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Streszczenie: W artykule przedstawiono charakterystyke instrumentéw tworzacych budzet
kapitatlowy w rachunku odpowiedzialnosci dla przedsiebiorstw produkujacych konstruk-
cje budowlane. Opracowanie jest kontynuacja poprzednich publikacji, w ktorych pokazano
wdrozenie rachunku odpowiedzialnosci w osrodkach odpowiedzialno$ci za koszty, przycho-
dy i zyski oraz inwestycje. W tym artykule skoncentrowano si¢ glownie na zaprezentowaniu
metod umozliwiajacych zbudowanie budzetu kapitalowego dla przedsigbiorstw produkuja-
cych konstrukcje budowlane. Aby unikng¢ niepowodzenia zwigzanego z budowa koncepcji
budzetu kapitalowego, nalezy ze szczegdlng starannoscia okresli¢ procedury z tym zwigzane.
Podmioty badawcze zostaty z zamiarem wybrane, poniewaz sa wyjatkowe dla catej gospodar-
ki, sg to rowniez przedsigbiorstwa, ktore realizuja najwigksze kontrakty budowlane w Polsce.

Stowa kluczowe: rachunkowos$¢ odpowiedzialnosci, budzetowanie, kontrola zarzadcza.

Summary: The article presents instruments of creating the capital of budget of responsibility
accounting in building construction production enterprises. This paper is a continuation of
previous publications which show the implementation of responsibility accounting in centres
of responsibility for costs, revenues, profits and investments. The paper mainly focuses on
the presentation of methods which enable to build capital budget for enterprises producing
building structures. In order to avoid the failure of building the responsibility accounting
one should determine procedures associated with it with special care. Research entities were
chosen intentionally since they are exceptional for the whole economy. At the same time
they realize the biggest building road, bridge, production halls and other structural objects
contracts in Poland.

Keywords: responsibility accounting, budgeting, management control.
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Rozpatrujgc zjawiska spoleczne
Jjak rzeczy, dostosowujemy sig [ ...]
tylko do ich natury

Emile Durkheim [Szacki 2006, s. 376]

1. Wstep

W ostatnim czasie, zwlaszcza w dobie swiatowego kryzysu gospodarczego i rosng-
cej konkurencji rynkowej oraz pogarszania si¢ sytuacji finansowej wielu przedsig-
biorstw, w ktorej znalazly si¢ réwniez przedsiebiorstwa produkujace konstrukcje
budowlane — wyjatkowego znaczenia nabraly koszty posrednie, ktérych poziom jest
znaczny, bo zbliza si¢ do 40% ogdlnej sumy kosztoéw. Tradycyjny rachunek kosztow
(rachunek kosztéw pelnych) stosowany w przedsigbiorstwach produkujgcych kon-
strukcje budowlane jest znacznie rozbudowany — dzieki temu powinien stanowic¢
wazne zrddto informacji na potrzeby rachunku odpowiedzialnos$ci i kontroli zarzad-
czej. Mogloby si¢ wydawaé, ze tylko koszty sa wazne, ale aby przedsigbiorstwa
mogly si¢ rozwija¢, powinny rowniez analizowa¢ poziom przychodow i zyskow
realizowanych inwestycji. Na te ostatnie duzy wplyw wywieraja koszty, od nich
bowiem zalezy optacalnos¢ inwestycji, dlatego istnieje potrzeba kontroli wszystkich
trzech wielkosci. Z tych powodow koncepcja rachunku odpowiedzialnosci bedzie
waznym zrodtem informacji, usprawniajgcym zarzadzanie tymi przedsigbiorstwami.
Informacje te mozna wykorzysta¢ do sporzadzania budzetow kosztéw posrednich,
przychodow, zyskoéw ze sprzedazy, inwestycji, aby moc poddac je wnikliwej oraz
systematycznej kontroli. W tym artykule autor skoncentruje si¢ na uwypukleniu
i pokazaniu istoty instrumentow stuzacych budowie budzetu kapitatowego.

Celem artykutu jest proba zaprezentowania ram koncepcyjnych dotyczacych
pokazania znaczenia instrumentéw pozwalajacych zbudowaé budzet kapitalowy
w rachunku odpowiedzialnosci w przedsigbiorstwach produkujacych konstrukcje
budowlane.

Autor specjalizuje si¢ we wdrazaniu rachunku odpowiedzialnosci i metod budze-
towania w branzy przedsi¢biorstw budowlano-montazowych. Przeprowadzit takze
badania w przedsigbiorstwach produkujacych konstrukcje budowlane. W badaniach
wykorzystat nastepujace metody: dedukcji, wywiady z ksiggowymi, analizy opisowe
systemu ewidencji kosztow, przychodow, analizy zakresu i tresci danych liczbowych
zawartych we wlasciwej tematycznie dokumentacji i sprawozdawczosci finansowej
oraz publikowanych raportach gietdowych.

Z osobistych doswiadczen autora i badan przeprowadzonych w przedsigbior-
stwach produkujacych konstrukcje budowlane wynika, ze proces implementacji
rachunku odpowiedzialnosci jest stosunkowo trudny i pracochtonny, dlatego nalezy
ze szczegblng starannoscig przedstawié te koncepcje. Wybor podmiotow byt zamie-
rzony, poniewaz sg wyjatkowe dla catej gospodarki, dzigki realizacji najwigkszych
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kontraktow budowlanych, obejmujacych budowe drog, mostow, hal produkcyjnych
i innych obiektow konstrukcyjnych w Polsce. Niestety obecnie znalazty si¢ w trudnej
sytuacji finansowej i aby przetrwac, wykorzystuja rozne instrumenty rachunkowosci
zarzadczej, m.in. rachunek odpowiedzialnosci, budzetowanie kosztow, przychodow,
wynikow i inwestycji.

2. Istota inwestycji i budzetu kapitalowego
w rachunku odpowiedzialnosci

Nalezy podkresli¢, ze inwestycje zwlaszcza w obecnych warunkach gospodar-
czych sg bardzo wazne i czgsto utozsamiane z realizowanymi kontraktami, zaku-
pem i budowa $rodkow trwatych, dlatego sg definiowane jako zaangazowanie $rod-
kéw finansowych w rézne obiekty, ktore stuzg utrzymaniu i rozwojowi potencjatu
przedsigbiorstwa. W tym sensie inwestycje odnosza si¢ do inwestycji finansowych
i niematerialnych. Inwestycje okreslaja dhugookresowo zdolnosci produkcyjne
przedsigbiorstwa 1 staja si¢ domeng kadry techniczno-inzynierskiej [Goliszewski
2015, s. 540]. Albowiem ustawa o rachunkowosci w zakresie inwestycji nie porusza
zagadnien zwigzanych z zakupem czy budowg $rodkéw trwalych i ogranicza si¢
w artykule 3 ust. 1 pkt 17 do aktywow posiadanych przez jednostke w celu osiagnie-
cia z nich korzysci ekonomicznych wynikajacych z przyrostu wartosci tych akty-
wow, uzyskania przychodow w formie odsetek, dywidend (udziatdéw w zyskach) lub
innych pozytkow, w tym réwniez z transakcji handlowej, a w szczegdlnosci akty-
wow finansowych oraz tych nieruchomosci i warto$ci niematerialnych i prawnych,
ktore nie sg uzytkowane przez jednostke, lecz sg posiadane przez nig w celu osig-
gnigcia tych korzysci [Ustawa o rachunkowosci 2017].

Zdaniem C.T. Horngrena budzetowanie odzwierciedla istot¢ rachunkowosci za-
rzadczej, jest ich czescig sktadowa, ktora najlepiej wyraza zintegrowanie rachun-
kowosci z zarzadzaniem [Szychta 2008, s. 408]. A. Szychta podkres§la w definicji
budzetowania jego powigzanie z rachunkami kosztoéw i1 rachunkiem odpowiedzialnosci
jako narzedziami wykorzystywanymi do sporzadzania budzetow i analiz powstatych
odchylen. Natomiast budzetowanie zwigzane z planowanym projektem inwestycyjnym
okreslane jest budzetowaniem kapitalowym. Jest to proces, ktorego wynik stanowi
wybor projektow inwestycyjnych oraz zrodet ich finansowania, a nastepnie kontro-
lowania ponoszonych nakladow inwestycyjnych i osiaganych korzysci [ Wierzbinski
2007, s. 141]. Budzetowanie kapitatowe jest rowniez okreslane jako budzetowanie
naktadow inwestycyjnych i jest procesem planowania naktadow na inwestycje w ak-
tywa trwale, ktore beda generowaty strumienie pieni¢zne w okresie dtuzszym niz rok.
Budzetowanie to jest tez analizg finansowa projektow inwestycyjnych pod katem
podejmowania decyzji odnosnie do ich przysziej realizacji [Wnuk-Pel 2010, s. 305].

Rachunek odpowiedzialnosci jest systemem pomiaru wynikow poszczegolnych
osrodkoéw odpowiedzialno$ci, stosownie do informacji, jakich kierownicy potrzebuja
do sterowania tymi osrodkami, oraz rozliczania kierownikéw z odpowiedzialno$ci za
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efektywne wykorzystanie zasobéw przy wykonywaniu powierzonych zadan. Podstawg
tego rozliczania ze stopnia osiggni¢cia celow sg informacje z odpowiednio funkcjo-
nujacego systemu informacyjnego, czyli rachunkowosci zarzadczej [Kabalski 2010,
s. 421]. Jak mozna zauwazy¢, system rachunku odpowiedzialnosci do sprawnego
funkcjonowania potrzebuje zasilenia w informacje od innego systemu, czyli rachun-
kowosci zarzadcze;.

W rachunku odpowiedzialno$ci prym wiedzie proces budowy osrodkéw odpo-
wiedzialnoséci w przedsigbiorstwach produkujacych konstrukcje budowlane. Nalezy
zaznaczy¢, ze istota o$rodkow odpowiedzialno$ci zostata juz zaprezentowana, jak
rowniez pokazano proces ich wyodrebniania dla przedsigbiorstw produkujacych
konstrukcje budowlane, ze szczegdlnym uwzglednieniem osrodkow odpowiedzial-
nosci za koszty [Konstantyn 2013, s. 285] i przychody oraz zyski [Konstantyn 2014,
s. 233-234], jak tez w osrodkach odpowiedzialnosci za inwestycje dla wydzialu
produkcji [Konstantyn 2015, s. 280].

3. Charakterystyka wybranych
instrumentow budzetu kapitalowego

W tym artykule wazne jest zaprezentowanie budzetowania, dlatego tak istotne jest
pokazanie instrumentéw wykorzystywanych w ich tworzeniu i gtéwnie o nich be-
dzie mowa w tym artykule.

Nalezy podkresli¢, ze w przedsigbiorstwach produkujacych konstrukcje budowlane
powinno si¢ opracowywac budzety, w szczegdlnosci dla osrodkow odpowiedzialnosci.
Formularz budzetu inwestycji dla o$rodka odpowiedzialno$ci wydziatu produkc;ji
w przedsigbiorstwach produkujacych konstrukcje budowlane przedstawiono w tab. 1.

Odnoszac si¢ do poszczegolnych pozycji zwartych w tab. 1, nalezy podkreslic,
ze przychody ze sprzedazy, koszty i wynik ze sprzedazy beda dotyczy¢ konstrukcji
budowlanych i sa planowane w oparciu o rachunek kosztow zmiennych. Jednakze
formularze budzetéw kosztéw wydzialowych — produkcyjnych oraz kosztow ogol-
nego zarzadu — byly juz zaprezentowane w poprzednim artykule [Konstantyn 2013,
s. 287-288]. Natomiast budzety przychodow i zyskow zostaty juz pokazane w artykule
[Konstantyn 2014, s. 235], jak rowniez budzet inwestycyjny zostat zaprezentowany
[Konstantyn 2016, s. 310-311].

Podstawowa miara majacg wplyw na okreslenie optacalnosci projektéw inwe-
stycyjnych i skorelowang z budowa budzetu kapitatowego jest NPV (Net Present
Value), bedaca suma wartosci biezacych wszystkich dodatnich i ujemnych wolnych
przeptywow srodkow pienieznych, ktore sa zwigzane z ocenianym projektem inwe-
stycyjnym [Wierzbinski 2007, s. 155]. Wzdr ten jest powszechnie znany, dlatego nie
zostanie w tym artykule przytoczony. Nalezy doda¢, ze projekt mozna zrealizowac,
jesli NPV>1. Jak podkreslono we wstepie artykutu, przedsiebiorstwa produkujace
konstrukcje budowlane realizuja bardzo czgsto wiele projektéw budowlanych, dlatego
sporzadzaja réznego rodzaju prognozy, pozwalajace na dokonanie wyboru pomigdzy
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réznymi wariantami projektu. Przedsigbiorstwa te dokonujg przed realizacja inwestycji
szacowania przysztych przeptywow pieni¢znych, a po jego zakonczeniu sporzadzaja
sprawozdanie z jego wykonania. Zatem metoda NPV odgrywa wazng rol¢ w ocenie
projektow inwestycyjnych przedsigbiorstw produkujacych konstrukcje budowlane,
poniewaz pozwala wstepnie ocenic¢ ich optacalnos¢. Jest ona stosunkowo tatwa do ob-
liczenia. Dopiero sporzadzenie calosciowego budzetu kapitatowego z wykorzystaniem
wielu miernikow pozwala na rzetelng prognoze przysztych przeptywdw pienieznych.

Tabela 1. Formularz budzetu kapitalowego dla osrodka odpowiedzialno$ci wydziatu produkcji
w przedsigbiorstwach produkujacych konstrukcje budowlane

L Miesigc Kwartat
Lp. Wyszczegdlnienie Suma
styczen | luty |marzec| I I | ar | v
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 | Przychody ze sprzedazy

2 | Stan poczatkowy zapasu
produktéow gotowych

3 | Zmienne koszty wytworzenia
produktéw gotowych

4 | Koszty wytworzenia produktow
gotowych dostepnych do
sprzedazy [2+3]

5 | Stan koncowy zapasu
produktéw gotowych

6 | Zmienny koszt wytworzenia
sprzedanych wyrobow

7 | Koszty zmienne nieprodukcyjne
(koszty sprzedazy)*

8 | Catkowite koszty zmienne
(produkcyjne i nieprodukcyjne)

9 |Marza pokrycia [1-6]

10 |Koszty state produkcji na
wydziale produkcyjnym**

11 | Koszty stale nieprodukcyjne
(koszty ogolnego zarzadu***)

12 | Catkowite koszty state
(produkcyjne i nieprodukcyjne)

13 | Zysk ze sprzedazy

14 | Stopa podatku dochodowego
15 | Podatek dochodowy

16 |NOPAT (zysk ze sprzedazy po
opodatkowaniu) [13—15]

17 | Amortyzacja
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

18 |Inwestycja w majatek obrotowy
netto

19 | Operacyjne przeplywy
Srodkow pienieznych

20 |Inwestycje w aktywa trwate

21 | FCF (przyrostowy wolny
przeptyw $rodkéw pienigznych)

22 | Wartos$¢ koncowa TV
23 | FCF + warto$¢ koncowa

24 | Czynnik dyskontujacy
25 | Wartos$¢ biezaca FCF

26 | Skumulowana warto$¢ biezaca
FCF

27 | Warto$¢ podstawowej
dzialalno$ci

28 | Wartos$¢ kapitatu wlasnego
zaangazowanego w osrodku
odpowiedzialnosci

29 | Wartos¢ kapitatu obcego
zaangazowanego w osrodku
odpowiedzialnosci

30 |Odsetki od kredytow (koszt
finansowania zewnetrznego)

31 | Zysk rezydualny
32 | WACC ($redni wazony koszt

kapitatu)

33 | EVA (ekonomiczna warto$¢
dodana)

34 | MVA (rynkowa wartos¢
dodana)

35 | PI (indeks zyskownoSci)

* dane powinny pochodzi¢ z budzetow kosztow sprzedazy;
** dane powinny pochodzi¢ z budzetow kosztow posrednich wydziatowych;
*** dane powinny pochodzi¢ z budzetow kosztow ogoélnego zarzadu.

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie [Nita 2007, s. 53—106; Wierzbinski 2007, s. 139-203; Kar-
manska 2006, s. 185].

Kolejng miarg jest wewnetrzna stopa zwrotu — IRR (Internal Rate of Return). Jest
to stopa dyskontowa, przy ktorej nastepuje zrownanie wartosci biezacej dodatnich
przyrostowych wolnych przeptywow srodkow pienigznych. Miara ta rowniez jest po-
wszechnie znana, dlatego autor nie bedzie prezentowat jej wzoru [Wierzbinski 2007,
s. 157]. Przedsigbiorstwa produkujace konstrukcje budowlane miernik ten dos¢ czgsto
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wykorzystuja do oceny projektow leasingowych — przy zawieraniu tych uméw na kup-
no maszyn produkcyjnych, kiedy chca zobaczy¢, jaka stopa bedzie najbardziej efek-
tywna przy wyborze poszczegdlnych wariantow. Jest to jedna z prostszych metod —
pozwala na porownanie i wybdr korzystniejszej ze stop zwrotu. W praktyce czasami
moga si¢ pojawiac problemy z doktadnym oszacowaniem IRR, dla ktorej NPV=0, dlate-
go nalezy ja rzetelnie wyznaczy¢, wykorzystujac arkusz kalkulacyjny Excel. Natomiast
jest prostsza w interpretacji, ale jezeli oba projekty wydaja sie wlasciwe do realizacji, to
nalezy wybra¢ ten, ktory ma wyzszy NPV, co potwierdzaja rowniez [ Leszczynski, Wnuk-
-Pel 2004, s. 215]. Nalezy zauwazy¢, ze zarowno NPV, jak i IRR byly szczegotowo pre-
zentowane w literaturze polskiej i obcojezycznej w ujeciu teoretycznym i aplikacyjnym.

Kontynuacja dwoch poprzednich miernikow jest MIRR (Modified Internal Rate of
Return), czyli zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu, ktdra jest stopg zrownujaca
warto$¢ biezacg ujemnych przeplywow srodkoéw pienieznych z warto$cig biezaca
tzw. wartos$ci koncowej TV [Wierzbinski 2007, s. 161]. Projekt jest optacalny, jezeli
MIRR>WACC. W budzecie inwestycji wazne jest takze okreslenie sredniowazonego
kosztu kapitatu, ktorego formuta bedzie zaprezentowana ponizej [Nita 2007, s. 145].
Przedsiebiorstwa produkujace konstrukcje budowlane miernik MIRR stosuja jako alter-
natywe dla IRR, w celu poréwnania wynikow, aczkolwiek jego opracowanie w praktyce
jest trudniejsze niz IRR. Metoda MIRR jest prezentowana wedtug nastepujacego wzoru
[Nowak 2016, s. 242]:

1
[Xf=o NCFF (14" M

[Ehoqg byl

MIRR = -1,

gdzie:

NCF[ —ujemne przeplywy pieni¢zne netto,

NCF; — dodatnie przeptywy pieni¢zne netto,
r — stopa dyskontowa.

Natomiast z zaprezentowanymi nastepnymi miernikami, ktore beda przedstawione,
wigze si¢ ustalenie kosztu kapitatu, ktore si¢ odbywa przez WACC, czyli sredniowa-
zony koszt kapitatu. WACC (Weighted Average Cost of Capital) jest to istotna miara
stuzaca okresleniu kosztu kapitatu, ktory przedstawia ponizszy wzor [ Wierzbinski
2013, s. 234]:

n

WACC = ) 1, x—,

: Y

=1

gdzie:

r, —koszt i-tego zrodla kapitatu,

V. — warto$¢ rynkowa papierow wartosciowych, utozsamianych z i-tym zrddiem
kapitatu,

V, — warto$¢ przedsigbiorstwa.



Instrumenty wykorzystywane w budowie budzetu kapitatowego... 253

Natomiast powyzsza formule mozna rozwing¢ w nastgpujacy sposob [Brigham,
Houston 2015, s. 406]:

WACC

=(% dlugu)(koszt diugu po opodatkowaniu)

+(% akcji uprzywilejowanych)(koszt akcji uprzywilejowanych)
+(% kapitatu wltasnego)(koszt kapitatu wlasnego)

W obliczeniach WACC stosuje si¢ koszt zadtuzenia po opodatkowaniu, poniewaz
menedzeréw interesuje maksymalizacja wartosci akcji przedsigbiorstw, a ich cena
opiera si¢ na przeptywach pieni¢znych po opodatkowaniu. W tym wzorze mowi si¢
o koszcie nowego dhugu, poniewaz koszt kapitatu jest potrzebny do podejmowania
decyzji zwiazanych z planowaniem naktadow kapitatowych. Dlatego rentownos¢
wyemitowanych obligacji w ich terminie zapadalno$ci (odzwierciedlajaca biezace
warunki rynkowe) jest lepszym wyznacznikiem kosztu kapitatu niz stopa kuponowa.
Kolejng miarg zwiazang z WACC jest koszt akcji uprzywilejowanych — dywidenda
z akcji uprzywilejowanych podzielona przez biezacg ceng akcji. RoOwnie wazny
w okreslaniu WACC jest koszt zyskow zatrzymanych — opiera si¢ na wymaganej
przez inwestorow stopie zwrotu z inwestycji w akcje zwykte przedsigbiorstwa. Za-
tem kapitat wlasny przedsigbiorstwa moze pochodzi¢ z zatrzymanych czeéci zyskow
wypracowanych w danych roku i emisji nowych akcji zwyktych [Brigham, Houston
2015, s. 406-409].

W budzecie kapitatowym okresla si¢ wolne przeptywy pienigzne w oparciu o me-
tode posrednig lub bezposrednig w sprawozdaniu srodkow pienieznych. Menedzerowie
w badanych przedsiebiorstwach podkreslaja, ze metoda bezposrednia jest prostsza
metodg w stosunku do metody posredniej, poniewaz dane do jej wykorzystania jest fa-
twiej wygenerowac z systemu finansowo-ksiegowego. Szczegotowy sposob okreslania
metody bezposredniej w przedsigbiorstwach produkujacych konstrukcje budowlane
przedstawiono w poprzednim artykule [Konstantyn 2016, s. 312]. Przedsi¢cbiorstwa
produkujace konstrukcje budowlane, aby obliczy¢ zysk operacyjny brutto, wyko-
rzystuja dane z budzetu przychodéw i kosztéw dzialalno$ci operacyjnej. Natomiast
egzemplifikacja NOPAT wymaga skorygowania tego zysku o zmiang stanu rezerw
na podatek odroczony i nastepnie dodania do amortyzacji i dalszych korekt, czyli
zapasOw, nalezno$ci oraz zobowigzan krotkoterminowych. W ten sposob uzyskuje sie
przeptywy $rodkow pieni¢znych i od nich odejmuje si¢ inwestycje w aktywa trwate,
aby uzyska¢ FCF.

Nalezy podkresli¢, ze w literaturze najmniej precyzyjnie prezentuje si¢ definicje
zysku rezydualnego, ktory C. Drury okresla jako nadwyzke zyskow, czyli zysk kontro-
lowany pomniejszony o koszt kapitatu, kontrolowanego i zaangazowanego w osrodku
odpowiedzialnos$ci. Natomiast A. Piosik [2003, s. 518] pomniejsza zysk operacyjny
osrodka odpowiedzialnosci o podatek dochodowy i od tej wartosci odejmuje koszt
kapitatu ustalony przez pomnozenie WACC przez warto$¢ aktywow zaangazowanych
w dzialalno$¢ osrodka odpowiedzialnosci [Karmanska 2006, s. 180].
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Zysk rezydualny w osrodku odpowiedzialnosci, ,,rezydualny” w znaczeniu po-
zostaty po pomniejszeniu o koszty finansowania zewnetrznego, ustala si¢ jako [Kar-
manska 2006, s. 185]:

Zysk (strata) kontrolowany przez osrodek odpowiedzialno$ci
— koszt kapitatu obcego zaangazowanego w osrodku odpowiedzialnosci

W literaturze mozna znalez¢ roéwniez odniesienie do ustalania zysku rezydual-
nego po opodatkowaniu dla osrodka odpowiedzialnosci bedacego centrum wynikow
i inwestycyjnym [Kowalak 2013, s. 160]. Metode ustalania zysku rezydualnego
w przedsiebiorstwach produkujacych konstrukcje budowlane dla centrum inwesty-
cyjnego zaprezentowano w tab. 2.

Tabela 2. Metoda ustalania zysku rezydualnego dla centrum inwestycyjnego w przedsigbiorstwach
produkujacych konstrukcje budowlane

oy
°

Ustalenie wyniku finansowego dla o$rodka odpowiedzialnosci za inwestycje

Przychody ze sprzedazy konstrukcji budowlanych

- koszty zmienne o$rodka

= marza pokrycia osrodka za inwestycje

- kontrolowane przez os$rodek state koszty posrednie

- amortyzacja $srodkow trwatych kontrolowana przez osrodek za inwestycje

= kontrolowana marza pokrycia

- przypisane odsetki kontrolowanych inwestycji

= kontrolowana rezydualna marza pokrycia

Ol ||| b |[W[IN|—

- nickontrolowane koszty posrednie state osrodka

—_
(=]

- amortyzacja $rodkow trwalych niekontrolowanych przez osrodek przypisane odsetki
od niekontrolowanych inwestycji

11 |- przydzielone koszty zarzadu

12 |=rezydualny zysk brutto

13 |- minus podatek

14 |=rezydualny zysk po opodatkowaniu

7Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Kowalak 2013, s. 160].

Jak mozna zauwazy¢, metodyka ustalania zysku rezydualnego wiaze si¢ z usta-
leniem marzy pokrycia za inwestycje jako réznicy migedzy przychodami a kosztami
zmiennymi. Z kolei aby uzyska¢ kontrolowang marz¢ pokrycia, nalezy od marzy
pokrycia za inwestycje odja¢ kontrolowane koszty posrednie i amortyzacje (koszty
wydziatowe). Natomiast w celu uzyskania kontrolowanej rezydualnej marzy pokrycia
nalezy kontrolowang marze pokrycia skorygowac o kontrolowane odsetki. Nastepny
etap prowadzi do uzyskania zysku rezydualnego brutto, dlatego nalezy kontrolowana
marz¢ pokrycia pomniejszy¢ o niekontrolowane koszty posrednie i amortyzacj¢ oraz
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koszty ogdlnego zarzadu. Jezeli chce si¢ uzyskac zysk rezydualny netto, nalezy zysk
rezydualny brutto pomniejszy¢ o podatek dochodowy.

W budzecie kapitatowym stosuje si¢ tez formute EVA, ktorg oblicza si¢ [Kar-
manska 2006, s. 185]:

Zysk (strata) kontrolowany przez osrodek odpowiedzialnosci — WACC

Wskaznik EVA mozna réwniez wyrazi¢ nast¢pujacym wzorem [ Brigham, Houston
2015, s. 89]:

EVA = zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (NOPAT)
—roczny koszt kapitalu
= EBIT(1-T)
— (catkowity koszt dostarczony przez inwestorow
x procentowy koszt kapitatu po opodatkowaniu)

Oceniajac projekty inwestycyjne na podstawie przedstawionych miernikow war-
tosci, w pierwszej kolejnosci przedsigbiorstwa produkujace konstrukcje budowlane
opracowujg prognoze przyrostowych wartosci ekonomicznej wartosci dodanej, ktore
beda generowane po zrealizowaniu przedsiewziecia. W celu oszacowania przyrosto-
wych wartosci EVA nalezy opracowac prognozy:

1. przyrostu zaangazowanego kapitatu na poczatek poszczegdlnych okresow,

w tym:
e przyrostu wartosci netto rzeczowych aktywow trwalych i1 warto$ci niematerial-
nych i prawnych,

e przyrostu zapotrzebowania na majatek obrotowy netto, czyli jako réznica po-
migdzy suma dodatkowych nalezno$ci i zapasow a dodatkowymi zobowigzania-

mi krotkoterminowymi,

2. przyrostu wyniku operacyjnego po opodatkowaniu (NOPAT), z czym jest
zwigzane oszacowanie:

e dodatkowych przychodow ze sprzedazy,
* dodatkowych kosztow operacyjnych,
* dodatkowego podatku dochodowego [Wierzbinski 2007, s. 168—169].

W przedsigbiorstwach produkujacych konstrukcje budowlane to metoda EVA jest
bardziej miarodajna, poniewaz uwzglednia zysk rezydualny, ktory rzetelniej pozwala
oceni¢ optacalnosc projektow niz NPV, IRR, MIRR. Jest to wazne, zwlaszcza w tych
przedsigbiorstwach, bo korzystaja w wigckszosci z finansowania zewnetrznego i ocze-
kuja informacji o jego rentownosci.

Z ekonomiczng warto$cig dodang wigze si¢ inny miernik wartosci, okreslany jako
rynkowa warto$¢ dodana (MVA — Market Value Added) [Wierzbinski 2007, s. 168].
W przedsigbiorstwach produkujacych konstrukcje budowlane, zwlaszcza w tych
nienotowanych na gieldzie papierow wartosciowych, jest problem z okresleniem
wartosci rynkowej przedsigbiorstwa, w odroznieniu od tych notowanych na GPW,
gdzie warto$¢ rynkowa przedsicbiorstwa generujg akcjonariusze.
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Gdy EVA przybiera warto$¢ dodatnia, zysk operacyjny po opodatkowaniu prze-
kracza koszt kapitatu niezbednego do wypracowania tego zysku, a dziatania kadry
kierowniczej sa korzystne dla akcjonariuszy. Dodatnia warto$¢ rocznego wskaznika
EVA zapewnia, ze dodatnig wartos¢ bedzie mie¢ réwniez wskaznik MVA. Zatem
MVA to réznica miedzy wartoscia rynkowa akcji a jej wartoscia ksiegowa. Warto
zwroci¢ uwage, ze MVA odnosi si¢ do catej firmy, natomiast EVA mozna oblicza¢
zarowno dla calej firmy, jak i dla poszczegdlnych jej oddziatow [Brigham, Houston
2015, s. 88—89].

Istotny w ocenie projektow inwestycyjnych jest wskaznik efektywno$ci inwestycji
(Profitability Index — P1), ktory jest relatywng miarg optacalnosci projektow inwesty-
cyjnych 1 jest konstruowany nastepujaco [Nowak 2016, s. 243]:

. NCF
(20 T 72!
—NCF; -
[ t=0 (1+T)t]

Nalezy podkresli¢, ze w budowie budzetu w przedsiebiorstwach produkujacych
konstrukcje budowlane pomocne okazaty si¢ zysk rezydualny EVA, MVA, poniewaz
opierajg si¢ na ustaleniu kosztu kapitatu.

Pl =

4. Zakonczenie

Dzigki przedstawieniu instrumentéw shuzacych do budowie budzetu kapitatowe-
go w przedsi¢biorstwach produkujacych konstrukcje budowlane mozna sprawniej
przewidywac¢ i kontrolowac przychody oraz zyski ze sprzedazy, rowniez realizowa-
nych inwestycji. Nalezy wspomnie¢, ze artykut ten jest rozwinigciem i kontynuacja
opracowanych i zaprezentowanych juz koncepcji dotyczacych rachunku odpowie-
dzialnosci dla osrodkow odpowiedzialnosci za koszty, przychody, zyski i inwestycje
oraz pokazania budzetu kapitatowego. Sporzadzane budzety i kontrola ich wykona-
nia umozliwig wykorzystanie ich na potrzeby podejmowania decyzji zarzadczych.
Nalezy podkresli¢, ze ze wzgledu na wage poruszanych problemow dla badanej
branzy przedsigbiorstw przedstawione rozwazania w poprzednich i obecnym ar-
tykule nie wyczerpuja szeroko rozumianej problematyki zwigzanej z rachunkiem
odpowiedzialnosci i budzetowaniem kapitalowym oraz narzedziami NPV, IRR,
MIRR, EVA, MVA, ktore beda przedmiotem dalszych badan autora. Ze wzglgdu na
ich wagg i dos¢ szerokie spektrum poznawcze dla badanych przedsiebiorstw, beda
one przedstawione w nastepnych artykutach. Reasumujac, nalezy podkresli¢, ze sto-
sowanie wybiorczo jednej metody nie daje rzetelnych informacji dla menedzerow,
ale zastosowanie wielu metod pozwala porownywaé¢ wyniki i poddac je glebszej
analizie.
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