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Wstep

Zmiany zachodzace na rynku, zwigzane z coraz wigksza konkurencja, powoduja, ze
przedsiebiorcy szukaja rozwigzan dotyczacych nie tylko utrzymania si¢ na nim, lecz
réwniez rozwoju, co ma shuizy¢ poprawie ich pozycji wzgledem innych jednostek
gospodarczych. Zarzadzanie kosztami i pomiar dokonan stanowig istotny element
systemu podejmowania decyzji w przedsigbiorstwach. Sa one stosowane w przed-
sigbiorstwach nie tylko duzych, ale rowniez $rednich i matych. Kazda dziatalnos¢
jednostki gospodarczej generuje koszty, ktdre powinny by¢ pod stata kontrola zarza-
dzajacych. Jest to temat wcigz aktualny w artykutach naukowych publikowanych
w Polsce i na §wiecie, poruszany zarowno przez teoretykow, jak i praktykow.

Niniejszy zeszyt Prac Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu
jest poswigcony zagadnieniom zarzadzania kosztami i1 pomiarowi dokonan.
W zwiazku z tym zawarte w nim artykuty dotycza dwoch odrebnych tematycznie
obszarow:

e zarzadzania kosztami,
e zarzadzania dokonaniami.

W obrebie kazdego z nich zaprezentowano problemy zaréwno teoretyczne, jak
i praktyczne dotyczace systemow kosztow w podejmowaniu decyzji, miernikow do-
konan, raportowania dokonan.

Artykuty poswigcone zarzadzaniu kosztami maja gtdéwnie charakter praktyczny.
Ukazujg przypadki jego zastosowania w szpitalu, podmiocie $wiadczacym ustugi
komunalne, szkole wyzszej oraz w organach administracji podatkowej. Skupiaja si¢
roOwniez na rozwazaniach poswieconych kontroli kosztéw w jednostkach mikro,
wprowadzonych do ustawy o rachunkowosci w 2014 roku.

Teksty zwigzane z tematyka zarzadzania dokonaniami sg potaczeniem rozwazan
teoretycznych z empirycznymi. Dociekania teoretyczne dotycza zagadnien pomiaru
dokonan, raportowania dokonan, zastosowania narzedzi, jakimi sg zrownowazona
karta dokonan, budzetowanie, oraz kreowania wartosci przedsiebiorstwa. Artykuty
zwigzane z wdrozeniem zarzadzania dokonaniami w jednostkach gospodarczych do-
tycza takich podmiotow, jak: zaktad gospodarowania odpadami, jednostki samorza-
du terytorialnego, podmioty lecznicze, banki.

Redaktorzy zeszytu majg nadzieje, ze opublikowane w nim artykuty beda inspi-
racja do poszukiwan nowych rozwigzan w obszarze zarzadzania kosztami i dokona-
niami, a jednoczesnie pomogg rozwigzac problemy zwigzane z ich wykorzystaniem
w wybranych organizacjach.

Robert Kowalak, Marcin Kowalewski, Piotr Bednarek
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FALSYFIKACJA TRADYCYJNEGO MODELU
RACHUNKU KOSZTOW DOCELOWYCH

TARGET COSTING TRADITIONAL
MODEL FALSIFICATION

DOI: 10.15611/pn.2016.442.28

Streszczenie: Postawione zostaly dwa pytania: czy decyzje podejmowane na podstawie tra-
dycyjnego modelu TC prowadza do akceptacji produktu, dla ktorego NPV jest ujemne, lub do
odrzucenia produktu, dla ktorego NPV jest dodatnie. Zostaly sformutowane trzy twierdzenia:
jezeli wymagana stopa rentownosci jest wigksza od minimalnej stopy rentownosci, to istnieje
przedziat kosztu wlasnego sprzedazy bez amortyzacji, dla ktérego za pomoca tradycyjnego
modelu odrzuca si¢ projekty inwestycyjne, mimo ze dla nich NPV jest nie mniejsze od zera;
jezeli wymagana stopa rentownosci jest mniejsza od minimalnej stopy rentownosci, to istnie-
je przedziat kosztu wlasnego sprzedazy bez amortyzacji, dla ktorego za pomoca tradycyjnego
modelu przyjmuje si¢ projekty inwestycyjne, mimo ze dla nich NPV jest ujemne; dla rownych
stop rentownosci otrzymane wyniki dla dwoch modeli sg takie same. Twierdzenie pierwsze
i drugie falsyfikuje tradycyjny model TC jako narze¢dzie podejmowania racjonalnych decyzji
inwestycyjnych.

Stowa kluczowe: wymagana stopa zysku, minimalna stopa EBITDA, planowany (rzeczywi-
sty) jednostkowy koszt wytworzenia bez amortyzacji, jednostkowy koszt wlasny sprzedazy
bez amortyzacji, falsyfikacja.

Summary: Two questions were put to: whether the decisions taken on the basis of the
traditional Target Costing model will lead to accepting the product, for which the NPV is
negative or to rejecting the product, for which the NPV is positive. Three claims were
formulated: If the required profit margin is greater than the minimum profit margin, there is a
range of unit cost of sales without depreciation, for which by means of traditional TC model
investment projects are rejected, although the NPV for them is not less than zero; If the
required profit margin is less than the minimum profit margin, there is a range of cost of sales
without depreciation, for which by means of the traditional TC model investment projects are
accepted, despite the fact that the NPV is negative; For equal profit margins obtained results
are the same for both models. The first and second claim falsifies the traditional TC model as
a tool for making rational investment decisions.

Keywords: required profit margin, minimum EBITDA margin, planned (current) cash pro-
duction cost per unit, unit cost of sales without depreciation, falsification.
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1. Wstep

J. Mielcarek wskazuje, ze najwazniejszym argumentem przemawiajagcym za postu-
zeniem si¢ dyskontowym modelem TC jest to, ze jak wykazali R. Kee i M. Matherly
[2006, s. 277-281] oraz R. Kee [2010, s. 204-211], stosowanie tradycyjnych modeli
TC moze prowadzi¢ do akceptacji produktow, dla ktorych NPV jest ujemne, albo do
odrzucenia produktow, dla ktérych NPV jest dodatnie.

Rozwigzanie problemu mozliwosci podejmowania blednych decyzji na podsta-
wie tradycyjnego modelu TC, przedstawione przez R. Kee, budzi szereg watpliwo-
$ci. Po pierwsze, w przyktadzie dla dwoch produktow przyjmuje on takie zatozenia
co do wielkosci jednostkowych kosztow wytworzenia bez amortyzacji, wysokosci
nakladéw inwestycyjnych i wielkos$ci amortyzacji dla poszczegdlnych produktdw,
ze dla tradycyjnego modelu TC produkt X zostaje zaakceptowany, a produkt Y zo-
staje odrzucony. Z drugiej strony NPV jako réznica migdzy zdyskontowana genera-
cja gotowki (zysk operacyjny netto plus amortyzacja) i naktadami inwestycyjnymi,
ze wzgledu na znacznie wyzsze naktady inwestycyjne na produkt X niz produkt Y,
jest ujemne dla produktu X oraz dodatnie dla produktu Y i na tej podstawie nalezy
produkt X odrzuci¢, a zaakceptowa¢ produkt Y. Krytykujac takie podejscie, nalezy
wskazac¢, ze mozna latwo dobra¢ takie dane poczatkowe, ze decyzje podejmowane
za pomoca tradycyjnego modelu TC beda takie same, jak decyzje podejmowane za
pomoca dyskontowego modelu TC.

Dodatkowo R. Kee ilustruje swoje rozwazania rysunkiem, na ktérym przedsta-
wia wykresy zalezno$ci migdzy kosztami wytworzenia bez amortyzacji a naktadami
inwestycyjnymi dla dwoch modeli TC. Badanie tej zalezno$ci dla modelu dyskonto-
wego TC oznacza przyjecie zatozenia o doskonalej substytucji kosztow wytworze-
nia bez amortyzacji i naktadéw inwestycyjnych. Nalezy zwroci¢ uwage, ze TC jako
praktyczne narzgdzie podejmowania decyzji inwestycyjnych w przedsigbiorstwie
nie bada zalezno$ci wynikajacych z przyjecia powyzszego zatozenia. Zaleznosci te
sg przedstawione na rysunku 1'.

Prosta dla modelu tradycyjnego pokazuje zalezno$¢ miedzy kosztami wytworze-
nia bez amortyzacjami a naktadami inwestycyjnymi, dla ktorych jednostkowy koszt
wytworzenia jest rowny kosztowi docelowemu. Dla modelu dyskontowego prosta
pokazuje zalezno$¢ migdzy jednostkowymi kosztami wytworzenia bez amortyzacji
a naktadami inwestycyjnymi, dla ktorych spelnione sg dla minimalnych wartosci
dyskontowe kryteria akceptacji przedsigwzigcia inwestycyjnego, czyli NPV jest ze-
rowe, a IRR réwna si¢ stopie dyskontowej. Na lewo od punktu przeciecia tych linii
obszar miedzy nimi zawiera punkty, dla ktorych produkt jest akceptowany na pod-
stawie tradycyjnego modelu TC, a odrzucany na podstawie modelu dyskontowego
(uwzgledniajacego koszt kapitatu) TC. Na prawo od punktu przeciecia w obszarze

I R. Kee nie przedstawit tablicowania tych funkcji, w zwiazku z tym czytelnik na podstawie po-
danych danych poczatkowych musi sam to wykona¢, aby sprawdzi¢ ten rysunek.
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Zrédto: opracowane whasne na podstawie [Kee 2010, s. 210].

miedzy liniami znajduje si¢ obszar, dla ktérego na podstawie tradycyjnego modelu
TC produkt jest odrzucany, a na podstawie modelu dyskontowego TC produkt jest
akceptowany. Tylko dla punktu przecigcia decyzje podejmowane na podstawie oby-
dwu modeli sg takie same. Takie zalezno$ci sg wynikiem przyjetych danych poczat-
kowych. Mozna wykazac, ze dla innych danych poczatkowych linie te nie bgda mia-
ty punktu przecigcia, przynajmniej dla dodatniej cze$ci uktadu wspotrzednych.
Woweczas wszystkie produkty akceptowane na podstawie tradycyjnego modelu TC
beda rowniez akceptowane na podstawie dyskontowego modelu TC i nie bedzie
konieczno$ci zastgpowania modelu tradycyjnego przez dyskontowy. Nie mozna za-
tem uzna¢ rozwigzania zaproponowanego przez R. Kee za wystarczajace.

W zwigzku z przedstawionymi krytycznymi uwagami dotyczacymi pogladow
R. Kee powstata potrzeba ponownego sprawdzenia problemu, czy postugiwanie si¢
tradycyjnym modelem TC prowadzi do podejmowania btednych decyzji gospodar-
czych. Aby na nig odpowiedzie¢, przyjeto, ze celem artykutu bedzie udzielenie od-
powiedzi na dwa pytanie:
e czy decyzje podejmowane na podstawie tradycyjnego modelu TC prowadza do

akceptacji produktu, dla ktorego NPV jest ujemne,
* czy decyzje podejmowane na podstawie tradycyjnego modelu TC prowadzg do

odrzucenia produktu, dla ktérego NPV jest dodatnie.
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Innymi stowy, chodzi o dokonanie falsyfikacji tradycyjnego rachunku TC jako
narzgdzia podejmowania trafnych decyzji inwestycyjnych.

W badaniach zostanie zastosowany model przedstawiony w [Mielcarek 2015,
s. 350-351]. W artykule tym uzasadniono twierdzenie, ze w modelu dyskontowym
TC nalezy stosowac kalkulacje kosztow w rachunku kosztéw petnych oraz uwzgled-
nia¢ w strumieniach pienieznych amortyzacje. W rezultacie przyjecia takiego roz-
wigzania strumienie pieni¢zne s wolnymi przeptywami pieni¢znymi dla wtascicieli
kapitatu wlasnego i1 wierzycieli w poszczegdlnych latach (Free Cash Flow to Firm
— FCFF). Tylko wtedy NPV jest prawidtowym miernikiem zmiany warto$ci kapitatu.

Zostang uwzglednione trzy warianty relacji migdzy wielko$cig wymaganej przez
inwestora rentownosci sprzedazy a minimalng stopa rentowno$ci, wyczerpujace
wszystkie mozliwos$ci matematyczne. Nie zachodzi zatem przypadek arbitralnego
dobrania danych poczatkowych. Przedmiotem analizy w przyktadzie liczbowym be-
dzie przedsiewzigcie inwestycyjne, polegajace na uruchomieniu produkcji nowego
produktu w specjalnie utworzonym w tym celu przedsigbiorstwie [Mielcarek 2015,
s. 343-353]. Minimalna stopa zysku zostanie obliczona w wyniku zastosowania
w modelu matematyczno-finansowym przedsiewziecia inwestycyjnego dodatku
Excela Szukaj wyniku. Jednostkowe koszty beda wyznaczone za pomocg kalkulacji
podziatowej prostej. Narzedziami badawczymi beda rowniez liniowe funkcje NPV
1 stopy rentownosci sprzedazy, dla ktérych zmienng niezalezng jest planowany, jed-
nostkowy koszt wlasny sprzedazy bez amortyzacji.

2. Odrzucenie projektow z dodatnim NPV i przyjecie projektow
z ujemnym NPV

Aby rozwigza¢ podjete w artykule problemy, niezbedne jest okreslenie NPV i stopy
rentownosci jako funkcji jednostkowego kosztu wlasnego sprzedazy. W celu okres-
lenia pierwszej funkcji niezbedne jest podanie formuly na wolne przeptywy pienig¢z-
ne dla wlascicieli kapitatu whasnego 1 wierzycieli w poszczegolnych latach (FCFF)
[Mielcarek 2015, s. 284]:

CE,=(1-t)ROS,, S, =AW, =1, +t(4 +1,), (1)
CF,— strumien pieni¢zny dla okresu i; ROS,,— minimalna stopa rentownos$ci
EBITDA,, ze sprzedazy, stopa rentownosci na sprzedazy po dodaniu amortyzacji,
EBITDA
ROS,, = T’" , 2)

EBITDA,, — minimalna warto§¢ EBITDA , dla ktorej NPV jest zerowe, a IRR rowna
si¢ stopie dyskontowej; S, — warto$¢ sprzedazy w okresie i; AW,— zmiana kapitalu
obrotowego w okresie #; [, —inwestycje brutto w okresie i; 4, —amortyzacja w okre-
sie i; I,— odsetki w okresie i; ¢ — stawka podatkowa.
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Dana stopa rentownosci jest uznana za minimalna, jezeli dla niej spetnione sa
warunki:

NPV =0, 3)
IRR =7, 4)
czyli NPV jest rowne zero, a IRR zrownuje si¢ ze stopa dyskontows r.

Formuta na NPV z wykorzystaniem (1), jako funkcja jednostkowego kosztu wtas-
nego sprzedazy bez amortyzacji, przedstawia si¢ nastepujaco:

+Z":(l—t)ROSme S, AW, ~1, +6(A+1) _Z

NPV =-1,-W, _ _
= A+r)y (1+r)"
=—(1—t)lkz 5 l_+Z(1_f)5i—AWi—If,.+t(Al.+17.)+
p ‘T+r) I (1+r) )
+ = — 1L, =W,
A+r)
Wspotczynnikiem kierunkowym z funkcji liniowej NPV (5) jest:
1 & S.
a=—-0=2 05" (6)
p;(1+r)
a jej wyraz wolny
(- AW -1, A +1
p=y U0 AWl AR L) 2 gy )
i=1

(A+7) (d+7r)

Z kryterium (3) oraz z pierwszego rzgdu (5) wynika sposob okreslenia, czy dana
stopa zysku jest minimalna. NPV jest rownaniem z jedng niewiadoma, ktorg jest
ROS. Mozna ja znalez¢, przyréwnujac rownanie na NPV do zera, z ktorego po prze-
ksztalceniach otrzymujemy formule na minimalng, docelowa stopg rentownosci
sprzedazy?:

L+, +Zn:AWi +1, _t(iAi +1)  Z :
(a+r) (1+r)

ROS, = =
" L(1-1)S,
o (+7)

Formuty (5), (6), (7) i (8) dajg poprawne wyniki dla tych wielkosci ROS, dla
ktorych EBITDA w kazdym roku przekracza sume¢ wartosci amortyzacji i odsetek.
W takich sytuacjach w kazdym roku placone sa podatki. Jezeli przedstawiany jest
wykres funkcji NPV, dla ktorej zmienng niezalezng jest jednostkowy koszt wlasny

(®)

2 Formuta na minimalng stopg zysku przedstawiona jest w [Mielcarek 2012, s. 114].
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sprzedazy pomniejszony o amortyzacje¢ i wynikajaca z niego wielkos¢ ROS zgodnie
z (10), to jezeli chociaz jednego roku EBITDA jest mniejsze od sumy amortyzacji
1 odsetek, formuty (5), (6), (7) i (8) daja wyniki z niewielkim btedem. Pozostaje
wowcezas mozliwos¢ zastosowania symulacji sktadajgcej si¢ z nastgpujacych kro-
kow:
e tablicujemy dla przyjetego zakresu zmiennosci jednostkowego kosztu wiasnego
sprzedazy, zgodnie z formula (10), wielkosci ROS,
» dla kazdego ROS, postugujac si¢ tabelg 1, obliczamy warto$¢ NPV,
* po stablicowaniu funkcji NPV, przedstawionej w tabeli 2, mozemy rezultaty
przedstawi¢ graficznie na rysunku 1 i 23,
Formuta na funkcj¢ planowanej stopy rentownosci sprzedazy zostanie okre§lona
z przeksztalcenia formuty na koszt docelowy:

kd = p - pROSme (9)
i stad funkcja na planowang ROS:

ROszl—lkp. (10)
P
Kryterium podjecia decyzji o akceptacji przedsigwziecia inwestycyjnego w tra-
dycyjnym modelu TC jest to, zeby wymagana przez inwestora stopa rentownosci
byta nie wigksza od planowanej rentownosci dla danego, planowanego kosztu wtas-
nego sprzedazy:

ROS, < ROS, :1—lkp, (11)

P
gdzie: k,— jednostkowy koszt dopuszczalny; p— cena produktu uruchamianego
w wyniku inwestycji; ROS,— planowana stopa rentownosci sprzedazy dla
danego kosztu wlasnego sprzedazy; k,— jednostkowy koszt wlasny sprzeda-
zy skorygowany o amortyzacje.

I przypadek
W przypadku I wymagana rentowno$¢ sprzedazy jest wigksza od minimalnej
stopy rentowno$ci EBITDA, :

ROS, > ROS 51004 - (12)

Powstaje pytanie, czy dla warunku (12) istnieje taki przedziat warto$ci jednost-
kowego kosztu wlasnego sprzedazy, skorygowanego o amortyzacje, dla ktdrego nie
jest spetnione kryterium decyzyjne tradycyjnego modelu TC, czyli warunek (11), i
réwnoczesnie jest spelnione dyskontowe kryterium akceptacji przedsigwziecia in-
westycyjnego

3 Tablicowanie funkcji NPV zostato przeprowadzone za pomoca wlasnej aplikacji, napisanej w
Visual Basic for Applications.
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NPV >0. (13)

Dojdzie wowczas do odrzucenia przedsiewzigcia i tym samym produktu, dla
ktorego NPV jest nie mniejsze od zera.
Dolna granica takiego przedzialu zostanie wyznaczona z (11):

k, >(1-ROS,)p. (14)

Gorna granica tego przedziatu jest wyznaczona przez jednostkowy koszt wlasny
sprzedazy, skorygowany o amortyzacj¢, bowiem dla niego wartos¢ NPV spada do
zera, czyli spelniony jest dla minimalnej warto$ci warunek (13):

kg =k, =(1=ROS g4, P - (15)

Twierdzenie o falsyfikacji tradycyjnego modelu TC brzmi nastepujaco:
Jezeli zachodzi przypadek 1, czyli

ROS,, > ROS i » (16)

i jednostkowy planowany koszt wlasny sprzedazy skorygowany o amortyzacj¢ za-
wiera si¢ w ponizszych granicach

k <k, <k, (17)

to odrzuca si¢ projekt inwestycyjny, poniewaz nie jest spelniony warunek tradycyj-
nego modelu TC akceptacji przedsigwzigcia inwestycyjnego

ROS, > ROS, =1- & . (18)

p
mimo ze jest spetnione kryterium dyskontowe akceptacji przedsigwzigcia inwesty-
cyjnego
NPV 20. (19)

W ten sposob wykazalismy, ze gdy spetniony jest warunek (12), tradycyjny mo-
del TC nie jest narzgdziem podejmowania racjonalnych decyzji inwestycyjnych i w
ten sposob model ten zostat sfalsyfikowany.

II przypadek
W przypadku II wymagana rentowno$¢ sprzedazy jest mniejsza od minimalne;j
stopy rentownosci EBITDA, :

ROS,, <ROS p1p4m - (20)

Powstaje pytanie, czy dla warunku (20) istnieje taki przedziat wartosci jednost-
kowego kosztu wlasnego sprzedazy, skorygowanego o amortyzacje, dla ktorego jest
spetnione kryterium decyzyjne tradycyjnego modelu TC, czyli warunek (11), i row-
noczesnie nie jest spelnione dyskontowe kryterium akceptacji przedsigwzigcia inwe-
stycyjnego, bowiem
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NPV <0. 1)

Dolna granica takiego przedziatu jest wyznaczona przez jednostkowy koszt do-
puszczalny, poniewaz dla wigkszych wartosci planowanego, jednostkowego kosztu
wlasnego sprzedazy, skorygowanego o amortyzacj¢, NPV staje si¢ ujemne:

K>k, (22)

Gorna granica tego przedziatu jest wyznaczona przez zrownanie si¢ wymagane;j
stopy rentownosci z planowana stopa rentownosci, wyznaczang przez (10):

1
ROS, =ROS, =1-—k, (23)

. P
i stad

k,=(1-ROS,)p. (24)

Twierdzenie o falsyfikacji tradycyjnego modelu TC brzmi nastepujaco:
Jezeli zachodzi przypadek 11, czyli

ROSW < ROSEBITDAm > (25)

i jednostkowy, planowany koszt wlasny sprzedazy zawiera si¢ w ponizszych granicach

k,<k,<(1-ROS,)p, (26)

to przyjmuje si¢ do realizacji projekt inwestycyjny, poniewaz jest spelniony waru-
nek tradycyjnego modelu TC akceptacji przedsiewzigcia inwestycyjnego

ROS, <ROS,, 27

mimo ze nie jest spelnione kryterium dyskontowe akceptacji przedsiewziecia inwe-
stycyjnego, bowiem

NPV <0. (28)
Wykazalismy wiec, ze gdy speliony jest warunek (21), tradycyjny model TC

nie jest narzedziem podejmowania racjonalnych decyzji inwestycyjnych i w ten spo-
sob model ten zostat sfalsyfikowany.

III przypadek
Dla przypadku III, czyli dla warunku
ROS, = ROS 31104 (29)
idla
k,<k,, (30)

spetniony jest zarowno warunek tradycyjnego, jak i dyskontowego modelu TC ak-
ceptacji przedsiewziecia inwestycyjnego, a dla

k, >k, (31



298

Jarostaw Mielcarek

nie jest spetniony ani warunek tradycyjnego, ani dyskontowego modelu TC akcepta-
cji przedsiewzigcia inwestycyjnego. Nie istnieje zatem taki przedziat wartosci jed-
nostkowego, planowanego kosztu wtasnego sprzedazy, skorygowanego o amortyza-
cje, dla ktorego dochodzi do falsyfikacji tradycyjnego modelu TC.

3. Przyklad falsyfikujacy tradycyjny model TC

Dane poczatkowe w przyktadzie liczbowym sg takie same, jak w artykule J. Mielcar-
ka [2015, s. 351]. Minimalna stopa zysku zostata obliczona w tabeli 1.

Tabel 1. Minimalna stopa zysku

Wyszczeg6lnienie 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 | -1 200 000
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
Stawka podatku dochodowego 19% 19% 19% 19% 19%
EBITDA po opodatkowaniu 170790 | 276 681 | 355073 | 443842 | 253 624
Amortyzacja 200 000 | 200000 | 200000 | 200000 | 200 000
Odsetki 19 980 15 660 11 340 7 020 2700
Tarcza podatkowa 0 40975 40 155 39 334 38513
Stopa zmian inwestycji w kapitat
obrotowy jako funkcja wielkosci przyrostu
wartosci produkc;ji 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Zmiana inwestycji w kapitat obrotowy
netto -24000 | -24000| -13600| -15400 33 000
Inwestycje netto w majatek trwaly -20 000 -20 000
Przeptyw $rodkow pienigznych w fazie
produkcyjnej 146 790 | 273 656 | 381628 | 447776 | 325137
Odzyskane inwestycje w kapitat obrotowy
netto 44 000
Wydatki zwigzane z zakonczeniem
produkcji -40 000
Warto$¢ rezydualna majatku 70 000
Przeptyw $rodkow pieni¢znych po
zakonczeniu produkcji 74 000
Razem dodatkowe przeptywy pieni¢zne -1200 000 | 146 790 | 273 656 | 381628 | 447776 | 399 137
Sredni wazony koszt kapitatu 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Potegi dyskontowania 0 1 2 3 4 5
Warto$¢ biezaca dodatkowych
przeptywow pieni¢znych -1200000 | 133446 | 226 162 | 286723 | 305837 | 247833
NPV 0,00
IRR 10%

Zrédto: [Mielcarek 2015, s. 351].
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Minimalna stopa zysku zostata obliczona za pomocg dodatku Excela Szukaj wy-
niku. Stopa ta wynosi 17,79%. Dla niej NPV jest zerowe, a IRR rowne jest stopie
dyskontowe;.

Dla minimalnej stopy zysku w roku 1 podatek dochodowy i tarcza podatkowa sa
zerowe, bowiem EBIT jest uyjemny. W tych warunkach nie mozemy poshuzy¢ sie¢
funkcja liniowa NPV (5). Obliczenie NPV jako funkcji kosztu jednostkowego,
przedstawione w tabeli 2, zostato wykonane za pomoca symulacji, a stopy rentow-
nosci za pomocg formuty (10).

Tabela 2. NPV i stopa rentownosci jako funkcja planowanego kosztu jednostkowego

J ednostlfowy koszt wlasnh)f NPV Stopa zysku Wymagana | Wymagana stopa
sprzedazy bez amortyzacji stopa zwrotu [ zwrotu 11
42,50 1777 076 46,875% 30% 10%
45,00 1 587 049 43,750% 30% 10%
47,50 1397022 40,625% 30% 10%
50,00 1206 995 37,500% 30% 10%
52,50 1016 968 34,375% 30% 10%
55,00 826 940 31,250% 30% 10%
56,00 750 929 30,000% 30% 10%
57,50 636 913 28,125% 30% 10%
60,00 446 886 25,000% 30% 10%
62,50 255135 21,875% 30% 10%
65,7675 0 17,791% 30% 10%
67,50 -135 283 15,625% 30% 10%
70,00 -330 492 12,500% 30% 10%
72,00 -493 524 10,000% 30% 10%
72,50 -535 748 9,375% 30% 10%
75,00 -756 937 6,250% 30% 10%
77,50 -991 538 3,125% 30% 10%
80,00 -1226 140 0,000% 30% 10%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na rysunku 2 wykreslimy funkcje NPV i rentownosci dla przypadku I, czyli dla
wymaganej przez inwestora stopy rentownosci wyzszej od minimalnej stopy zysku
(stopy zysku EBITDA).

Dla kosztu wlasnego sprzedazy bez amortyzacji z przedziatu

56<k,, <65,77 (3%5)
warto$¢ NPV spehia kryterium akceptacji przedsigwzigcia inwestycyjnego
750929 > NPV >0, (36)

lecz wymagana przez inwestora stopa rentownosci, wynoszaca 30%, jest wicksza od
planowanej dla przedsigwziecia stopy rentownosci, ktorej wartos¢ dla podanego
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Rys. 2. Odrzucenie projektu, mimo ze NPV >0

Zrodto: opracowanie wlasne.

przedziatu wartosci jednostkowego kosztu wlasnego sprzedazy bez amortyzacji wy-
nosi

30% > ROS, >17,79% . (37)

co oznacza, ze nie jest spetnione kryterium decyzyjne akceptacji przedsiewzigcia
inwestycyjnego w tradycyjnym TC i dlatego jego realizacja zostaje odrzucona,
mimo ze spelnione jest kryterium dyskontowe jego akceptacji. Znaleziono zatem
przypadki, ktore falsyfikujg tradycyjny model TC.

Na rysunku 3 wykreslimy funkcje NPV i rentownosci dla przypadku II, czyli dla
wymaganej przez inwestora stopy rentownosci nizszej od minimalnej stopy zysku
(stopy zysku EBITDA).

Dla kosztu wtasnego sprzedazy bez amortyzacji z przedziatu

65,77 <k,, <72 (38)
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Rys. 3. Przyjecie projektu, mimo ze NPV <0

Zrodto: opracowanie wiasne.

warto$¢ NPV nie spetnia kryterium akceptacji przedsiewzigcia inwestycyjnego
0> NPV >2-493 524, (39)
a wymagana stopa zysku roéwna 10% jest nie wigksza od planowanej

ROS, > ROS, =10%. (40)

I z drugiej strony planowana stopa rentownosci jest nie mniejsza od wymagane;j
przez inwestora stopy rentownosci

17,97% > ROS , 210%, (41)

co oznacza, ze jest spelnione kryterium decyzyjne akceptacji przedsigwzigcia inwe-
stycyjnego w tradycyjnym TC, mimo Ze nie jest spetnione kryterium dyskontowe
jego akceptacji. Znaleziono zatem przypadki, ktore falsyfikuja tradycyjny TC.



302 Jarostaw Mielcarek

Dla trzeciego przypadku wymagana stopa zysku jest rowna stopie minimalne;j
ROS, =ROS, = ROS 1, =17,79%, (42)
a NPV ma wartos¢

NPV =0, (43)

czyli dla minimalnej wartosci spetnione jest kryterium dyskontowe i tym samym
zar6wno na podstawie modelu tradycyjnego, jak i modelu dyskontowego mozna
podjac decyzje o akceptacji przedsigwzigcia inwestycyjnego.

4. Z.akonczenie

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

ktore zostaty sformulowane za pomoca nastgpujacych pytan:

* (Czy decyzje podejmowane na podstawie tradycyjnego modelu TC prowadza do
akceptacji produktu, dla ktorego NPV jest ujemne?

e (Czy decyzje podejmowane na podstawie tradycyjnego modelu TC prowadza do
odrzucenia produktu, dla ktorego NPV jest dodatnie?

Wykazano, ze w tradycyjnym modelu TC dla trzech przypadkow relacji miedzy
wymagang stopg rentownosci a minimalng stopg rentownosci (stopg EBITDA) zacho-
dza nastepujace prawidtowosci:

1) Wymagana stopa rentownosci jest wigksza od minimalnej stopy rentowno$ci:

ROSW > ROSEBITDAm

i wtedy istnieje przedziat jednostkowego kosztu wiasnego sprzedazy bez amortyza-
cji, dla ktorego odrzuca si¢ projekty inwestycyjne, mimo ze dla nich NPV jest nie
mniejsze od zera, a planowana stopa rentownosci jest nie mniejsza niz minimalna
stopa rentowno$ci. W tym sensie dochodzi do falsyfikacji tradycyjnego modelu TC
jako narzedzia podejmowania racjonalnych decyzji inwestycyjnych.

2) Wymagana stopa rentownosci jest mniejsza od minimalnej stopy rentownosci:

R OSW <R OSEBI TDAm

1 wtedy istnieje przedziat jednostkowego kosztu wlasnego sprzedazy bez amortyza-
¢cji, dla ktorego przyjmuje si¢ projekty inwestycyjne, mimo ze dla nich NPV jest
ujemne. W tym sensie dochodzi do falsyfikacji tradycyjnego TC jako narzedzia po-
dejmowania racjonalnych decyzji inwestycyjnych.

3) Wymagana stopa rentownosci jest rOwna minimalnej stopie rentownosci:

ROS »=R os EBITDAm

i wtedy decyzje o przyjeciu projektu inwestycyjnego sa takie same, niezaleznie od
tego, czy postugujemy sie¢ tradydyjnym modelem TC, czy modelem dyskontowym.
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Te trzy przypadki wyczerpuja wszystkie mozliwe relacje, jakie moga w przed-
sigbiorstwie planujgcym inwestycje wystepowac migdzy wymagang stopa rentow-
nosci a minimalng stopg rentownosci (stopg EBITDA). Ta druga w TC odgrywa
decydujaca role, bowiem odgranicza projekty inwestycyjne spetniajace kryteria dys-
kontowe ich akceptacji od takich, dla ktérych te kryteria nie sg spetnione. Na tej
podstawie mozna przedstawiong koncepcj¢ falsyfikacji tradycyjnego modelu TC
uzna¢ za kompletng. W ten sposob uniknigto zarzutu, ze otrzymane rezultaty wyni-
kaja z przyjetych arbitralnie danych poczatkowych.
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