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Streszczenie: Celem artykutu byto udzielenie odpowiedzi na dwa pytania: za pomoca ja-
kiego systemu rachunku kosztow zostala policzona w TC minimalna stopa zysku, oraz jaki
rachunek kosztow kryje si¢ za jednostkowym zyskiem minimalnym i jednostkowym kosz-
tem dopuszczalnym. Udzielajac odpowiedzi na pierwsze pytanie, czyli rozwigzujac pierwszy
problem artykutu, wykazano, ze w TC minimalna stopa zysku zostata obliczona w systemie
rachunku kosztow petnych dla stopy EBITDA. Rozwigzanie pierwszego problemu umozli-
wito przedstawienie rozwigzania drugiego problemu. Stwierdzono, ze na jednostkowy koszt
dopuszczalny sktadajg si¢ dwa sktadniki nalezace do uktadu kalkulacyjnego kosztow, czyli
maksymalne, jednostkowe koszty wytworzenia bez amortyzacji i maksymalne, jednostko-
we koszty okresu. Z tak okreslonym jednostkowym kosztem dopuszczalnym, obliczonym za
pomoca stopy EBITDA, nalezy poréwnywac¢ planowane (rzeczywiste) jednostkowe koszty
wytworzenia bez amortyzacji i planowane (rzeczywiste) jednostkowe koszty okresu.

Stowa kluczowe: jednostkowy koszt dopuszczalny, planowany (rzeczywisty) jednostkowy
koszt wytworzenia bez amortyzacji, planowany (rzeczywisty) jednostkowy koszt okresu, ra-
chunek kosztow pelnych, minimalna stopa EBITDA.

Summary: The purpose of the article was to answer two questions: what cost accounting is
used to calculate the minimum rate of return in TC, and what cost accounting is behind the
minimum unit profit and unit allowable cost. Answering the first article problem, it has been
shown that the minimum rate of return in TC has been calculated at absorption costing for
EBITDA rate. The first problem solution made it possible to present a solution to the second
problem. It was found that the allowable unit cost consists of two components belonging to the
classification of expanses by function, that is, the maximum unit cost of conversion without
depreciation and the maximum unit period cost. Such a specific unit allowable cost, calculated
using the EBITDA rate is to be compared with planned (current) unit cost of conversion
without depreciation and a planned (current) unit period cost.

Keywords: unit allowable cost, planned (current) unit conversion cost without depreciation,
planned (current) unit period cost, absorption costing, minimum EBITDA rate.
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1. Wstep

Zaprezentowana przez J. Mielcarka proba rekonstrukcji podstaw teoretycznych ra-
chunku kosztow docelowych (Target Costing — TC) nie wyczerpuje tego zagadnie-
nia [Mielcarek 2013, s. 394-405; Mielcarek 2014, s. 401-416]. W TC kwestia rodzaju
zastosowanego systemu rachunku kosztéw pojawia si¢ dwukrotnie. Po pierwsze, w
formule na strumienie pieni¢zne wystepuje minimalna stopa zysku. Nasuwa si¢ na-
tychmiast pytanie o to, za pomoca jakiego systemu rachunku kosztow ta minimalna
stopa zysku zostata policzona. Po drugie, minimalna stopa zysku stuzy do oblicze-
nia jednostkowego zysku minimalnego i jednostkowego kosztu dopuszczalnego.
Ponownie pojawia si¢ pytanie, jaki system rachunku kosztow kryje si¢ za tymi wiel-
kos$ciami.

Podane pytania nie znajdujg odpowiedniego rozwigzania w literaturze. J. Miel-
carek stusznie stwierdza, ze: ,,Nie jest wystarczajace podejscie Y. Mondena, ktory
w koszcie docelowym wyrdznia koszty poddawane analizie w celu redukcji kosz-
tow (koszty wytworzenia) i niepoddawane takiej analizie [Monden 1995, s. 98-99],
R. Coopera i R. Slagmulder, ktorzy wpierw uwzgledniaja w koszcie docelowym
koszt wytworzenia produktu, a dopiero w ramach analizy cyklu zycia produktu bio-
ra pod uwage pozostate sktadniki rachunku kosztéw pelnych [Cooper, Slagmulder
1997, s. 102-104], czy S.L. Anasariego i J.E. Bella, ktorzy co prawda uwzglednia-
ja rachunek kosztow pelnych, lecz produktowi przypisuja jedynie koszty wytwo-
rzenia [Anasari, Bell 1997, s. 44, 48]. Rozwinigcia wymaga stanowisko S. Sojaka
i H. J6zwiaka, ktorzy postugujg si¢ kategorig kosztow catkowitych [Sojak, Jozwiak
2004, s. 103, 106]” [Mielcarek 2014, s. 404-405].

Celem artykutu jest udzielenie odpowiedzi na dwa pytania:

e Zapomoca jakiego systemu rachunku kosztow zostata policzona minimalna sto-
pa zysku?

e Jaki system rachunku kosztow kryje si¢ za kalkulacja jednostkowego zysku mi-
nimalnego i jednostkowego kosztu dopuszczalnego?

Istnieje Scisty zwigzek miedzy dwoma problemami podjetymi w artykule, roz-
wigzanie bowiem pierwszego problemu jest warunkiem koniecznym rozwigzania
problemu drugiego. Jezeli zdefiniujemy minimalng stopg zysku, to dokonujac kalku-
lacji jednostkowego kosztu dopuszczalnego w specyficzny sposob dla TC, czyli odej-
mujac od ceny produktu jednostkowy zysk, obliczony za pomocg minimalnej stopy
zysku, bedziemy potrafili zinterpretowac otrzymane wyniki w ramach okreslonego
systemu rachunku kosztow. Dopiero wtedy bedziemy mogli ustali¢, jakie sktadniki
kosztow uktadu kalkulacyjnego okreslajg jednostkowy koszt dopuszczalny.

W artykule postawiono hipoteze, ze do rozwigzania pierwszego problemu stuzy
kalkulacja kosztoéw w rachunku kosztow pelnych oraz koniecznos¢ uwzglgdnienia
w strumieniach pieni¢znych amortyzacji.

Przedmiotem analizy jest model TC dyskontowanych strumieni pieni¢znych
(TC DCFEFM). Obok niego istniejg klasyczne modele TC, ktore sg omowione przez
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S. Sojaka i H. Jézwiaka [2004, s. 94-127] oraz B. Nitg [2008, s. 273-284]. O wy-
borze TC DCFM zadecydowaly co najmniej trzy przestanki. Pierwszy z czterech
etapow TC kalkulacji kosztu dopuszczalnego polega na opracowaniu strategicznego
planu przedsigbiorstwa (3-5 lat), z planem nowych i zmodyfikowanych produktow
[Cooper, Slagmulder 1999, s. 23-33]. W TC uwzgledniany jest cykl zycia produktu,
ktory w przyktadzie liczbowym trwa 5 lat. Badane jest wprowadzenie na rynek no-
wego produktu, co wymaga poniesienia odpowiednich nakladow inwestycyjnych.
Okreslenie efektywnosci przedsigwzigcia inwestycyjnego wymaga zbadania, zgod-
nie z zasadami budzetowania kapitatowego, czy sg spelnione dyskontowe kryteria
jego akceptacji. Najwazniejszym argumentem przemawiajacym za postuzeniem sig
TC DCFM jest to, ze jak wykazali R. Kee i M. Matherly [2006, s. 277-281] i R. Kee
[2010, s. 204-211], stosowanie tradycyjnych modeli TC moze prowadzi¢ do akcep-
tacji produktéw, dla ktorych NPV jest ujemne, albo do odrzucenia produktéw, dla
ktorych NPV jest dodatnie.

Przyjecie TC DCFM naklada dodatkowe ograniczenie na sposob rozwigzania
pierwszego problemu, podjetego w artykule. Oczywiscie dla dowolnie zdefiniowa-
nej stopy zysku kalkulacja jednostkowego kosztu dopuszczalnego zostanie zdeter-
minowana, zgodnie z formutg (7). Nie oznacza to jednak, ze dla kazdej z tych stop
zysku strumienie pieni¢zne sg wolnymi przeptywami pieni¢znymi dla wiascicieli
kapitatu wlasnego i wierzycieli w poszczeg6lnych latach (Free Cash Flow to Firm —
FCFF) i tym samym obliczone na ich podstawie NPV jest prawidtowym miernikiem
zmiany wartosci kapitalu. To ograniczenie zostato uwzglednione przy formutowa-
niu hipotezy dotyczacej rozwigzania problemu pierwszego.

Przedmiotem analizy w przyktadzie liczbowym bedzie przedsiewzigcie in-
westycyjne polegajace na uruchomieniu produkcji nowego wyrobu w specjalnie
utworzonym do tego celu przedsigbiorstwie [Mielcarek 2014, s. 407-409]. W celu
uproszczenia kalkulacji przyjmiemy, ze w przedsigbiorstwie nie ma zapaséw pro-
dukcji niezakonczonej oraz wyroboéw gotowych'. Dla zapewnienia warunkow po-
rownywalnoséci dane poczatkowe w przyktadzie beda takie same jak w artykule
J. Mielcarka [2013, s. 398]. Minimalna stopa zysku zostanie obliczona w wyniku za-
stosowania w modelu matematyczno-finansowym przedsiewzi¢cia inwestycyjnego
dodatku Excela Szukaj wyniku. Jednostkowe koszty beda wyznaczone za pomoca
kalkulacji podziatowej proste;.

2. Stopa zysku w TC
W TC stosuje si¢ wolne przeptywy pieni¢zne dla wilascicieli kapitatu wiasnego

i wierzycieli w poszczego6lnych latach (Free Cash Flow to Firm — FCFF) [Nita 2008,
s. 284]. Stosowana jest nastepujaca formuta:

I Jest to zatozenie identyczne z przyjmowanym w koncepcji CVP [Mielcarek 2005, s. 41].
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CF =(1-t)ROS, S, —AW, —1T,, (1)

gdzie: CF, — strumien pienigzny dla okresu i; ROS — docelowa, minimalna stopa
rentownoSci ze sprzedazy; S, — warto$¢ sprzedazy w okresie i; AW, — zmiana kapita-
tu obrotowego w okresie 7; I — inwestycje netto w aktywa trwate, majgce podtrzy-
mac ich zdolno$¢ produkcyjng w okresie i; ¢ — stopa opodatkowania.

M. Wierzbinski [2004, s. 127] przedstawia interpretacje, ze uwzglednienie w (1)
tylko inwestycji netto oznacza, ze calo$¢ amortyzacji jest reinwestowana. Dyskusja
nad takg interpretacjg w przypadku odizolowanego przedsigbiorstwa, dokonujgcego
inwestycji innowacyjnej (zakonczonej sukcesem rynkowym i finansowym) wyka-
zaka, ze interpretacja taka jest niewlasciwa [Mielcarek 2013, s. 400-403; Mielcarek
2014, s. 402-404].

Pierwszy problem podjety w artykule zostat sformulowany w nastgpujacym py-
taniu: Za pomoca jakiego systemu rachunku kosztéw zostata policzona minimalna
stopa zysku, okreslona z wykorzystaniem dyskontowania strumieni pieni¢znych?
Przyjecie, ze jest to stopa zysku EBIT obliczona przy uzyciu rachunku kosztow pet-
nych (stopa zysku ze sprzedazy), rozwigzuje kwesti¢ uniknigcia podwojnego licze-
nia amortyzacji [Mielcarek 2014, s. 404-409], lecz mozna zauwazyc¢, ze wywotuje
dwa inne problemy. Pierwszy polega na tym, ze w strumieniach dyskontowanych
nie jest uwzgledniona amortyzacja, co prowadzi do zanizania NPV i IRR, a drugi
na tym, ze powstaja duze réznice mi¢dzy jednostkowymi kosztami dopuszczalny-
mi bez amortyzacji w poszczegolnych latach, w sytuacji gdy uwzglednione zosta-
ng wahania sprzedazy typowe dla cyklu zycia produktow. Najnizszy koszt jest w
pierwszym roku eksploatacyjnym i najtrudniej w tym roku speini¢ warunek, ze
planowany (rzeczywisty) jednostkowy koszt jest nie wiekszy niz jednostkowy koszt
dopuszczalny bez amortyzacji.

Aby unikna¢ pierwszego problemu, nalezy uwzgledni¢ amortyzacje w formule
(). Po pierwsze mozna to zrobi¢, uznajgc, ze inwestycje netto oznaczaja nadwyzke
catkowitych inwestycji ponad amortyzacjg:

L,=1,-A,. )

Postepowanie takie jest wiasciwe wowczas, gdy w duzym przedsigbiorstwie
corocznie inwestycje przekraczaja wielko$¢ amortyzacji. Nie odpowiada jednak
sytuacji przedsigbiorstwa powotanego wytacznie do wdrozenia nowego produktu.
Wowczas coroczne inwestycje sg mniejsze od amortyzacji i formula na strumienie
pieni¢zne powinna by¢ odpowiednio zmodyfikowana:

CF =(1-t)ROS, S —AW —I, +A, 3)
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z czego po przeksztalceniu otrzymujemy

CE =(1-t)ROS,, S, —AW, —1, +tA,, 4)
gdzie:
EBITDA
Rosme = Tm’ (5)

czyli jest to stopa rentownosci na sprzedazy po dodaniu amortyzacji,

ROS  —minimalna stopa EBITDA ; I, — inwestycje brutto w okresie i; 4, — amorty-
zacja w okresie i.

W formule (4) pozostaje jeszcze do rozwigzania problem tarczy podatkowej dla
odsetek. Mozna go rozwiaza¢, zmniejszajac odpowiednio stope dyskontowa. Jest to
jednak klopotliwe. Innym rozwigzaniem jest uwzglednienie bezposrednio tarczy
podatkowej w formule (4):

CE =(1-t)ROS,, S, —AW —I, +t(A +1), (6)

gdzie: I, — odsetki w okresie i.

Formuta (6) uwzglednia amortyzacje w strumieniach pieni¢znych poprzez za-
stosowanie EBITDA liczonego za pomoca rachunku kosztow petnych. Rozwigzanie
pierwszego problemu podjetego w artykule polega na stwierdzeniu, ze minimalna
stopa zysku jest minimalng stopg EBITDA, w ktorej liczniku znajduje si¢ mini-
malny EBITDA, a w mianowniku przychod ze sprzedazy. Obliczone za pomoca
formuty (6) strumienie pieni¢zne postuza do znalezienia minimalnej stopy zysku
w punkcie 4.

3. Jednostkowy koszt dopuszczalny w TC

Zagadnienie to jest dwuptaszczyznowe. Z jednej strony dotyczy kalkulacji rzeczy-
wistego kosztu jednostkowego, ktory jest porownywany z jednostkowym kosztem
dopuszczalnym, a z drugiej strony tego, jakie sktadniki kosztow w uktadzie kalku-
lacyjnym sg uwzgledniane w jednostkowym koszcie dopuszczalnym. Oczywiscie
udzielenie odpowiedzi na pierwsze pytanie jest niemozliwe bez udzielenia odpowie-
dzi na drugie pytanie. Sposob kalkulacji jednostkowego kosztu dopuszczalnego,
specyficzny dla TC jest podany w formule (7):

k,=p—ROS, p, (7

gdzie: k, — jednostkowy koszt dopuszczalny; p — cena produktu.
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Niestety w formule tej nie sg zawarte informacje podajace wprost, jakie elemen-
ty kosztéw wchodza w sktad jednostkowego kosztu dopuszczalnego. W punkcie 2
stwierdziliSmy, ze minimalng stopg zysku jest stopa EBITDA , innymi sfowy — sto-
pa zysku powigkszonego o amortyzacje¢ ze sprzedazy. Mozemy zatem przeksztalcic
(7), wstawiajac do tej formuty (5):

k,=p-ROS, p. (®)

Calkowity koszt dopuszczalny zgodnie z kalkulacja typowa dla TC dla danej
warto$ci sprzedazy wynosi:

K,=S-ROS, S, 9)

gdzie iloczyn minimalnej stopy zysku powigkszonego o amortyzacje na sprzedazy
oraz przychodu ze sprzedazy to EBITDA i w zwigzku z tym:

K,=S—EBITDA, =S—(S—-K,, _+A —-K, )=S-S+K
+K, =K. +K

omax wbamax omax

wha max + (1 0)

gdzie: K, — calkowity koszt dopuszczalny; S — przychod ze sprzedazy produktu;

max — Planowane (rzeczywiste) maksymalne koszty wytworzenia; K , - plano-
wane (rzeczywiste) maksymalne koszty wytworzenia bez amortyzacji; K — pla-
nowane (rzeczywiste) maksymalne koszty okresu.

a.

Z (10) wynika wniosek, ze catkowity koszt rzeczywisty (planowany) w TC,
ktory jest podstawa porownan z catkowitym kosztem dopuszczalnym, sktada sig
z nastepujacych kosztow:

K,=K,,+K, (11)

gdzie: K - planowane (rzeczywiste) koszty catkowite; K , — planowane (rzeczy-
wiste) koszty wytworzenia bez amortyzacji; K — planowane (rzeczywiste) koszty
okresu.

Obliczony za pomoca kalkulacji podziatowej prostej jednostkowy koszt dopusz-
czalny przedstawia si¢ nastgpujaco:

k _ waamax +K0max _k
= t+— —=

P P wha max +komax’ (12)

gdzie: P — wolumen produkcji; k£, — planowane (rzeczywiste) maksymalne jed-
nostkowe koszty wytworzenia bez amortyzacji; k,— planowane (rzeczywiste)

maksymalne jednostkowe koszty okresu.
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Analogicznie jednostkowe koszty planowane w TC sktadajg si¢ z:

K K
kp:#b“r?":kwbﬁko, (13)
gdzie: k , — biezgce (planowane) jednostkowe koszty wytworzenia bez amortyzacji;
k, — biezace (planowane) jednostkowe koszty okresu.

Po ustaleniu, jakie sktadniki kosztow uktadu kalkulacyjnego okreslajg jednost-
kowy koszt dopuszczalny, mozemy juz odpowiedzie¢ za pomoca (8) i (12) na naj-
wazniejsze pytanie zadane w tym punkcie:

kd = p_ROSemp = kwbumax +komax' (14)

Jednostkowy koszt dopuszczalny, obliczony z wykorzystaniem stopy EBITDA,
rowna si¢ sumie biezacego (planowanego) maksymalnego jednostkowego kosztu
wytworzenia bez amortyzacji i biezgcego (planowanego) maksymalnego jednost-
kowego kosztu okresu.

Istota TC jest to?, ze jednostkowy koszt planowany (rzeczywisty) powinien by¢
nie wigkszy niz jednostkowy koszt dopuszczalny:

k <k, (15)
czyli na podstawie (13) i (14)
kwha +ko < p_ROSemp‘ (16)

Dopiero po podaniu formuty (16) pokazane sg informacje, w odréznieniu od for-
muty (7) podajace wprost, jakie elementy kosztow wchodza w sktad jednostkowego
kosztu dopuszczalnego. Formuta (16) okre$la zatem rozwigzanie drugiego proble-
mu podjetego w artykule. Ustalenie, ze minimalna stopa zysku to minimalna stopa
EBITDA (minimalna stopa zysku ze sprzedazy powigkszonego o amortyzacje), do-
prowadzito do stwierdzenia, ze suma planowanego (rzeczywistego) jednostkowego
kosztu wytworzenia bez amortyzacji i planowanego (rzeczywistego) jednostkowego
kosztu okresu powinna by¢ nie wigksza od jednostkowego kosztu docelowego, obli-
czonego za pomocg kalkulacji, wtasciwej dla TC.

? Twierdzenie ogélne TC [Mielcarek 2013, s. 396] ma postaé: Jezeli k < k,, to ROS, > ROS ,
NPV > 01 IRR >, czyli jezeli jednostkowy koszt planowany (rzeczywisty) jest nie mniejszy od
jednostkowego kosztu dopuszczalnego, to planowana (rzeczywista) stopa zysku jest nie mniejsza od
minimalnej stopy zysku oraz planowane (rzeczywiste) NPV jest nie mniejsze od zera i planowane
(rzeczywiste) IRR jest nie mniejsze od stopy dyskontowej, a to oznacza, ze dyskontowe kryteria akcep-

tacji przedsigwzigcia inwestycyjnego sa spetnione.
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4. Wplyw systemu rachunku kosztéw zmiennych
na kalkulacje¢ kosztu dopuszczalnego

Oczywiscie moze zosta¢ postawiony zarzut, dlaczego nie zostat w artykule uwzgled-
niony system rachunku kosztow zmiennych. Jezeli pamigtamy o tym, ze stopa zysku
ma umozliwi¢ poprawne obliczenie FCFF (6), to wtedy formuta na zysk w rachunku
kosztow zmiennych bedzie przedstawiac si¢ nastepujaco:

Z=S-K_-K +A, (17)
a poniewaz

K +K =K, +K,, (18)
to po podstawieniu (18) do (17)

Z=S-K,6—K,+A, (19)

mozemy stwierdzi¢ na podstawie (10), ze zysk w TC po zastosowaniu systemu ra-
chunku kosztow zmiennych jest okreslony przez EBITDA:

Z=$-K,-K,+A=S-K,, —K,=EBITDA, 20)

a stopa rentowno$ci wynosi:

EBITDA
ROS = — (21)

gdzie: K_— catkowite koszty zmienne; K — catkowite koszty stale; K, —koszt wy-
tworzenia bez amortyzacji.

Zastosowanie w TC rachunku kosztéw zmiennych prowadzi do takiego samego
rezultatu, jak zastosowanie rachunku kosztow pelnych. W obydwu przypadkach
stopa rentownosci jest stopa rentownosci na sprzedazy po dodaniu amortyzacji,
czyli stopa EBITDA. Nie byto zatem potrzeby odrebnego, szczegélowego rozpatry-
wania sposobu rozwigzania podjetych w artykule probleméw w systemie rachunku
kosztéw zmiennych.

5. Przyklad liczbowy

W celu zapewnienia warunkow porownywalnosci dane poczatkowe w przyktadzie
liczbowym sg takie same, jak w artykutach J. Mielcarka [2013, s. 398; 2014, s. 410].
Minimalna stopa zysku zostala obliczona w tabeli 1.
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Tabela 1. Minimalna stopa zysku

Wyszczegdlnienie Moment 0 | Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5
Naktady inwestycyjne —1 000 000
Wydatki na badania i rozwoj —200 000
Przeptyw $rodkow pienigznych
moment 0 —1200 000
Docelowa cena sprzedazy 80 80 80 80 80
Docelowa wielkos¢ sprzedazy 12000| 24000 30800| 38500| 22000
Przychody ze sprzedazy 960 000 |1 920 000 |2 464 000 (3 080 000 |1 760 000
Minimalna stopa docelowa
EBITDA 17,79%| 17,79% | 17,79%| 17,79%| 17,79%
EBITDA minimalny 170790 | 341581 | 438362 | 547953| 313116
Stopa podatku dochodowego 19% 19% 19% 19% 19%
EBITDA po opodatkowaniu 170790 | 276 681 | 355073 | 443 842| 253 624
Amortyzacja 200 000 | 200 000| 200000| 200 000| 200000
Odsetki 19980 15660 11340 7 020 2700
Tarcza podatkowa 0| 40975 40 155| 39334 38513
Stopa zmian inwestycji w
kapital obrotowy jako funkcja
wielko$ci przyrostu wartosci
produkcji 2,50% 2,50% 2,50% | 2,50%| 2,50%
Zmiana inwestycji w kapitat
obrotowy netto —24000| —24000| —13600| —15400| 33000
Inwestycje netto w majatek
trwaly —20 000 —20 000
Przeptyw $rodkow pienieznych
w fazie produkcyjnej 146 790 | 273 656| 381628 | 447776| 325137
Odzyskane inwestycje
w kapitat obrotowy netto 44 000
Wydatki zwiazane z zakoncze-
niem produkcji —40 000
Warto$¢ rezydualna majatku 70 000
Przeptyw $rodkow pienieznych
po zakonczeniu produkcji 74 000
Razem dodatkowe przeptywy
pienigzne —1200000| 146 790 | 273 656| 381628 | 447776| 399 137
Sredni wazony koszt kapitatu 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Potegi dyskontowania 0 1 2 3 4 5
Warto$¢ biezaca dodatkowych
przeptywow pieni¢znych —1200000| 133446| 226 162| 286723 | 305837| 247833
NPV 0,00
IRR 10,00%

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [Mielcarek 2013, s. 399].
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Minimalna stopa zysku zostata obliczona za pomoca dodatku Excela Szukaj wy-
niku. Stopa ta wynosi 17,79%. Dla niej NPV jest zerowe, a IRR rowne jest stopie
dyskontowej. W roku 1 podatek dochodowy i tarcza podatkowa sg zerowe, gdyz
EBIT jest ujemny. Okreslenie minimalnej stopy zysku umozliwia obliczenie kosztu
dopuszczalnego w tabeli 2.

Wprowadzenie stopy EBITDA w miejsce stopy EBIT spowodowato, ze strumie-
nie pieniezne wzrosty o tarcze podatkowa liczong od amortyzacji. W wyniku takiej
operacji dla statej stopy dyskontowej minimalna stopa zysku maleje, a jednostkowy
koszt dopuszczalny, nieuwzgledniajacy amortyzacji, ro$nie. Zmiany te przedsta-
wiono w tabeli 2, w ktorej umieszczono roéwniez wyniki obliczen dla stopy EBIT
z artykutu J. Mielcarka [2013, s. 400].

Tabela 2. Jednostkowy koszt dopuszczalny

Wyszczegdlnienie EBITDA EBIT Zmiana
Docelowa cena sprzedazy 80 80
Docelowa stopa zysku na sprzedazy 17,79% 20,16% —11,77%
Jednostkowy docelowy zysk 14,23 16,13 —11,77%
Jednostkowy koszt dopuszczalny 65,77 63,87 2,97%

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [Mielcarek 2013, s. 399].

Koszt jednostkowy dopuszczalny dla ceny 80 zt i minimalnej stopy zysku
17,79%, obliczony za pomocag (8), wynosi 65,77 zt. Po zastosowaniu EBITDA
w miejsce EBIT docelowa, minimalna stopa zysku oraz jednostkowy minimalny
zysk spadly o 11,77%, co doprowadzito do wzrostu jednostkowego kosztu dopusz-
czalnego o 2,97%. Oznacza to, ze w projektowanym przedsigwzigciu nieco latwiej
spelni¢ warunek, ze planowany (rzeczywisty) koszt jednostkowy jest nie wigkszy
niz jednostkowy koszt dopuszczalny.

6. Zakonczenie

Cel artykutu zostat osiagnigty. Podjeto w nim probe rozwigzania dwoch problemow,

ktore zostaty sformutowane za pomocg nastepujacych pytan:

e Zapomoca jakiego systemu rachunku kosztow zostata policzona minimalna sto-
pa zysku?

e Jaki system rachunku kosztow kryje si¢ za jednostkowym zyskiem minimalnym

i jednostkowym kosztem dopuszczalnym?

Rozwigzujac pierwszy problem, wykazano, ze w TC minimalna stopa zysku
zostata obliczona w rachunku kosztow peinych dla stopy EBITDA. Wyznaczono
wielko$¢ tej stopy za pomoca dyskontowania strumieni pienieznych i dodatku Exce-
la Szukaj wyniku. Wtedy nie tylko jednostkowy koszt dopuszczalny zostat zdetermi-
nowany, lecz strumienie pieni¢zne w tabeli 2 sg wolnymi przeptywami pieni¢znymi
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dla wiascicieli kapitatu wlasnego i wierzycieli w poszczegélnych latach (FCFF).
W rezultacie NPV jest prawidtowym miernikiem zmiany warto$ci kapitatu, a wiel-
ko$¢ minimalnej stopy zysku osiaga prawidlowa wielko$¢, dla niej bowiem NPV
obliczone za pomoca dyskontowania FCFF staje si¢ zerowe i IRR zrownuje sie ze
stopa dyskontowa. W ten sposob hipoteza artykutu zostata potwierdzona.

W rezultacie takiego rozwigzania pierwszego problemu stwierdzono, ze kalku-
lacja jednostkowego zysku minimalnego i jednostkowego kosztu dopuszczalnego
wyznaczana jest za pomoca rachunku kosztow pelnych. Na jednostkowy koszt do-
puszczalny skladaja si¢ dwa skladniki kosztow uktadu kalkulacyjnego, czyli mak-
symalne, jednostkowe koszty wytworzenia bez amortyzacji i maksymalne, jed-
nostkowe koszty okresu. Z jednostkowym kosztem dopuszczalnym, obliczonym za
pomoca stopy EBITDA, nalezy poréwnywac planowane (rzeczywiste) jednostkowe
koszty wytworzenia bez amortyzacji i planowane (rzeczywiste) jednostkowe koszty
okresu i na tej podstawie albo okresli¢ program redukcji kosztow, gdy pierwszy
z tych kosztow jest mniejszy od drugiego, albo podja¢ negatywna decyzje w sprawie
wdrozenia do produkcji nowego produktu.
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