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Rachunek kosztéw docelowych jako narzedzie
analizy inwestycji w rolnictwie

Wstep

W ekonomii istnieje dwojakie podejscie do relacji migdzy cenami a kosztami.
Pierwsze uznaje, ze nastepuje przystosowywanie si¢ cen rynkowych do dtugoter-
minowych kosztow. Wyrazem krotkookresowym tego podejscia jest okreslanie
przez przedsigbiorstwo ceny na podstawie formuty ,.koszty plus”. Drugie polega
na uznaniu cen rynkowych za dana zewngtrzna, ktora przesadza o tym, czy przed-
sigbiorstwo przy swoich kosztach osiaga zyski, czy tez ponosi straty i prawdopo-
dobnie upadnie. Formula ,,koszt plus” zostaje zastapiona formula ,,cena minus”
[Kotler 1999, s. 457—478]. W odniesieniu do dziatalnosci inwestycyjnej relacja
miedzy cenami a kosztami przesadza, czy spetnione sa kryteria dyskontowe ak-
ceptacji przedsigwzigcia inwestycyjnego przez inwestorow i banki.

Rachunek kosztéw docelowych (target costing — w skrocie TC) jest wspol-
czesnym rachunkiem kosztow, w ktérym zastosowano drugie podejscie. Jednym
z kluczowych jego elementow jest wyznaczanie minimalnej stopy zysku. S. An-
sari, J. Bell i H. Okano stwierdzaja, ze ,,istnieje bardzo mato badan, ktérych
przedmiotem jest docelowa stopa zwrotu (target rate of return)” [Ansari, Bell,
Okano 2007, s. 514]. Dotyczy to rowniez wyznaczania stopy zysku za pomo-
ca metody dyskontowej. W analizie przedsigwzigcia inwestycyjnego, jakim jest
wdrozenie do produkcji nowego produktu, nalezy uwzgledni¢ warto$¢ pieniadza
w czasie. Dla okreslonej ceny rynkowej powinno si¢ zatem w TC wyznaczy¢ mi-
nimalna stope rentownosci sprzedazy (w skrocie ROS), dla ktorej NPV staje si¢
rowne zeru, a IRR stopie dyskontowej, czyli spetnione sa dla najnizszych warto-
sci kryteria dyskontowe akceptacji przedsigwzigé inwestycyjnychl. Wyznaczo-

! Okreslanie docelowej stopy rentowno$ci sprzedazy brutto za pomoca metody dyskonto-
wej przedstawia M. Wierzbinski: Rachunek kosztow docelowych, [w:] E. Nowak, R. Piechota,
M. Wierzbinski, Rachunekkosztowwzarzqdzaniuprzedsiebiorstwem,PWE, Warszawa2004,s. 125—
—129. W opracowaniu tym nie podano formuty na minimalna, docelowa stopg rentownosci sprze-
dazy. Nie wyjasniono rowniez, za pomoca jakiej metody znaleziono t¢ stopg. W pracy S. Sojaka
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na w taki sposob minimalna ROS okresla docelowe koszty dopuszczalne, czyli
najwyzszy ich poziom, dla ktérego spelnione sa jeszcze kryteria dyskontowe.
Relacja migdzy kosztami biezacymi a dopuszczalnymi przesadza o przyjgciu lub
odrzuceniu projektu inwestycyjnego, jak réwniez uruchomieniu dzialan zmie-
rzajacych do odpowiedniej redukcji kosztow biezacych.

W opracowaniu podj¢to si¢ rozwiazania problemu sformutowanego w po-
staci pytania: Jak zbada¢ za pomoca TC przedsigwzigcie inwestycyjne, polega-
jace na budowie szklarni do produkcji pomidoréw? Drugi problem polega na
uwzglednieniu w ramach tego rachunku ryzyka za pomoca marzy bezpieczen-
stwa 1 stopy marzy bezpieczenstwa dla kosztow biezacych. Gtéwnym przedmio-
tem opracowania bedzie zatem TC jako instrument analizy przedsigwzigcia in-
westycyjnego w rolnictwie. Nie jest nim natomiast przeprowadzenie analizy dla
aktualnych cen i kosztow produkcji.

Wszelkie obliczenia zostaty przeprowadzone za pomoca arkusza kalkulacyj-
nego Excel.

Rachunek kosztéw docelowych

W rachunku tym mozna wyr6zni¢ cztery etapy kalkulacji kosztu dopusz-

czalnego [Cooper, Slagmulder 1999, s. 23-33]:

1. Opracowanie strategicznego planu przedsigbiorstwa (35 lat), z planem no-
wych i zmodyfikowanych produktéow. W artykule zostanie dokonana mo-
dyfikacja tego etapu, polegajaca na zastosowaniu TC do analizy rolniczego
przedsigwzigcia inwestycyjnego o sptacie kredytu trwajacej 15 lat.

2. Okreslenie docelowej ceny sprzedazy nowych produktow — dostosowanie
jej do funkcjonalnosci i jakosci produktu. W rolnictwie nie mamy zazwyczaj

i H. J6zwiaka: Rachunek kosztow docelowych, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2004, s. 128-137,
oraz M. Masztalerza: Rachunek kosztow docelowych jako instrument kreowania wartosci przed-
sigbiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2011, s. 72-80,
okreslono, z wykorzystaniem NPV, nie stopg rentownosci sprzedazy, lecz jednostkowe koszty
zmienne i koszty state. Nie zastosowano metody dyskontowej do znajdowania minimalnej stopy
rentownosci sprzedazy w pracach P. Prewysz-Kwinty: Rachunek kosztow docelowych, CeDeWu,
Warszawa 2010 oraz M. Klinowskiego: Rachunkowos¢ zarzqdcza zorientowana na projekty, Ce-
DeWu, Warszawa 2009. Przyktadami postuzenia si¢ rachunkiem kosztéw docelowych w rolnic-
twie, w ktorych nie uzyto metod dyskontowych, sa prace M. Soliwody: Rachunek kosztow do-
celowych — mozliwosci wykorzystania w przemysle mleczarskim, [w:] E. Nowak, M. Nieplowicz
(red. nauk.), Rachunek kosztow i pomiar dokonan, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu, Wroctaw 2011, s. 472481, oraz T. Mirowskiego: Koncepcja rachunku kosztow
docelowych produkcji biomasy dla celow energetycznych, Polityka Energetyczna, Tom 10, Zeszyt
specjalny 2, 2007, s. 343-353.
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do czynienia z nowym produktem, lecz znanym i najczesciej istniejacym

na rynku od wielu lat. Poniewaz niniejsza analiza dotyczy istniejacego juz

produktu, zostanie zastosowana $rednia rynkowa cena pomidorow w skupie

dla lat 2003-2011.

3. Okreslenie docelowej, minimalnej stopy rentownosci sprzedazy.
4.  Wyznaczenie kosztu dopuszczalnego.

TC postuguje si¢ obliczaniem strumieni pienigznych, ktére mozna uzna¢ za
wolne przeplywy pienigzne dla wlascicieli kapitatu wtasnego 1 wierzycieli w po-
szczegblnych latach (Free Cash Flow to Firm — w skrocie FCFF) [Nita 2008,
s. 284]. Stosowana jest nastgpujaca formutla:

CF, =(1-1)ROS,, S, — AW, — I, (1)

gdzie:
CF; — strumien pieni¢zny dla okresu i,
ROS,, — docelowa, minimalna stopa rentownosci sprzedazy,

S; — warto$¢ sprzedazy w okresie i,

AW; — zmiana kapitatu obrotowego w okresie 7,

I; — inwestycje netto w aktywa trwate, majace podtrzymac¢ ich zdolnos¢
produkcyjna w okresie i,

t — stopa opodatkowania.

Uwzglednienie we wzorze (1) tylko inwestycji netto moze by¢ interpreto-
wane w taki sposob, ze calo$¢ amortyzacji jest reinwestowana. Mozliwa jest
rowniez odmienna interpretacja, polegajaca na tym, ze calo$¢ amortyzacji jest
oszczgdzana, a uwzglednione sa inwestycje majace podtrzymac zdolnos¢ pro-
dukcyjna majatku trwatego. Takie podejscie jest stosowane w tym opracowa-
niu. Sprzedaz jest iloczynem prognozowanej ceny rynkowej oraz planowanej
produkcji. W przypadku produkcji rolnej cena, przyktadowo pomidoréw, ulega
znacznym wahaniom sezonowym i rocznym. Jej wielkos¢ uzyta do obliczen jest
$rednia cena z przecigtnych cen rocznych dla lat 2003-2011.

Niewiadoma w formule (1) jest ROS, czyli stopa, dla ktorej NPV staje si¢
rowne zeru, a IRR stopie dyskontowe;j. Z tej definicji wynika sposob jej okresle-
nia, bowiem NPV to rownanie z jedna niewiadoma, ktora jest ROS. Mozna ja
znalez¢, przyrownujac rownanie na NPV do zera:

2

- 1 - R m Qi T A i [ i Z
NPV =1y -+ Y LOROS S =AW =L 2
P (1+r) (1+7r)
z ktorego po przeksztatceniach otrzymujemy formule na minimalna, docelowa
stope rentownosci sprzedazy:
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A S
+r +r
ROS,, = = 3
Z( Y 3)
(1+7)
gdzie
Iy, — naklad inwestycyjny na uruchomienie przedsigwzigcia,
W, — poczatkowy naktad na kapitat obrotowy,
r — stopa dyskontowa, bgdaca minimalna, akceptowana przez inwestora sto-
pa zwrotu,
Z — strumienie pienigzne w ostatnim roku funkcjonowania przedsi¢gwzigcia

zwiazane z jego likwidacja.

Trudno rolnikowi indywidualnemu, inwestujacemu w budowe szklarni
okresli¢ $redni, wazony koszt kapitatu, dlatego przyjeto, ze stopa dyskontowa
jest minimalna, akceptowana przez inwestora stopa zwrotu. Jej wysoko$¢ okre-
$la stopa procentowa dla inwestycji pozbawionych ryzyka, przyjeta na poziomie
4%, oraz premia za ryzyko, wynoszaca 8%. Razem stopa dyskontowa wynosi
12%. Na strumienie pieni¢zne zwiazane z likwidacja produkcji sktada si¢ odzy-
skany kapital obrotowy, koszt likwidacji szklarni oraz jej wartos¢ rezydualna po
rozbiorce.

Jezeli mamy opracowana w arkuszu kalkulacyjnym tabel¢ strumieni pie-
nigznych dla catego okresu splaty kredytu i funkcjonowania przedsigwzigcia
wraz z ich dyskontowaniem i obliczeniem NPV, to mozna uprosci¢ okreslanie
minimalnej stopy rentownosci, postugujac si¢ dodatkiem Excela Szukaj wyniku.
Komorka, ktorej wartos¢ chcemy okresli¢ to ta, w ktorej obliczana jest warto$¢
NPV. Chcemy nadac¢ jej wielkos¢ zerowa, zmieniajac wartos¢ w komorce zawie-
rajacej minimalna, docelowa stope rentownos$¢ sprzedazy.

Dysponujac wielkoscia minimalnej docelowej rentownosci brutto sprzeda-
zy, mozna wyznaczy¢ jednostkowy koszt dopuszczalny:

ke=p—-z,=p—pROS, 4)

Nalezy zauwazy¢, ze koszt dopuszczalny nie zawiera podatku. Zostat on
uwzgledniony w koszcie biezacym, co zostato przedstawione w tabeli 4, w ktorej
zawarto koszty operacyjne wraz z podatkiem. Porownywany z jednostkowym
kosztem dopuszczalnym koszt biezacy lub planowany wymaga uwzglednienia
rat kredytu:

kl?f' =k, +c (5)
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gdzie:
k; — jednostkowy koszt dopuszczalny,
7o — minimalny, jednostkowy zysk operacyjny,
kyr — jednostkowy koszt biezacy, skorygowany o ratg kapitatowa,
k, — koszt biezacy,
p — cena produktu,
¢ — rata kredytu przypadajaca na jednostke produktu.

Koszt biezacy nie zostal zmodyfikowany o odsetki od kredytu. Wynika to
z tego, ze dla ROS stopa zwrotu od calego zainwestowanego kapitatu, czyli kapi-
talu wlasnego i kredytu bankowego, jest stopa dyskontowa wynoszaca 12%. Po-
niewaz jest ona wyzsza od stopy procentowej od kredytu preferencyjnego, ktora
wynosi 3%, dziata dzwignia finansowa 1 splata odsetek zostanie sfinansowana
z zysku, a wlasciciel kapitalu wlasnego otrzyma stopg zwrotu od zainwestowa-
nego kapitalu wyzsza niz 12%. Jednostkowy koszt dopuszczalny konfrontujemy
z biezacym lub planowanym jednostkowym kosztem operacyjnym, skorygowa-
nym o raty kapitatlowe. Realizacja przedsigwzigcia inwestycyjnego moze by¢
podjeta wowczas, gdy koszt biezacy jest nie wigkszy od kosztu dopuszczalnego:

ko < ka (6)

Ze wzgledu, ze zardwno koszt dopuszczalny, jak i koszt biezacy zmodyfiko-
wany zawieraja amortyzacje, to dla spetnionego warunku (6) koszt dopuszczalny
powinien wystarczy¢ nie tylko na pokrycie kosztu biezacego, ale rowniez raty
kapitatowej. Oznacza to, ze sptata kredytu nie odbywa si¢ z amortyzacji. Inwe-
stor w pelni ja odzyskuje i moze ja wykorzysta¢ do sfinansowania inwestycji
w nowa szklarnig po likwidacji starej. Formuta (6) dostarcza ostatecznego kryte-
rium decyzyjnego. Spetnienie warunku (6) oznacza, ze spetnione sa rowniez dla
przedsigwzigcia kryteria dyskontowe jego akceptacji, gdyz wowczas:

NPV >0 (7

IRR > r (8)

W praktyce produkcyjnej koszt biezacy lub planowany okazuje si¢ czgsto
wyzszy od dopuszczalnego. Mozna uznac, ze ten drugi staje si¢ wowczas kosz-
tem docelowym, uruchamiajacym dziatania stuzace obnizce kosztow w wyniku
przede wszystkim lepszej organizacji produkcji oraz obnizenia kosztoéw na eta-
pie planowania przedsigwzigcia.

W zastosowaniu TC do analizy przedsigwzigcia inwestycyjnego w rolnic-
twie, polegajacego na zastosowaniu najnowszej techniki i technologii do produk-
cji pomidoréw w szklarni, istnieja niewielkie mozliwosci obnizki kosztu bieza-
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cego na etapie projektowania®. Koszt dopuszczalny jest wowczas bariera, ktéra
w danych warunkach rynkowych i kosztowych oddziela jednoznacznie projekty
spelniajace dyskontowe kryteria akceptacji przedsigwzigcia inwestycyjnego od
tych, ktore ich nie spetniaja. Zastosowanie TC stanowi niezwykle przydatne na-
rzedzie dla inwestorow w rolnictwie, pozwalajace na postugiwanie si¢ racjonal-
nos$cia ex ante. Polega ona na uzyskaniu wiedzy o skutkach finansowych decyz;ji
inwestycyjnej przed jej podjeciem i na tej podstawie podejmowaniu racjonalnych
decyzji. Osiaga si¢ wOwczas najwyzszy poziom w zarzadzaniu gospodarstwem
rolnym, z jednej strony bowiem inwestor jest chroniony przed podejmowaniem
btednych decyzji, a z drugiej moze wykorzysta¢ istniejace mozliwosci zyskow-
nego inwestowania.

Wnhiosek kredytowy, przygotowany za pomoca TC, jest réwniez bardzo po-
mocny dla banku. Zmniejszony jest bowiem wptyw asymetrii informacji, jako
przyczyny ograniczen kredytowych w rolnictwie [Kata 2011, s. 127-140].

Rachunek kosztow docelowych stwarza réwniez ramy do przeprowadzenia
badania ryzyka przedsigwzigcia. Gdy spelniony jest warunek (6) miara ryzyka
przedsigwzigcia bedzie réznica miedzy kosztem dopuszczalnym a zmodyfiko-
wanym jednostkowym kosztem biezacym:

my = kd - kbf (9)

Jest to marza bezpieczenstwa przedsigwzigcia inwestycyjnego, okresla bo-
wiem maksymalny przyrost jednostkowego skorygowanego kosztu biezacego,
dla ktoérego sa jeszcze spelnione dyskontowe kryteria akceptacji przedsigwzigcia
inwestycyjnego. Jeszcze wazniejszym miernikiem ryzyka jest stopa marzy bez-
pieczenstwa:

_my _ ka—ky , (10)

B kbf kbf

Sh

czyli maksymalny procentowy wzrost kosztow biezacych spetniajacym rowniez
kryteria dyskontowe. Obliczenie tej stopy ma znaczenie nie tylko dla inwestora,
lecz takze dla banku, w ktorym jest sktadany wniosek kredytowy. Ocena ryzyka
za pomoca stopy marzy bezpieczenstwa utatwia podjecie decyzji kredytowe;.
TC powstat w celu analizowania przedsigwzie¢ polegajacych na urucha-
mianiu produkcji nowego, lub zmodyfikowanego produktu przemystowego.
Pod tym wzgledem nie ma przeszkod, aby zastosowaé go do analizy projektu
inwestycyjnego w rolnictwie, polegajacego na uruchomieniu produkcji pomi-

2 Nie oznacza to, ze w fazie produkcyijnej nie jest mozliwe dazenie do obnizki kosztéw biezacych.
Nalezy wowczas postuzy¢ si¢ rachunkiem kosztow ciagtego doskonalenia (kaizen costing).
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doréw w szklarni. Niezbedna jest natomiast zmiana w formule (1) w podejsciu
do zagadnienia podatku. Rolnicy zajmujacy sig¢ specjalnymi dziatami produkcji
rolnej najczgsciej nie prowadza ksiag rachunkowych 1 wybieraja podatek zry-
czattowany. Decydujace znaczenie dla podatku maja woéwczas normy szacunko-
we dochodu z dziatéw specjalnych produkcji rolnej, oglaszane corocznie w roz-
porzadzeniu Ministra Finansow. Zryczattowany podatek mozna obliczy¢ wedtug
formuty:

T =nPt, (11)

gdzie:
T, — zryczattowany podatek,
n —norma szacunkowa dochodu dla produkcji pomidorow w szklarni,
P — powierzchnia szklarni.
Odmienny sposob obliczania podatku (11) wymaga modyfikacji formuty (1)
na obliczanie w poszczegolnych latach strumieni pieni¢znych:

CF, =ROS,, S;—T, —AW, -1, =ROS,, S; —nPt— AW, — I, (12)
Pociaga to za soba odpowiednia modyfikacj¢ formut (2) 1 (3):

= ROS,, Si —nPt,; — AW, -1, zZ

NPV =—Iy—Wy+ A + = 13
o Z (1+7) (1+r) (13)
o S AR 2
ROS, = P n(+7’) (+r) (14)
>
i:1(1+’”)i

Opis przedsiewziecia inwestycyjnego

Inwestycja polega na zbudowaniu na wiasnej ziemi obiektu szklarniowe-
go typu Venlo o powierzchni 1,5 ha, przeznaczonego na produkcje pomidoréw
na podtozu inertnym w cyklu przedtuzonym. Przyj¢to uruchomienie produkcji
w 2004 roku, poniewaz dla tego roku autor dysponuje danymi dotyczacymi bie-
zacych kosztow jednostkowych na 1 m? produkcji pomidoréw w szklarni typu
Venlo. Wielko$¢ naktadéw inwestycyjnych i zrodet ich finansowania przedsta-
wiono w tabeli 1.
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Tabela 1
Nakfady inwestycyjne i zrodta finansowania
Wyszczegdlnienie Wielkos¢
Koszt wybudowania 1 m? szklarni wraz z wyposazeniem i kottownig [z1] 220
Powierzchnia szklarni [m?] 15 000
Naktad inwestycyjny [zi] 3300 000
Udziat wtasny [%] 20,00
Kapitat wtasny [z{] 660 000
Udziat kredytu preferencyjnego [%] 80,00
Kredyt [zi] 2640 000
Oprocentowanie preferencyjne kredytu [%] 3,00
Okres spfaty [lata] 15
Kapitat obrotowy sfinansowany ze srodkéw wiasnych [zt] 745 000

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Kredyt ma by¢ sptacany w ratach potrocznych. Dodatkowo przyjgto, ze w 5.,
10. i 13. roku eksploatacji dokonane zostana naktady inwestycyjne wynoszace
po 100 tys. zt w celu podtrzymania zdolno$ci produkcyjne;.

W tabeli 2 przedstawiono roczna, planowana wielkos¢ produkcji i sprzedazy.
Postuzono si¢ cena docelowa, ktdra obliczono na podstawie $redniej z cen skupu
pomidoroéw szklarniowych w latach 2003—-2011 podanych w tabeli 3.

Tabela 2

Planowana roczna produkcja i sprzedaz

Wyszczegdlnienie Wielkos$¢
Plon z 1 m? [ kg] 50
Powierzchnia [m?] 15 000
Produkcja [kg] 750 000
Cena [zl] 3,67
Sprzedaz [z1] 2750873

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Tabela 3
Srednia cena skupu pomidoréw szklarniowych [z{]

Rok 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | Srednia
Cena skupu 3,82 | 4,09 | 380|358 |4,14 | 3,33 | 4,11 | 509 | 3,65 | 3,96
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie witryny internetowej Instytutu Ekonomiki Rol-

nictwa i Gospodarki Zywnosciowej, Panstwowy Instytut Badawczy, Rynek Rolny, http:/
www.ierigz.waw.pl/publikacje/rynek-rolny, 03.07.2012.




Tabela 4

Koszty jednostkowe produkcji pomidoréw w 2004 roku [zt]
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Wyszczegodlnienie

Zblokowana szklarnia 1,5 ha

zt/m? udziat [%]

Naktady materiatowe 16,98 19,44

a) rozsada 3,6

b) nawozenie 2,4

c) ochrona chemiczna 0,33

d) ochrona biologiczna 1,55

e) woda 1,3

f) maty 2,5

g) folia 0,7

h) sznurek 4.6
Noéniki energii 51

a) energia elektryczna 1,9

b) paliwa i oleje 3,2
Ogrzewanie 20,4 23,36
Amortyzacja 9,625 11,02
Robocizna i pochodne 23,01 26,35

a) robocizna bezposrednia 12,5

b) robocizna posrednia 2,9

c) ZUS 7,61
Ustugi 0,5 0,57
Pozostate koszty 12,22 13,99

a) dzierzawa 0,00

b) podatek 0,57

c) inne optaty state 0,65

d) koszty handlowe, zarzadu itp. 11,00
Razem 87,34 100,00
Razem [zl/kg] 1,75

Zrédio: K. Rutkowski, Energetyczno-ekonomiczne aspekty uprawy pomidora w réznych

obiektach szklarniowych, Inzynieria Rolnicza 6/2006, s. 227.

Takie podejscie wynika z duzych wahan cen, ktore sa niekiedy rezultatem
dziatania nieprzewidywalnych czynnikéw. Dotyczy to w szczeg6lno$ci $redniej
ceny w 2011 roku, ktora spadta ponizej ceny z 2003 roku, pod wptywem zatrué¢
pokarmowych w Niemczech, wywotanych rzekomo przez warzywa. Ceny $red-
nie nie uwzgledniaja rozktadu sezonowego przychodoéw ze sprzedazy ani tego,
ze uzyskiwane ceny $rednie przez producenta moga by¢ nizsze od $rednich cen
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skupu. Z tego wzgledu Srednia ceng obnizono o 10%, a nastgpnie zwigkszono ja
ze wzgledu na ryczattowy zwrot VAT-u o 3% . Ostatecznie przyjgto do obliczen
cen¢ wynoszaca 3,67 zt. Koszty jednostkowe, przypadajace na 1 m? uprawy po-
midoréw, przedstawiono w tabeli 4.

W tabeli 4, w poréwnaniu z danymi oryginalnymi, dokonano korekty, pod-
noszac amortyzacj¢ z 6,9 na 9,63 zl, co wynika z przyjetej wielkosci naktadow
inwestycyjnych. Obnizono réwniez wielko$¢ podatku z 1,45 na 0,57 zt. Szacun-
kowa norma dochodu z produkcji pomidorow w ogrzewanej szklarni wyniosta w
2004 roku 2,81 zt za m? [Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 28 listopada
2003 roku]. Daje to taczny dochod wynoszacy 42 150 zt, od ktorego podatek
wedtug stawki 19-procentowej od kwoty 37 024 zt wynidst 7035 zt, a 1538 zt
wedhug stawki 30-procentowej od kwoty 5126 zt, czyli razem 8572 zk; na 1 m?
byto to 0,57 zi. Realne opodatkowanie szacunkowego dochodu wynosi 20,34%.
Operacyjny koszt jednostkowy po odjeciu podatku na 1 kg pomidorow osiagnat
wartos¢ 1,75 zt.

W tabeli 5 przedstawiono strumienie pieni¢zne zwiazane z likwidacja szklarni.
Na zakonczenie produkcji kapitat obrotowy zamienia si¢ w strumien pieni¢z-
ny wplywajacy. Rozbiorka szklarni bedzie kosztowa¢ 200 tys. zt, a wptywy ze
sprzedazy jej elementdw 1 wyposazenia oszacowano na kwotg¢ 600 tys. zt.

Tabela 5

Strumienie pieniezne zwigzane z likwidacjg szklarni w 15. roku eksploatacji [zt]
Wyszczegdlnienie Wielkos¢
Odzyskany kapitat obrotowy 745 000
Koszt likwidacji szklarni —200 000
Wartos¢ rezydualna szklarni 600 000
Razem 1145 000

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Analiza przedsiewziecia inwestycyjnego

Na poczatku procedury zastosowania TC okreslimy wielkos¢ ROS,,. Przyj-
miemy stopg dyskontowa okre§lona przez minimalna oczekiwana przez inwesto-
ra stopg zwrotu na 12%. Stawka podatku dochodowego wynosi dla pierwszego
progu podatkowego 19, a dla drugiego 30%. W tabeli 6 przedstawiono oblicze-
nie stopy rentownosci sprzedazy brutto. Jej warto$¢ okre§lono, uzywajac formu-
ty (14) oraz rownolegle za pomoca dodatku Excela Szukaj wyniku.



Tabela 6
Wyznaczenie minimalnej stopy rentownos$ci sprzedazy brutto (wielkosci wyrazone w jednostkach pienieznych tys. zt z wyjatkiem wielkosci
jednostkowych)

Rok | Rok | Rok | Rok | Rok | Rok | Rok | Rok | Rok | Rok | Rok | Rok | Rok | Rok | Rok

Wyszczegolnienie Moment 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 Razem
Naklady inwestycyjne [tys. z{] -3 300 -3 300
Wydatki na badania i rozwoj [tys. z{] 0 0
Przeptyw srodkéw pienieznych moment O ~3300 ~3300
[tys. zt]

Docelowa cena sprzedazy [z1] 3,67| 3,67| 3,67| 367| 3,67| 367| 3,67| 367| 3,67| 367| 3,67| 3,67| 367| 3,67| 3,67

Docelowa wielkos¢ sprzedazy [tony] 750| 750| 750| 750| 750| 750| 750| 750| 750| 750| 750| 750| 750| 750| 750 3750
Przychody ze sprzedazy [tys. zi] 2751[2751|2751[2751[2751|2751[2751|2751[2751[2751|2751|2751|2751[2751|2751 13 754
Z”;g;,”‘[;i’]‘a docelowa stopa rentownosci sprze- 21,38 (21,38 | 21,38 | 21,38 | 21,38 | 21,38 | 21,38 | 21,38 | 21,38 | 21,38 | 21,38 | 21,38 | 21,38 | 21,38 | 21,38
Planowany zysk operacyjny [tys. zi] 588 | 588| 588| 588| 588| 588| 588| 588| 588| 588| 588| 588| 588| 588| 588 2941
Norma szacunkowego dochodu na 1 m? [zf] 281 2,81 2,81| 2,81 2,81| 2,81| 2,81| 2,81| 2,81 2,81| 2,81| 2,81| 2,81| 2,81| 2,81

Catkowity szacunkowy dochdd [z1] 42,15|42,15(42,15| 42,15 42,15 | 42,15 | 42,15 | 42,15 | 42,15 | 42,15 | 42,15 | 42,15 | 42,15 | 42,15 | 42,15

Realna stawka podatku dochodowego [%] 20,34 | 20,34 | 20,34 | 20,34 | 20,34 | 20,34 | 20,34 | 20,34 | 20,34 | 20,34 | 20,34 | 20,34 | 20,34 | 20,34 | 20,34

Podatek dochodowy [z1] 8,57| 857 | 8,57| 857| 857 | 857| 857 | 857| 857| 857 | 857| 857 | 857| 857 | 8,57

Zysk operacyjny po opodatkowaniu [tys. z{] 580| 580| 580| 580| 580| 580| 580| 580| 580| 580| 580| 580| 580| 580| 580 2 898
[Zt)r);la;l? inwestycji w kapitat obrotowy netto _745 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 _745
Inwestycje w majatek trwaly [tys. zi] 0 0 0 0| —100 0 0 0 -100 0 0| —100 0 0 -300

Przeptyw $rodkéw pienigznych w fazie produk-

S —745 580| 580| 580| 580| 480| 580 580| 580| 580| 480| 580| 580| 480| 580| 580 2053
cyjnej [tys. zi]

Odzyskane inwestycje w kapitat obrotowy

netto [tys. zi] 745 745
Wydatki zwigzane z zakonczeniem produkcji . .
ltys. 1] 200 200
Warto$¢ rezydualna majatku [tys. zi] 600 600
Przeptyw $rodkéw pienieznych po zakoncze- 1145 1145
niu produkgc;ji [tys. zi]

Razem przeptywy pieniezne [tys. zi] —4 045 580| 580| 580| 580| 480| 580| 580| 580| 580| 480| 580| 580| 480| 580(1725 5494
Sredni wazony koszt kapitatu [%] 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12

Potegi dyskontowania 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

}’t\g"gac biezaca przeplywdw pienigznych 4045 | 518| 462| 413| 368| 272| 294| 262| 234| 209| 154| 167| 149| 110| 119| 315 0
NPV [tys. zi] 0

IRR [%] 12,00

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Minimalna stopa rentownosci sprzedazy obliczona w tabeli 6, dla ktorej NPV
jest zerowe, a IRR rowna si¢ 12%, wynosi 21,38%. Na tej podstawie mozemy dla
wielkos$ci jednostkowych obliczy¢ koszt docelowy. Wyliczenie przeprowadzone
za pomoca formuly (4) przedstawiono w tabeli 7.

Tabela 7
Jednostkowy koszt dopuszczalny
Wyszczegdlnienie Wielkos¢
Docelowa cena sprzedazy [zi] 3,67
Docelowa stopa rentownosci sprzedazy brutto [%] 21,38
Jednostkowy docelowy zysk operacyjny [z{] 0,78
Jednostkowy koszt dopuszczalny [z{] 2,88

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Jednostkowy koszt dopuszczalny wynosi 2,88 zt. Jest to koszt, ktory dla
danej ceny docelowej zapewnia osiagnig¢cie minimalnej akceptowanej przez in-
westora stopy zwrotu rownej stopie dyskontowe;.

Koszt biezacy wymaga korekty zgodnie z formuta (5). Obliczenie jednost-
kowego kosztu biezacego uwzgledniajacego raty kapitalowe przedstawiono
w tabeli 8.

Tabela 8

Jednostkowy koszt biezacy skorygowany o koszt obstugi kredytu
Wyszczegolnienie Wielkos¢
Koszt jednostkowy produkcji biezacy [z1] 1,75
Rata kapitatowa [zi] 176 000
Rata kapitatowa [zt/m?] 11,73
Rata kapitatowa [zt/kg] 0,23
Jednostkowy koszt biezacy wraz z ratami kapitatowymi [zi] 1,98

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Jednostkowy koszt biezacy, skorygowany o raty kapitalowe, obliczony w ta-
beli 8, wynosi 1,98 zt. Spelniony zostat warunek (6) naktadany na koszty biezace
produkcji, poniewaz jednostkowy koszt biezacy, skorygowany o raty kapitatowe,
jest nizszy od jednostkowego kosztu dopuszczalnego. Oznacza to, ze spetnione
sa kryteria dyskontowe akceptacji przedsigwzigcia, NPV jest bowiem dodatnie,
a IRR wigksze od stopy dyskontowe;j.
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Badanie ryzyka przedsigwzigcia w kroku czwartym przedstawiono dla mar-
zy bezpieczenstwa i stopy marzy bezpieczenstwa skorygowanego kosztu bieza-
cego. Obliczenia przedstawiono w tabeli 9.

g?gsallai ?narza bezpieczenstwa dla biezagcego skorygowanego kosztu jednostkowego
Wyszczegdlnienie Wielkos¢
Jednostkowy koszt dopuszczalny [z1] 2,88
Jednostkowy koszt biezgcy skorygowany o raty kapitatowe [zf] 1,98
Marza bezpieczenstwa [zi] 0,90
Stopa marzy bezpieczenstwa [%] 43,27

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Marza bezpieczenstwa, obliczona w tabeli 9, wynosi 0,9 zt. Oznacza to, ze
biezace skorygowane koszty jednostkowe produkcji moga wzrosnaé maksy-
malnie o 0,9 zt pod warunkiem, ze nie bedzie przekroczona wielko$¢ jednost-
kowych kosztow dopuszczalnych, a kryteria dyskontowe akceptacji beda spet-
nione dla najnizszych warto$ci. Stopa marzy bezpieczenstwa wynosi 43,27%,
czyli o tyle procent moze maksymalnie wzrosna¢ skorygowany jednostko-
wy koszt biezacy, jezeli projekt nie ma przesta¢ spetniac¢ kryteriow dyskon-
towych akceptacji i nie przekroczy¢ kosztow dopuszczalnych. Mozna na tej
podstawie stwierdzi¢, ze istnieje niska wrazliwo$¢ kryteriow dyskontowych na
wzrost kosztow produkcji. Taka ocena przedsigwzigcia moze utatwi¢ podjgcie
przez inwestora pozytywnej decyzji o realizacji przedsigwzigcia, a przez bank
o udzieleniu kredytu.

Podsumowanie

W opracowaniu pokazano, na podstawie rozwazan teoretycznych, jak moz-
na postuzy¢ si¢ TC do analizy rolniczego przedsigwzigcia inwestycyjnego. Wy-
magato to zastosowania metody dyskontowej do okreslenia formuty na mini-
malna stopg rentownos$ci sprzedazy. Formula na strumienie pienig¢zne zostala
zmodyfikowana w taki sposob, ze uwzgledniono podatek zryczattowany od spe-
cjalnych dzialéw produkcji rolnej. Pociagngto to za soba konieczno$¢ modyfi-
kacji formul na NPV i minimalna stopg rentownosci sprzedazy. Koszt biezacy
zostal podniesiony o raty kapitatowe od kredytu w celu uniknigcia mozliwos$ci
ich splaty z amortyzacji. Ostatecznie okazato sig, ze skorygowany jednostko-
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wy koszt biezacy jest nizszy od kosztu dopuszczalnego. Kryteria dyskontowe
akceptacji przedsigwzigcia inwestycyjnego byly spetnione, poniewaz dla takiej
relacji miedzy kosztami NPV jest wigksze od zera, a IRR od stopy dyskontowe;.
Pokazano rowniez, jak mozna zbada¢ ryzyko przedsigwzigcia za pomoca mar-
7y bezpieczenstwa i stopy marzy bezpieczenstwa dla kosztow biezacych. Sto-
pa marzy bezpieczenstwa, czyli maksymalna stopa wzrostu kosztow biezacych,
dla ktorej sa jeszcze spetnione kryteria dyskontowe akceptacji przedsigwzigcia,
uksztaltowala si¢ na poziomie uzasadniajacym wniosek, ze ryzyko niepowodze-
nia jest niskie. W zwiazku z tym mozna rekomendowaé inwestorowi podjgcie
decyzji o realizacji przedsiewzigcia, a bankowi o udzieleniu kredytu na jego sfi-
nansowanie.
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Agricultural Investment Analysis with Target Costing

Abstract

The expression development for free cash flows to firm taking into account
the flat-rate tax on special branches of agricultural production was necessary to
use the target costing for the analysis of agricultural investment project. It made
possible to present essential for this costing the appropriately changed formula
for target minimum rate of return on sales therefore. The modified current unit
cost for investment project was lower than the allowable cost. Discount criteria
for acceptance of this project were fulfilled. The size of the safety margin and
safety margin rate for current costs reached a level indicating a low risk of failure
of the project.



