasie naktadow inwestycyjnych

Rok 1 2 3 4
Nakfady w latach [min zi] 23,7 134,7 4289 498,9
Udziat [%] 0,53 2,98 9,49 11,04

689,6
15,26

ktada sie¢ tu mozliwos¢ jednoczesnego kontynuowania budowy
infrastruktury i korzystania z infrastruktury juz powstatej. Dlatego
tez w latach 1—10 ekonomicznego cyklu zycia inwestycji, oprocz
naktadow inwestycyjnych wystepowac¢ bedg inne ujemne oraz do-
datnie przeptywy pieniezne. Po zakonczeniu fazy inwestycyjnej
(dziesiaty rok) zaktada sie zwiekszenie przychodow na skutek pet-
nego wykorzystania linii. Przez kolejne 5 lat dochodzenia do osia-
gniecia optymalnego wykorzystania linii szacuje sie szybsze tem-
po wzrostu strumieni ujemnych (kosztdw) od strumieni dodatnich
(przychodow). Od roku szesnastego zaktada sie staty poziom
strumieni dodatnich i ujemnych. Wynika to z opracowanych pro-
gnoz przewozOw pasazerskich i towarowych.

Zalozenia dotyczace wartosci rezydualnej

W analizie efektywnosci finansowej inwestycji — niezaleznie od
tego czy eksploatacja konczy sie wraz z uptywem ekonomicznego
cyklu zycia inwestycji i nastepuje likwidacja inwestycji, czy tez
po uptywie tego okresu eksploatacja bedzie trwa¢ nadal — nalezy
w ostatnim roku okresu obliczeniowego uwzglednic tzw. warto$¢
rezydualng. Warto$¢ ta jest to mozliwa do uzyskania wielko$¢
przychodow netto z uptynnienia sktadnikow majatku na koniec
okresu obliczeniowego [9]. Mozna j3 takze obliczy¢ na podstawie
ksiegowej wartosci skfadnikow majatku powstatego w wyniku in-
westycji na koniec okresu obliczeniowego [10]. W literaturze
mozna takze spotka¢ propozycje dochodowego sposobu ustala-
nia wartosci rezydualnej, jako biezgcej wartosci netto przysztych
przeptywow pienieznych, ktorych oczekuje sie z tytutu dalszego
uzytkowania aktywow (po okresie obliczeniowym). Jednak takie
podej$cie budzi stuszne zastrzezenia, bo jak twierdzi S. Wrzosek
[5], wraz z wydtuzeniem okresu wartosc¢ ta sie zwieksza (jesli sal-
da sg wieksze od zera), a warto$¢ ze sprzedazy coraz bardziej
starzejgcego sie majatku sie zmniejsza.

Wartos$¢ rezydualng, dla poszczeg6lnych wariantow analizo-
wanej inwestycji, obliczono jako warto$¢ ksiegowa, odejmujac
w kolejnych latach od wartosci poczatkowej warto$¢ amortyzaciji.
W obliczeniach przyjeto nastepujace stawki amortyzacji [11, 12]:

dla budynkow i budowli oraz urzadzen w nich zainstalowanych

—2,5%,

dla pozostatych sktadnikow majatku — 4,5%.

Szacowane salda przeptywow pienieznych (bez uwzglednienia naktadéw inwestycyjnych)

1-10 1 12
129,0 193,0 1925

Kolejne lata

Saldo przeptywéw pienigznych [min zt]

Szacowana warto$¢ rezydualna w kolejnych latach

Okres 1 12 13 14
Warto$¢ rezydualna  [tys. zf] 3 156 687 2976 666 2 796 645

Okres 21 22 23 24
Warto$¢ rezydualna  [tys. zt] 1356 479 1176 459 996 438

Okres 31 32 33 34
Warto$¢ rezydualna  [tys. zf] 318 297 276

2 616 625

816 417

235
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Tabela 2
5 6 7 8 9 10 Suma
618,6 5473 610,5 595,5 370,3 4518,0
13,69 12,11 13,51 13,18 8,20 100,00
Tabela 3
13 14 15 od 16
192,0 191,0 189,0 190,0
Tabela 4
15 16 17 18 19 20
2 436 604 2 256 583 2 076 562 1896 542 1716 521 1536 500
25 26 27 28 29 30
636 396 456 376 276 355 96 334 359 338
35 36 37 38 39 40
255 214 193 172 152 131
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W tabeli 4 przedstawiono obliczong oddzielnie dla kazdego
roku warto$¢ rezydualng dla 20 lat po zakonczeniu fazy inwesty-
cyjne;.

Zatozenia dotyczace stopy dyskontowej

Stope dyskontowg przyjeto w wysokosci 5%. Taka wysokos¢ sto-
py zalecana jest przez miedzynarodowe instytucje finansowe dla
inwestycji infrastrukturalnych [13] i zazwyczaj przyjmowana jest
w realizowanych w Polsce studiach przedinwestycyjnych doty-
czacych inwestycji infrastrukturalnych w transporcie kolejowym.

Ustalenie dtugosci ekonomicznego cyklu zycia inwestycji
w zaleznosci od uzytej metody
Na podstawie przedstawionych teoretycznych zasad wyznaczania
dtugosci ekonomicznego cyklu zycia inwestycji wyznaczono dtu-
gosci tego okresu z zastosowaniem metod: odwrotnosci stawek
amortyzacyjnych, oprocentowania sktadek amortyzacyjnych,
okresu ekonomicznie pewnej eksploatacji, okresu normalnej eks-
ploatacji, malejgcego znaczenia sald przeptywow pienieznych,
dos$wiadczenia i analiz marketingowych oraz maksymalizacji war-
tosci firmy. Dla koncepcji, ktére odnosity sie bezposrednio do
fazy eksploatacyjnej, obliczono dfugosc tej fazy, a nastepnie do-
dano do niej dtugosc fazy inwestycyjnej wynoszacej 10 lat.
Obliczone dfugosci okresu obliczeniowego dla inwestycji
infrastrukturalnych w transporcie kolejowym przedstawiono w ta-

beli 5.

Tabela 5
Szacowana dtugos$é ekonomicznego
cyklu zycia inwestycji wedtug réznych koncepcji
Koncepcja ustalania diugosci ekonomicznego Diugos¢ ekonomicznego
cyklu zycia inwestycji na podstawie cyklu zycia inwestyciji [lata]
odwrotno$ci stawek amortyzacyjnych 33
oprocentowania sktadek amortyzacyjnych 25
okresu pewnej eksploatacji 30
okresu normalnej eksploatacji 15
malejacego znaczenia sald przeptywdw pienieznych 48
do$wiadczenia i analiz marketingowych 20-30
maksymalizacji wartosci firmy 16

W zalezno$ci od koncepcji okres obliczeniowy wynosi od
15 lat (wg koncepcji opartej na okresie normalnej eksploatacji)

-200 000,00 3

do 48 lat (wg koncepcji opartej na malejgcym znaczeniu sald
przeptywow pienigznych), przy czym za rok koncowy przyjeto rok,
w ktorym warto$¢ wspotczynnika dyskontujgcego spada ponizej
0,1 zgodnie z zaleceniami Banku Swiatowego i UNIDO; nalezy
przy tym pamietac, ze warto$¢ ta zalezy od przyjetej stopy dys-
kontowej i dla stopy wyzszej niz 5% okres ten bytby krotszy! We-
dtug koncepcji opartej na doswiadczeniu i analizach marketingo-
wych cykl zycia inwestycji okreSlono niejednoznacznie jako
przedziat od 20 do 30 lat, poniewaz realizowane w ostatnich la-
tach w Polsce studia wykonalno$ci opracowywane byty dla roz-
nych horyzontéw czasowych wynoszacych 20 lub 30 lat. Rowniez
wytyczne Unii Europejskiej w zakresie przygotowania studiow wy-
konalno$ci inwestycji w zakresie infrastruktury transportowej za-
lecajg przyjmowanie okresu obliczeniowego w zakresie 20—30
lat, przy czym dla inwestycji kolejowych rekomendowana dtu-
gos$¢ okresu obliczeniowego wynosi 30 lat [13].

Obliczenia wskaznikéw NPV i IRR

Wskazniki efektywnosci inwestycji NPV i IRR obliczono dla 33
roznych okresow obliczeniowych wynoszacych od 15 do 48 lat.
Rachunek wykonano w dwoch wariantach — z uwzglednieniem
wartosci rezydualnej (NPV 1 i IRR 1) oraz z pominieciem wartoSci
rezydualnej (NPV 2 i IRR 2). Wyniki obliczen przedstawiono na
rysunkach 1 i 2.

Wielko$¢ wskaznika NPV, obliczonego z pominigciem warto-
$ci rezydualnej, zwigksza sig wraz z wydfuzeniem ekonomicznego
cyklu zycia inwestycji. Moze to sugerowac zasadno$¢ przyjmo-
wania do obliczen efektywnoS$ci tego typu inwestycji jak najdfuz-
szych, mozliwych do przyjecia, okresow obliczeniowych. Jednak
szacowanie strumieni pienieznych w perspektywie kilkudziesieciu
lat budzi zastrzezenia odnosnie trafnosci tych szacunkow. Ponad-
to w dtugim okresie linia kolejowa wymagac¢ bedzie remontow
odtworzeniowych, a nie tylko napraw biezacych. Przy okazji tych
prac moze zaj$¢ rowniez potrzeba modernizacji linii. Zakres, jak
rowniez ich koszt sg trudne do przewidzenia, co jest istotnym ar-
gumentem za przyjmowaniem mozliwie krotkich okresow oblicze-
niowych.

Wskaznik NPV obliczony z uwzglednieniem wartoSci rezy-
dualnej poczatkowo maleje, a nastepnie wzrasta wraz z wydtuze-
niem ekonomicznego cyklu zycia inwestycji. Najnizszg warto$¢

osigga dla okresu obliczeniowego réwnego

28 lat. Dla ekonomicznego cyklu zycia row-
nego 29 lat i wiecej NPV z uwzglednieniem

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 35 40 41 42 43 44 45 48 47 48

e® |

-400 000,00 2 / warto$ci rezydualnej osiaga bardzo zblizone
wartosci jak wskaznik NPV z pominieciem

500 000,00 2 /

wartosci rezydualnej (krzywe na wykresie

st W

pokrywajg sie). Godne uwagi jest to, ze rela-
tywnie wysokg warto$¢ biezacg netto przed-

-1 000 000,00 2 /

siewzigcie wykazuje dla stosunkowo krotkich

-1200 000,00 2 /

okresow obliczeniowych ok. 15 lat (dzieki
duzej wartosci rezydualnej) oraz dla okresow

-1 400 000,00 2 /

bardzo dtugich — powyzej 37 lat. O ile war-
to$¢ ta dla dtuzszych okresow jest konse-

-1600 000,00 2 /

kwencja kolejnych dodatnich przeptywow

-1200 000,00 3 +—

-2 000 000,00 2 -

| ——nev z wartoscia rezyduaing. ——NPV bez wartosci rezyduaingj |

pienieznych, o tyle dla krotszych okresow
obliczeniowych jest uzalezniona od wartosci
rezydualnej. Bardzo duze nakfady inwesty-
cyjne realizowane w kolejowych inwestycjach

Rys. 1. Wskaznik NPV dla réznych ekonomicznych cykii zycia inwestycji
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rezydualng, szczegolnie w poczatkowych la- 1R 1
tach po oddaniu inwestycji do eksploatacji.
Nalezy rowniez zaznaczy¢, ze Szacowanie pp—

strumieni pienigznych w perspektywie kilku-
nastu lat jest znacznie pewniejsze od sza-

cowania strumieni pienigznych dla roku
trzydziestego trwania inwestycji ilat poz-
niejszych.

Wskaznik IRR obliczony bez uwzglednie-
nia wartosci rezydualnej zachowuje sig po-

~

dobnie jak wskazniku NPV — zwieksza sig oo
wraz z wydtuzeniem ekonomicznego cyklu
zycia inwestycji, przy czym dla okresow ob- -15.mo%

liczeniowych krotszych niz 27 lat przyjmuje /
wartosci ujemne. Oznacza to, ze dla okresow

=20, 00o% -

obliczeniowych ponizej 27 lat nie mozna

| ~=—|RR z waricia renyduaing ——IRR bez wartoici :e:)c-.alre;l

0siggna¢ zwrotu poniesionych naktadoéw in-

westycyjnych. Sugeruje to, podobnie jak
w przypadku wskaznika NPV, stosowanie dtuz-
szych okresdw obliczeniowych — ok. 30 lat (analizowana inwesty-
cja jest jednym z przypadkow inwestycji nietypowych, nastepuje
w niej dwukrotna zmiana znaku rocznych sald przeptywow pie-
nieznych, co skutkuje uzyskaniem dwdch wartosci IRR; wartosci
nizsze zostaty uwzglednione na wykresie, wartoSci wyzsze oscy-
lujg w granicach ok. 142%). Przy uwzglednieniu wartosci rezydu-
alnej, wskaznik IRR dla kazdego analizowanego okresu oblicze-
niowego osigga warto$¢ wiekszg od zera. Oznacza to, ze dla
kazdego z tych okresow obliczeniowych mozna znalez¢ takg stope
dyskontowg (r < IRR), dla ktorej inwestycja bedzie rentowna
(NPV > 0). Dla okresow obliczeniowych powyzej 28 lat wskaznik
IRR jest niemal identyczny dla obydwu badanych wariantow,
tj. z uwzglednieniem i z pominieciem wartosci rezydualnej.

Staty poziom wskaznika IRR dla okreséw obliczeniowych wy-
noszacych od 15 do 28 lat jest charakterystyczny tylko dla anali-
zowanego przyktadu. Wynika to z faktu, ze w kazdym nastepnym
okresie obliczeniowym obnizenie wartosci rezydualnej byto row-
nowazone przez saldo przeptywdw pienieznych z kolejnego doda-
wanego roku.

Uwagi koncowe
Na podstawie przeprowadzonych rozwazan mozna sformutowac
kilka wnioskow i spostrzezen.

W teorii istnieje wiele metod wyznaczania dtugosci ekono-
micznego cyklu zycia inwestycji, jednak nie wszystkie z nich mo-
ga by¢ wykorzystane w przypadku kolejowych inwestycji infra-
strukturalnych.

Dtugos$¢ okresow obliczeniowych wyznaczonych za pomocy
dwach innych metod moze rozni¢ sie nawet ponad trzykrotnie.

Zalecany przez Komisje Europejska 30 letni okres obliczenio-
wy, biorgc pod uwage z jednej strony wzrost efektywnosci mie-
rzonej wskaznikami NPV i IRR wystepujgcy wraz ze wzrostem
ekonomicznego cyklu zycia inwestycji, z drugiej zas pewno$é
szacowanych strumieni pienigznych w kilkudziesiecioletniej per-
spektywie czasu, wydaje sie by¢ maksymalnym okresem.

Warto$¢ rezydualna, kitora w praktyce czesto jest niedocenia-
nym elementem rachunku efektywno$ci inwestycji, moze mie¢
bardzo duze znaczenie dla efektywnos$ci tego typu inwestycji.
Uwarunkowane jest to prawidtowym wyliczeniem tej wartoSci.
Wskazane jest zatem przeprowadzenie kolejnych symulacji w tym

Rys. 2. Wskaznik IRR dla roznych ekonomicznych cykli Zycia inwestycji

zakresie, ze szczegoOlnym uwzglednieniem szacowania wartosci
rezydualnej. Jezeli wyniki tych analiz bytyby zbiezne z prezento-
wanym w niniejszym artykule, stanowityby powazny argument za
przyjmowaniem krotszych okreséw obliczeniowych, dla ktérych
strumienie pienigzne mozna oszacowac¢ ze znacznie wiekszym
prawdopodobienstwem.

a
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