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Abstrakt. Przedstawiono przydatno$¢ metod oceny projektow inwestycyjnych w podejmowaniu decyzji strategicznych
w przedsigbiorstwie rolnym. Podstawa podjecia decyzji o planowanej inwestycji w badanym przedsigbiorstwie byto
sporzadzenie biznesplanu, ktory m.in. uwzgledniat wykorzystanie ztozonych metod optacalnosci inwestycji. Zaktadana
w planie stopa dyskonta i ostroznie zdyskontowane przeptywy pienigzne pozwolity podja¢ decyzje o finansowaniu
zaplanowanej inwestycji. W ponownej analizie optacalnosci inwestycji po 7 latach od momentu realizacji inwestycji
uzyskano wyniki umozliwiajace podjecie takiej samej decyzji. Przy racjonalnym doborze parametrow i ostroznym
podejsciu do mozliwych zmian w produkcji, metoda NPV jest przydatnym narz¢dziem wspierajacym podejmowanie
decyzji o duzej stabilno$ci wynikéw. Srednioroczna stopa zwrotu wyliczona na koniec 2010 r. wyniosta okoto 29,3%
i byta znacznie wigksza od przyjetej stopy dyskonta 10%. Ponownie wyliczona zaktualizowana warto$¢ netto (NPV)
wykonanej inwestycji wyniosta 2 083 tys. zt (0 33,2% wigksza niz zakladana w planie).

Wstep

Zarzadzanie przedsigbiorstwem polega na ciagglym dostosowaniu si¢ do zmian zachodzacych w
otoczeniu przedsigbiorstwa. Otoczenie przedsigbiorstwa to system, z ktorym kazda firma jest silnie zwig-
zana i w ktorym zachodzg liczne sprz¢zenia zwrotne w relacjach otoczenie-przedsigbiorstwo. Typowym
zadaniem zarzadzania jest planowanie, ktore stuzy projektowaniu przysztych dziatan. Funkcjonowanie w
gospodarce rynkowej wymusza na przedsigbiorstwach podejmowanie decyzji zorientowanych z jedne;j
strony na zysk, jak i rowniez rozwoj [Struzycki 2002].

Rozwoj przedsigbiorstw odbywa si¢ gtdéwnie przez inwestycje. Ich realizacja jest warunkiem koniecz-
nym wiasciwej reprodukcji zasobow. Aby mogly one by¢ narzgdziem pobudzania zmian strukturalnych
w dhugim okresie, muszg by¢ efektywne [Rogowski 2006].

Podstawowym warunkiem zagwarantowania przedsi¢biorstwu pozycji oraz ekspansji rynkowej jest
podejmowanie wlasciwych decyzji dotyczacych kierunkow rozwoju i zrodet ich finansowania. Decyzje
takie obarczone sg ryzykiem, gdyz opieraja si¢ na przewidywanych warunkach dziatania firmy na wiele lat
do przodu. Wyznaczenie odpowiedniego kryterium wyboru wariantu przedsigwzigcia oraz zastosowanie
wlasciwych metod rachunku optacalnosci tych przedsiewzie¢ daje gwarancj¢ wytyczenia prawidlowego
kierunku rozwoju firmy i powigkszenia jej wartosci [Bagienski 1998].

W procedurze planowania finansowego towarzyszacego procesowi inwestycyjnemu tacza si¢ elementy
planowania strategicznego i planowania operacyjnego. W efekcie, przedsiewzigcia inwestycyjne moga
by¢ klasyfikowane i oceniane wedtug ich wielkosci, horyzontu czasowego, zakresu, a przede wszystkim
pod wzgledem rozmiarow i skali dziatania [Struzycki 2002].

Celem badan bylo okreslenie przydatno$ci wykorzystania metod oceny inwestycji w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych w wybranym przedsigbiorstwie rolnym. Sporzgdzono rachunek optacalnosci
inwestycji po zakonczeniu inwestycji, przy czym weryfikacja optacalnos$ci przedsigwzigcia dokonywa-
na byta w trakcie eksploatacji inwestycji, po 7 latach od zakonczenia budowy inwestycji. Wyniki tego
rachunku poréwnano z oceng inwestycji ex ante przygotowanej w 2003 .

Praca naukowa finansowana ze $§rodkéw na nauke w latach 2009-2012 jako projekt badawczy nr N N311 335136.
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Material i metodyka badan

Badaniami objeto spotke strategiczna w zakresie hodowli zwierzat Agencji Nieruchomosci Rolnej,
w ktorej przeprowadzono inwestycje budowy obory wolnostanowiskowej bydta mlecznego i przygo-
towano biznesplan z wykorzystaniem metod oceny optacalnosci inwestycji. Analizg objeto lata 2003-
2010. Materiat Zrodtowy pochodzit z danych ksiggowych analizowanego przedsigbiorstwa oraz z planu
inwestycyjnego dla ocenianej obory. W opracowaniu wykorzystano metody proste bezwzglednej oceny
oplacalnosci przedsigwziec¢ inwestycyjnych, takie jak: okres zwrotu, prosta stopa zwrotu oraz dyskontowe
metody bezwzglednej oceny optacalnosci inwestycji, tj.: metode wartosci biezacej (NPV) oraz metode
wewngtrznej stopy zwrotu (IRR). Wykorzystano nastepujace metody badan: analize dokumentow zro-
dtowych oraz metodg statystyki tabelaryczne;j.

Rachunek efektywnosci inwestycji — ujecie teoretyczne

Rachunek efektywnosci przedsigwzig¢ inwestycyjnych obejmuje przygotowanie danych i sporza-
dzenie oceny optacalnos$ci przedsigwzig¢ inwestycyjnych ex ante, analiz¢ poziomu ryzyka zwigzanego
z ich realizacjg oraz podjgcie na tej podstawie decyzji inwestycyjnej [Wrzosek 1994]. W zalezno$ci
od przyjetych kryteriow klasyfikacyjnych mozna wyrézni¢ kilka rodzajow rachunkow efektywnosci
przedsigwzig¢ inwestycyjnych.

Z punktu widzenia momentu sporzgdzania, rachunek efektywnosci moze mie¢ charakter prospektywny
lub retrospektywny. Poniewaz stanowi on podstawe podejmowania decyzji, powinien by¢ przygotowywa-
ny na etapie planowania i oparty na prognozowaniu poszczegdlnych kategorii ekonomicznych, a wigc mie¢
charakter rachunku ex ante (prospektywnego). Wydaje si¢ jednak rowniez uzasadnione przeprowadzanie
réwniez rachunku ex post (retrospektywnego) w trakcie realizacji inwestycji (weryfikacja i ewentualna
korekta) lub po zakonczeniu przedsigwzigcia (na etapie kontroli koncowej).

Skuteczny rachunek efektywnosci inwestycji musi spetnia¢ nastgpujace warunki: opiera¢ si¢ na
odpowiednich, zweryfikowanych zalozeniach teoretycznych, wtasciwie odzwierciedla¢ rzeczywiste
efekty ekonomiczne zwigzane z realizacjg inwestycji, yymowac¢ mozliwie wszystkie naktady inwestycje
1 korzy$ci w calym okresie analizy i funkcjonowania przedsigwzigcia, by¢ uniwersalny oraz umozliwiaé¢
zar6wno bezwzgledna, jak i wzgledna oceng efektywnosci [Flak 2000].

Bardziej ztozone z metodologicznego punktu widzenia jest okreslanie korzysci z inwestycji w formie
przeptywow pienigznych netto. Szacowanie przeplywow pienieznych jest to dziatanie niezwykle skom-
plikowane, wymagajace wielu réznych zmiennych i parametréw [Beck-Gaik 2000]. Charakterystyke
przeptywow pienigznych (cash flows) przedsigwzigcia inwestycyjnego, mozna sklasyfikowaé wedlug
trzech nast¢pujacych kryteriow: kierunku przeptywu $rodkéw pienigznych, rodza]u strumienia pieni¢z-
nego, fazy przedsiewzigcia inwestycyjnego, w ktorej wystepuje przeplyw pienigzny.

Wtasciwe okreslenie przeptywow pienieznych inwestycji wymaga rzetelnej analizy roztozenia w
czasie poszczeg6lnych elementow strumieni pieni¢znych generowanych przez inwestycjg. Problemy wy-
stepujace podczas szacowania majg zwykle indywidualny charakter, prognozowame bowiem przeptywow
pieni¢znych moze by¢ prowadzone wedhug réznych schematdw i z roznym stopniem szczegbtowosci, co
wynika z rodzaju przedsiewzigcia oraz dostgpnosci i wiarygodnosci posiadanych informacji. Stwarza to
okreslone trudnos$ci w sporzadzaniu tego rodzaju rachunku [Rogowski 2006].

Rachunek efektywnosci planowanej inwestycji

Dla zarzadu badanego przedsigbiorstwa przygotowano w 2003 r. biznesplan, ktory byt podstawa podjecia
decyzji o planowanej inwestycji. Wymagany byt réwniez przez nadzor wilascicielski, jaki w tym okresie
sprawowata AWRSP (obecnie ANR). Biznesplan zawieral nast¢pujace elementy: cel inwestycji, wielkos¢
srodkéw potrzebnych na zrealizowanie inwestycji, historia i stan obecny przedsi¢biorstwa, produkcje roslinng
spotki, produkcje zwierzgea spotki, wielko$¢ 1 stan zatrudnienia, sytuacj¢ ekonomiczng i wyniki przedsie-
biorstwa, program restrukturyzacji, w tym program inwestycyjny, rachunek inwestycyjny oraz projekcje
wynikéw finansowych spotki w kolejnych latach planowania. Podstawa kalkulacji optacalnosci inwestycji
byta sporzadzona nadwyzka bezposrednia na 1 sztuke strukturalng bydta mlecznego (krowa strukturalna)
wyliczona w momencie podejmowania decyzji o inwestycji (2003 r.). Nadwyzka bezposrednia uwzgledniata
produkcje towarowa (mleko, brakowana krowa, ciele) pomniejszona o warto$¢ kosztow bezposrednich.
Kalkulacje nadwyzki bezposredniej zawartej w biznesplanie przedstawiono w tabeli 1.

W biznesplanie produkcje mleka od jednej krowy ustalono na poczatku na 8300 1, przy czym przyjeto 1,5%
wzrost mlecznosci rocznie oraz 95% sprzedazy produkcji mleka. Ceng mleka w analizie okre$lono na 0,95 zt
za 1 litr. Przyjeto zuzycie 0,3 kg paszy tre§ciwej na 1 kg mleka. Podstawa wyliczenia kosztéw bezposrednich
przyjetych w planie, a uwzglednionych w nadwyzce bezposredniej byty wykonane wezesniej dla gospodarstwa
kalkulacje kosztow wytworzenia poszczegdlnych pasz objetosciowych: kiszonki z kukurydzy, sianokiszon-
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Tabela 1. Kalkulacja nadwyzki bezpoSredniej przyjeta przy szacowaniu oplacalnos$ci z inwestycji
Table 1. The assumed gross margin used in the investment profitability calculations

Wyszczegolnienie/ Jedn./ | Cena [zl] / Hlosé¢/ | Wartosé [zt]/
Specification Unit | Price [PLN] | Quantity | Value [PLN}
Produkcja/Production:

— mleko/milk 1 0,95 7885,0 7490,8
— wybrana krowa/selected cow K 2,20 150,0 330,0
— ciele/calf g 6,00 14,0 84,0
Warto$¢ produkeji ogbtem/Value of production A/PLN 7904,8
Pasze/Fodders: 2441,0
— mieszanki tresciwe/industrial feed dt 60,00 18,0 1080,0
— pasze objetosciowe/bulk feed: zt 1361,0
— kiszonka z kukurydzy/maize silage 6,00 95,0 570,0
— sianokiszonka z traw/grass silage dt 11,00 45,0 495.0
— siano/hay 16,00 6,0 96,0
— mleko/milk 1 0,95 210,5 200,0
Krycie i leczenie/insemination and veterinary services zY/PLN 300,0
Robocizna/Labor rbh 12,00 120,0 1440,0
Pozostale koszty/Other costs 800,0
Koszty bezposrednie razem/Direct costs total zY/PLN 4981,0
Nadwyzka bezposrednia/Gross margin 2923,8
Wskaznik optacalnosci/Profitability indicator % 158,7
Koszt produkeji 1 | mleka/Production costs of 1 [ of milk 0,63
Koszt produkeji 1 1 mleka z narzutem kosztow posrednich 15%/ | zt/PLN 0.73
Production costs of 1 | of milk including the indirect costs overhead >

Zrodto: biznesplan badanej spotki
Source: business plan for the analyzed company

ki oraz siana. Koszty bezpo$rednie w przyjetym planie na 1 sztuke strukturalna wynosity 4981 zt (tab. 1).
W obliczeniach przyjeto koszt paszy treciwej na poziomie 60 zt/dt. Uwzgledniono réwniez koszty robocizny
w wysokosci 1440 zt, koszty krycia i leczenia w wysokosci 300 zt oraz pozostate koszty — 800 zt. Rachunek
optacalnosci inwestycji uwzgledniat rowniez koszty posrednie, ktore umownie przyjeto na poziomie 15%
kosztéw bezposrednich. Z przyjetych zatozen i obliczen ustalono przewidywany koszt bezposredni produkeji
mleka na poziomie 0,63 zt za 1 1 mleka, a przy uwzglgdnieniu kosztow posrednich na 0,73 zV/1.

Koszty budowy nowej obory wraz z halg udojowa (2x10 stanowisk) wyniosty 3632 tys. zt (koszt
1 stanowiska wyniost 9080 zt) i pokryte zostaty w 25% $rodkami wlasnymi spotki i 75% doptata wia-
sciciela (AWRSP). W oborze jest 400 stanowisk dla krow dojnych. Ponadto, spotka poniosta koszty (w
wysokosci 454 tys. zt) zwigzane z modernizacja i adaptacjg ,,starej”” obory uwigzowej z przeznaczeniem
dla kréw zasuszonych i izolatke przy nowej oborze, co po jej modernizacji w catym kompleksie nowej
obory mozliwe bylo utrzymanie stanu $redniego 550 krow mlecznych.

Sporzadzajac rachunek efektywnos$ci inwestycji przyjeto nastgpujgce pozostate zatozenia planistycz-
ne: dlugos¢ okresu eksploatacji inwestycji — 15 lat, koszt 1 stanowiska 9000 zl, stopa dyskonta 10%,
amortyzacja obiektu wraz z urzadzeniami 6%, wydajno$¢ mleka poczatkowa 8300 litréw od krowy,
srednioroczny wzrost kosztow bezposrednich i posrednich o 1,4%, cena 1 dt paszy tresciwej 60 zt.

W biznesplanie rachunek efektywnosci inwestycji przeprowadzono przy uzyciu metod NPV oraz
IRR. W metodach tych przeplywy netto zostaty okreslone metoda memoriatowg (przychody, koszty,
naktady inwestycje). Wyniki rachunku przedstawiono w tabeli 2. Na podstawie przeprowadzonego
rachunku optacalnosci inwestycji stwierdzono, ze planowana inwestycja zapewniata dodatnia warto$¢
zaktualizowang netto (NPV = 1564 tys. z1), przy 10-proc. stopie dyskonta, a wewngtrzna stopa zwrotu
(IRR) wynosita 16,8%. Zwrot naktadow w ujeciu nominalnym nastgpowat po 6 latach. Wyniki zaréwno
wartos$ci zaktualizowanej netto (NPV) oraz wewngtrznej stopy zwrotu (IRR) uznano za satysfakcjonujace,
w zwigzku z tym podj¢to decyzj¢ o realizacji tej inwestycji.

Rachunek oplacalnosci inwestycji przedsiebiorstwa po 7 latach
zrealizowanej inwestycji

W ramach oceny optacalnos$ci inwestycji w badanym przedsigbiorstwie wykorzystano metody proste
i ztozone. W metodach prostych obliczono okres zwrotu (payback period) oraz stopg zwrotu (rates of
return). Metoda prostego okresu zwrotu, szacuje dtugos¢ okresu, jaki jest potrzebny, aby naktady inwesty-
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Tabela 2. Przeplywy pieni¢zne dla planowanej inwestycji
Table 2. Cash flow of the planned investment

Wyszczegolnienie/ Jedn./ Lata/Years
Specification Unit | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Rok funkcjonowania inwestycji/ Year of investment 0 1 2 3 4 5 6 7
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci/ tys. zt/

PIyWy pienie thous. |-3600| 627 637| 646| 656| 665 675 685
Cash flow PLN
Wspdtezynnik dyskontujacy/Discounting factor 1,00/ 0,91 0,83] 0,75] 0,68 0,62| 0,56/ 0,51

Przeptywy pieni¢zne zdyskontowane/

Discounted cash flow

Skumulowane przeptywy pieni¢zne/ tys. zlf

Accumulated cash flow thous. |-3600|-2973|-2336|-1690|-1034| -369| 306 991
PLN

Skumulowane zdyskontowane przeptywy

pieniezne/Discounted cumulative cash flow

-3600| 570 526 485 448 413| 381| 351

-3600|-3030|-2503|-2018|-1570|-1157| -776| -425
2011| 2012| 2013| 2014| 2015] 2016| 2017| 2018

Rok funkcjonowania inwestycji/Year of investment 8 9 10 11 12 13 14, 15
Lo . o tys. z/
Erzef}?’vvvvy pienigzne z dziatalnosoi/ thous. | 695 705 715 726| 736| 747 758 769
ashjio PLN
Wspé{czynnik dyskontuiacy/Discouming factor 047 0,42| 0,39 0,35| 0,32] 0,29] 0,26] 0,24
gzeplyvtvy dP‘e“ﬁ“" zdyskontowane/ 324 299 276 254| 235 216 200| 184
iscounited cas ow tyS. Zl/

Skumulowane przeptywy pieni¢zne/ thous. | 1686| 2391| 3106 3832| 4569 5316 6074| 6843
Accumulated cash flow PIN

Skumulowane zdyskontowane przeptywy
pieniezne/Discounted cumulative cash flow
Warto$¢ zaktualizowana netto/

Net present value = 1564

Zrodto: jak w tab. 1

Source: see tab. 1

-101 198 474 729| 963| 1180| 1379| 1564

IRR =16,8 %

cyjne poniesione na realizacj¢ danej inwestycji zostaly w petni pokryte korzys$ciami netto generowanymi
przez t¢ inwestycje. Przeptywy pieni¢zne netto w poszczegolnych latach dla zaktadanego planu oraz
zrealizowanej inwestycji przedstawiono w tabeli 3.

Okres zwrotu dla inwestycji budowy obory wolnostanowiskowej w badanym przedsigbiorstwie
wyniost S lat i 58 dni i byt krotszy o ponad rok niz w zatozonym planie. W biznesplanie zaktadano,
ze inwestycja zwroci si¢ dopiero po 6 latach i 198 dniach. Zaktadano w planie roczne korzysci netto z
inwestycji, poczawszy od 1 roku na poziomie okoto 627 tys. zt (z niewielkim wzrostem w kolejnych
latach). W rzeczywistosci w pierwszym roku odnotowano strat¢ netto w wysokosci -591 tys. zt, wy-
nikajaca gltdwnie z poniesionych wysokich kosztow remontu stada. W kolejnych latach korzySci netto
w zalezno$ci od roku byly okoto 2-krotnie wyzsze. W planie zaktadano, ze dopiero na koniec 2009 r.
skumulowane przeptywy pieni¢zne wyniosg 306 tys. zt. W wyniku realizacji inwestycji juz na koniec
2008 r. skumulowane przeptywy pieni¢zne wyniosty 1414 tys. z1.

Stopa zwrotu wyraza relacj¢ korzysci netto generowanych przez inwestycje do naktadu, jaki musiat
by¢ poniesiony na jego realizacje. Stopa zwrotu zostata obliczona jako stosunek $redniorocznej korzysci
netto wyrazonej przeptywem pieni¢znym netto (zysk plus amortyzacja) do zaangazowanego kapitatu
(naktad inwestycyjny). Stopa zwrotu $rednioroczna wyliczona na koniec 2010 r. wyniosta okoto 29,3%
i byta znacznie wigksza od przyjetej stopy dyskonta 10%.

Wykorzystujac metody dyskontowe oceny optacalno$ci inwestycji ponownie obliczono zaktualizo-
wang warto$¢ netto (NPV) oraz wewngtrzng stope zwrotu na koniec 2010 r. (tab. 4). Z uwagi na fakt, ze
w biznesplanie przyjety okres analizy obejmowat 15 lat, na koniec 2010 r. przyjeto warto$¢ rezydualng
inwestycji. Warto$¢ rezydualng wyliczono jako réznice wartosci poczatkowej inwestycji pomniejszong
o warto$¢ odpisow amortyzacyjnych. Dla tak przyjetych zatozen ponownie wyliczona zaktualizowana
warto$¢ netto (NPV) wyniosta 2083 tys. zt (o 33,2% wigksza niz w zakltadanym planie). Wewngtrzna
stopa zwrotu z inwestycji wyniosta 20,6% (o 22,6% wyzsza niz w zakladanym planie).

Niektorzy autorzy przy ocenie oplacalnosci przedsigwzig¢ inwestycyjnych uwzgledniajg inflacje. W
literaturze przedmiotu nie ma jednoznacznego wskazania czy przeptywy pieni¢zne nalezy wyraza¢ w cenach
nominalnych (ceny biezace), czy realnych (ceny state). Ponadto, uzycie nominalnego lub realnego modelu
szacowania przeplywow pieni¢znych netto nie moze prowadzi¢ do zmiany bezwzglednej decyzji inwesty-
cyjnej, otrzymujemy bowiem t¢ sama wartos¢ NPV. Jest to uproszczenie wynikajace z zasady spojnosci
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Tabela 3. Przeplywy pieni¢zne netto (korzysci netto)* oraz naklady inwestycyjne budowy obory wolnostanowiskowej
Table 3. Net cash flow* and investment expenditures of a cow barn construction (free stall)

Rok/ Naklady Plan/Plan Realizacja/Actual
Year | inwestycyjne/ | przeplywy skumulowane przeplywy skumulowane przeplywy
Investment pieni¢zne | przeplywy pieni¢zne | pieni¢zne netto/ | pieniezne netto/cumulative
expenditures netto/net netto/cumulative net | net cash flow net cash flow
cash flow cash flow

tys. zVthous. PLN
2003 -3600,0 - - -

2004 627 -2973 - 591 -4191
2005 637 - 2336 1177 -3014
2006 646 - 1690 1158 -1856
2007 656 - 1034 1558 -298
2008 665 - 369 1712 1414
2009 675 306 1046 2460
2010 685 991 1314 3774

* przeptywy pienigzne netto jako roznica przychodow i kosztow plus amortyzacja/net cash flow as a difference
between revenues and costs including depreciation

Zrodto: opracowanie wiasne

Source: own study

Tabela 4. Wyniki ponownego rachunku oplacalnosé inwestycji NPV i IRR dla réznych wariantow rachunkoéw
Table 4. The recalculated investment profitability (NPV and IRR) for various scenarios

Wariant bazowy (z biznesplanu)/ Skumulowane przeplywy pieni¢zne/ | NPV/ | IRR/
Baseline scenario Cumaulative cash flow NPV | IRR [%]
WarlanF uwzglqdrga_] acy wynik rzeczywisty/ 6343 1564 16.8
Scenario accounting for actual results

Wariant uwzgledniajacy inflacje — ceny state 2010 r./

Scenario accounts for inflation — constant prices 2010 3694 2083 20,6
Wariant uwzgledniajacy inflacje — ceny state 2003 r./ 6113 1900 17.7
Scenario accounts for inflation — constant prices 2003 K
Wariant bazowy (z biznesplanu)/Baseline scenario 4762 1455 17,5

Zrodto: opracowanie wiasne
Source: own study

oraz przyjmowaniu jednego poziomu inflacji dla wszystkich okresow lub przyjecia jednakowego poziomu
inflacji dla wszystkich elementow rachunku NPV i IRR. W tabeli 4 przedstawiono dodatkowo 2 warianty
uwzgledniajace inflacje. Wariant 1 (z uwzglednieniem inflacji) w cenach statych z 2010 r. oraz wariant 2
(z uwzglednieniem inflacji) w cenach statych z 2003 r. Dla poszczegdlnych elementow rachunku NPV
przyjeto nastgpujace wskazniki inflacji: dla przychodow ze sprzedazy — wskaznik cen towarowej produkcji
zwierzecej, dla kosztow — wskaznik cen towarow i ustug zakupywanych na cele biezacej produkeji rolnej. W
wariancie cen statych z 2010 r. warto$¢ inwestycji urealniono wskaznikiem cen naktadéw inwestycyjnych.
Warto$¢ NPV w wariancie z cenami statymi z 2010 r. byta zblizona do wariantu rzeczywistego. Natomiast
warto$§¢ NPV w cenach statych z 2003 r. miata warto$¢ nizsza — 1455 tys. zt. Roznica w warto$¢ NPV na
korzy$¢ wariantu cen statych z 2010 r. wynikta glownie z tego, ze w poczatkowej fazie inwestycji przeptywy
pieniezne netto byty znacznie nizsze w koncu badanego okresu, co wyniklo z planowanego w inwestycji
programu dochodzenia do petnych zdolnosci produkcyjnych.

Na podstawie przeprowadzonej analizy ekonomicznej zrealizowanego przedsigwzigcia w badanym
okresie mozna zauwazy¢, ze nastapit szybszy wzrost przychodéw z produkcji (w latach 2004-2010
$redniorocznie przychody wzrosty 0 9,9%) niz wzrost kosztow produkcji (Srednioroczny wzrost o 2,6%).

Przychody z produkcji mleka w nowej oborze w analizowanym okresie byly znacznie wyzsze niz
zaktadano. Przyczyn wystapienia takiego stanu bylo kilka, gtéwnie wigksza od zaktadanej obsada stada
utrzymywana w budynku. W planie zaktadano utrzymanie 400 szt. kréw, po modernizacji starej obory i
budowie izolatki w catym kompleksie nowej obory mozliwe byto utrzymanie stanu $redniego okoto 550
krow mlecznych. Na uwage zastuguje to, ze produkcja bydta mlecznego jest prowadzona w 2 obiektach,
podczas gdy wezesniej produkcja byta prowadzona az w 8 budynkach. Kolejng przyczyna uzyskania wyz-
szych przychodow byta sprzedaz mleka po wyzszej cenie niz zaktadano w planie. Zalozono ceng¢ mleka
0,95 7zt za 1 1 mleka, podczas gdy $rednia cena sprzedazy mleka w latach 2004-2010 wyniosta 1,12 z¥/1.
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Wynikato to ze skokowego wzrostu cen mleka po wejsciu do Unii Europejskiej, gdyz wzrost cen mleka
w latach 2004-2010 w badanym przedsigbiorstwie wynidst zaledwie 2,5%. Ponadto w przedsigbiorstwie
osiggnieto znacznie wyzszg wydajnos¢ mleczng krow niz w zaktadano. Sredni rzeczywisty uddj mleka w
latach 2004-2010 roku zwigkszyt si¢ z 7458 do 9216 1, czyli o 3,6% $redniorocznie.

Koszty produkcji mleka ogoétem w badanym okresie zwigkszyly si¢ o zaledwie 2,6%. Szczegdlnie wy-
sokie koszty zaobserwowano w 2004 r., co wynikato glownie z wysokich kosztow remontu stada i duzym
brakowaniem zwierzat. W latach 2004-2010 najwigkszy Srednioroczny wzrost kosztow produkcji mleka
zaobserwowano dla srodkéw czystosci (wzrost o 13%) oraz kosztow pracy (6%). W analizowanym okresie
nastapil wzrost udziatu kosztow pasz (ich udziat w kosztach ogdtem zwigkszyt si¢ z 40% do 55%). W ba-
danym przedsi¢biorstwie uzyskiwano stosunkowo niski koszt wytworzenia wlasnych pasz objetosciowych.

Podsumowanie

Analizowane przedsigbiorstwo jest spotka strategiczng w zakresie hodowli zwierzat. Przedmiotem
dziatania spolki, oprocz produkeji rolniczej, jest prowadzenie hodowli zarodowej zwierzat, dziatalnosci
handlowej w zakresie obrotu zwierzgtami, produktami i artykutami pochodzenia zwierzgcego, roslinnego
oraz wykonywanie ustug dla rolnictwa.

Podstawa podjecia decyzji o planowanej inwestycji w badanym przedsigbiorstwie byto sporzadze-
nie biznesplanu, w ktorym m.in. uwzgle;dmal wykorzystanie ztozonych metod oplacalnosm inwestycji.
Zaktadana w planie stopa dyskonta i ostroznie zdyskontowane przepltywy pieni¢zne pozwolity podjaé
decyzje o finansowaniu zaplanowanej inwestycji.

Przeprowadzona po 7 latach od przeprowadzonej inwestycji ponowna analiza optacalno$ci inwestycji
potwierdzita zasadno$¢ podjecia decyzji o jej finansowaniu. Okres zwrotu dla inwestycji budowy obory
wolnostanowiskowej w badanym przedsigbiorstwie byt krotszy o ponad rok niz w planie. Srednioroczna
stopa zwrotu wyliczona na koniec 2010 r. wyniosta okoto 29,3% i byta znacznie wigksza od przyjetej stopy
dyskonta 10%. Ponownie wyliczona zaktualizowana warto$¢ netto (NPV) wykonanej inwestycji wyniosta
2 083 tys. zt (0 33,2% wigksza niz zakladana w planie). Wewnegtrzna stopa zwrotu z przedsigwzigcia
wyniosta 20,6% (0 22,6% wyzsza niz zaktadana w planie). Nie bez znaczenia dla wigkszej optacalnosci
inwestycji byta wymiana czesci stada podstawowego, co przyczynito si¢ do wzrostu $redniej wydajnosci
i w efekcie wyzszej optacalnosci inwestycji w budynki. Nowoczesne budynki stanowig tylko potencjat,
ktory moze by¢ wykorzystany o ile posiadane stado charakteryzuje si¢ wysokg wartoscig produkcyjna.
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Summary

The paper assesses the usefulness of methods for investment project evaluation in the farm strategic decision making
process. Planning for business development is vital and requires the investment project profitability assessment. The basis
forthe planned investment decision in the analyzed holding was business plan which applied different methods of investment
profitability calculations. The assumed discount rate and carefully discounted cash flows allowed to decide whether to finance
the planned investments. The re-examination of the investment profitability after 7 years confirmed the initial decision to
invest. The payback period for investment in the studied company was 5 years and 58 days, and was one year shorter than
in the established plan. Again, the calculated net present value (NPV) was 2083 thousand zt (about 33.2% higher than
expected). The internal rate of return on investment was 20.6% (22.6% higher than expected). The analysis show that, not
without significance for the greater profitability of investment, was the replacement of the basic herd, which contributed to
the increase in average productivity and ultimately higher profitability of investments in buildings.
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