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WYBOR OPTYMALNEGO ZRODELA I/LUB SPOSOBU
FINANSOWANIA ODNOWIENIA SRODKOW TRWALYCH
PRZEDSIEBIORSTW BUDOWLANYCH

Roman Tracz
Kijowski Narodowy Uniwersytet Budownictwa i Architektury, Kijoéw, Ukraina

Streszczenie. W artykule zostata przeanalizowana efektywnos¢ ekonomiczna odnowie-
nia srodkéw trwatych na podstawie obliczenia wskaznika czystego dochodu dyskontowa-
nego (NPV). Zaproponowano rozwiazanie problemu wyboru optymalnej formy i zrédta
inwestowania oraz zbudowano algorytm modelowania odnowienia parku maszynowego
w przedsigbiorstwie. Rozpatrzono perspektywy zastosowania ekonomiczno-matematycz-
nego modelowania inwestycyjnego zabezpieczenia innowacyjnej wymiany wyposazenia
parku maszynowego przedsiebiorstw budowlanych na Ukrainie.

Stowakluczowe: przedsigbiorstwabudowlane, efektywnos¢innowacji, model ekonomiczno-
-matematyczny, zabezpieczenie inwestycyjne

WSTEP

Na wspotczesnym etapie rozwoju przedsiebiorstw budowlanych na Ukrainie dla
procesu ksztattowania i funkcjonowania parkéw maszynowych stawiane sa jakosciowo
nowe zadania, a jednym z najwazniejszych z nich jest innowacyjny kierunek rozwoju.
Nasycenie rynku nowoczesna technika budowlana i drogowa, wyposazenie wielu maszyn
w szeroki zestaw osprzetu wymiennego, liczne elementy robocze daja szerokie mozliwo-
$ci dla ich wielowariantowego doboru, w zaleznosci od rodzaju wykonywanych robét
budowlanych, z uwzglednieniem wymogow jakosci wykonania.

O koniecznosci wyboru innowacyjnej drogi rozwoju przedsiebiorstw budowlanych
napisano rowniez w dokumencie programowym rzadu Ukrainy, dotyczacym rozbudo-
wy sieci drogowej ,,Derzawna cilowa ekonomiczna programa rozwytku awtomobilnych
dorih zahalnoho korystuwannia na 2013-2018 roky” [Panstwowy celowy program eko-
nomiczny rozwoju drog publicznych na lata 2013-2018]. Stan transportowo-eksploata-
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cyjny przyttaczajacej wiekszosci drog samochodowych (diugos¢ drég Ukrainy wynosi
169,5 tys. kilometréw) nie odpowiada wspdtczesnym wymaganiom i potrzebuje poprawy
z uwzglednieniem spoteczno-ekonomicznych potrzeb panstwa. Gtdwny problem polega
na tym, ze drogi samochodowe, mosty i budowle inzynieryjne na nich sa w takim stanie,
w ktérym nie mozna w petni zapewni¢ szybkiego, komfortowego, ekonomicznego i bez-
piecznego przewozu pasazerow i tadunkoéw, rozwoju przewozéw tranzytowych, dalszego
spoleczno-ekonomicznego rozwoju panstwa, a w przysztosci jego integracji ze wspolnota
europejska.

Dlatego wymiana wyposazenia technicznego, wprowadzenie nowych technologii do
budowy drdg samochodowych i zmniejszenie energochtonnosci prac sa najwazniejszymi
kierunkami dziatalnosci innowacyjnej przedsigbiorstw budowlanych.

Przed rozpoczgciem projektu inwestycyjnego nalezy udowodni¢ jego wykonalnos¢.
W podjeciu decyzji o zastapieniu srodkdw trwatych moze poméc wykorzystanie dyna-
micznego programowania (klasyczne zadanie dynamicznego programowania — zadanie
Z wymiana sprzetu). Ten problem bedzie analizowany w dalszych badaniach.

Podstawowym celem niniejszego artykutu jest analiza istniejacych modeli ekono-
miczno-matematycznych inwestycyjnego zabezpieczenia dziatalnosci innowacyjnej
przedsigbiorstw budowlanych.

Analizy zmian w podejsciu do ksztattowania parkéw maszynowych przedsiebiorstw
budowlanych dokonat zesp6t prof. W.M. lwanow [lwanow i Trofimowa 2012]. Takie
podejscie pozwala na ksztattowanie i rozwdj parkow maszynowych z uwzglednieniem
technologii wykonywanych prac, kompleksowej oceny wydatkéw na roboty budowlane
i otrzymywanych efektdw.

MATERIALY | METODY

Mimo istniejacych réznych sposobéw ksztalttowania i rozwoju parkéw maszyno-
wych, nalezy stwierdzi¢, ze do tej pory w zadnym z nich nie wykorzystano modelowania
matematycznego. Luckiy i Landsman [2003] przedstawili nowe podejscie do odnowienia
technologicznego przedsiebiorstw budowlanych. Na podstawie przeprowadzonych badan
uzasadnili, ze w warunkach normalnego zuzycia parku maszynowego jego odnowienie
zwykile jest skutecznym sposobem poprawienia efektywnosci funkcjonowania przedsie-
biorstwa. Zadanie badawcze polega jednak nie naokresleniu efektu, lecz nawyborze priory-
tetow przezbrojenia technicznego przedsicbiorstwa, niezbednych wktadéw kapitatowych
i okreslenia zrodet finansowania. Do finansowania nowej techniki moga by¢ zaangazo-
wani zleceniodawcy oraz banki, kt6rzy sa zainteresowani w realizacji projektow inwesty-
cyjnych. Szczeg6lnie dotyczy to budowy nowych, czesto nietypowych obiektdw, gdzie
taka innowacyjna technika jest niezbedna w kontekscie konkurencyjnosci.

Podstawowa ekonomiczna zasada dziatalnosci przedsiebiorstw budowlanych polega
na dazeniu do mozliwie najwyzszej efektywnosci ekonomicznej, czyli do osiagniecia
przewagi wynikéw jego dziatalnosci (zysku) nad wydatkami. Tej zasadzie sa podpo-
rzadkowane wszystkie racjonalne decyzje kierownicze. Problemy oceny skutkéw eko-
nomicznych (efektywnosci ekonomicznej) inwestycji ukierunkowanych w infrastrukture
drogowo-transportowa zostaty przedstawione w pracy Koztowskiego [2014]. W zwiazku
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z tym do planowania dochodu uzasadnione bedzie wykorzystanie wskaznika efektywno-
sci ekonomicznej w matematycznym modelu skutecznego parku maszyn przedsigbiorstw
budowlanych.

Problem oceny efektywnosci innowacji polega czgsto na ustaleniu poziomu dochodo-
wosci, przy ktdrego obliczeniu proponuje si¢ stosowaé wskazniki uwzgledniajace wptyw
czasu. Sa to dyskontowane wskazniki, wsrod ktorych wyrdznia sie: czysty dochdd dys-
kontowany, wewnetrzna norme dochodowosci, wskaznik rentownosci, okres optacalno-
sci, dyskontowany okres optacalnosci. Oprdcz tego wielu badaczy [Jastremska 2004, Ben
2006, Wachowycz i Pinczuk 2008] twierdzi, ze najwazniejszym wskaznikiem dochodo-
wosci inwestycji jest czysty dochdd dyskontowany (NPV).

WYNIKI

Ogo6lny schemat rozwiazania problemu wyboru optymalnej formy i zrodta srodkdw
inwestycyjnych przedstawiono na rysunku 1.

. A » Narzedzia obliczenia schematu finansowania - Ey
Warianty finansowania 1 i oceny efektu ekonomicznego (dla >
wlasnego J finansowania wlasnego) {..}AL
Calculation tools of financing scheme and _ Eun
Variant own financing A, evaluation of economic effect (for own
> financing) > {..}An
L
) ) B Narzedzia obliczenia schematu N Epy
Warianty nabycia na — finansowania i oceny efektu >
kredyt ekonomicznego (dla nabycia na kredyt) {.1B1
p, L
i i B Calculation tools of financing scheme and Egn
Variant of borrowing no__p evaluation of economic effect (for >
L borrowing) —— {..}Bn
-
G —> Narzedzia obliczenia schematu N Ecq
Warianty finansowania finansowania i oceny efektu d
ulgowego ekonomicznego (dla finansowania {..}C1
< ulgowego) _
Variant of C, Calculation tools of financing scheme and Ecn
concessional financing —> evaluation of economic effect »
L (for concessional financing) — {..}Cn

Rys. 1. Ogolny schemat wyboru optymalnego zrédfa srodkéw inwestycyjnych
Fig. 1.  General scheme of choosing the optimal source of funding

Rozwiazanie tego problemu polega na:

— realizacji zbioru danych o mozliwych zrodtach srodkow inwestycyjnych, ktére grupo-
wane sa wedtug form finansowania,

— wykonaniu dla kazdego zrédta {Aq, ..., Ay, By, ..., By, Cq, ..., Cp} analizy i przygo-
towaniu danych niezbednych do zastosowania odpowiedniego narzedzia obliczenia,
gdzie: Ay, ..., A, — zrodta wiasnego inwestowania, By, ..., B,, — zrédta bankowego
kredytowania Cy, ..., C,, — zrédta ulgowego finansowania (finansowanie rzadowe
i finansowanie z EBOR - czesciowa rekompensata odsetek od pozyczki z budzetu
panstwa lub EBOR),
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— zastosowaniu dla kazdego zrodta {Aq, ..., Ay, B1, ..., Bp, Cq, ..., C,,} narzedzi obliczenia
schematu finansowania (zgodnie z forma zrodta finansowania) oraz przeprowadzeniu
oceny efektywnosci {Eay, ---, Eans ---» EB1: s EBny -+ Ec1s ---» Ecn} 0d poczatku reali-
zacji projektu do konca analizowanego okresu,

— przeprowadzeniu poréwnania otrzymanych wartosci {Eaq, ..., Eany «s EB1y -y EBny «o1
Ec1, .- Ecn}, W ktorego wyniku zostaje wybrany taki sposob k € {Aq, ..., Ay, Bq, ..,
Bn, C1, ..., Cn}, przy ktérym zostato osiagnicte maksymalne E,

— sprawdzenie zgodnosci wybranego sposobu ze schematem finansowania danego pro-
jektu inwestycyjnego.

Dla wyboru najlepszego wariantu sposréd wielu opcji inwestycyjnych wykorzystano
modelowanie matematyczne. Proponowany algorytm modelowania jest nastepujacy:

1. Wyznaczenie potrzebnych wymiaréw zrodet finansowania na zakup srodkow trwatych.

2. Rozpatrzenie faktycznej alternatywy w finansowaniu, wyznaczenie ptatnosci pie-
nieznych dla kazdej alternatywy w catym projekcie.

3. Wyznaczenie kluczowych czynnikéw, ktore maja wptyw na realizacje projektu in-
westycyjnego. Do kluczowych czynnikow naleza takie, ktérych zmiana doprowadzi do
najwigkszych wartosci odchylenia NPV.

4. Dokonanie komputerowego modelowania imitacyjnego czynnikow kluczowych.
Zgodnie z przypadkowymi zmodelowanymi wartosciami czynnikdw kluczowych otrzy-
muje si¢ obliczeniowa wartos¢ NPV.

5. Przeprowadzenie analizy ekonomiczno-statystycznej wynikow imitacji z wykorzy-
staniem standardowych funkcji MS Excel.

Jednym z gtéwnych wskaznikdw ekonomicznej efektywnosci inwestycji w budowni-
ctwie drogowym jest efekt integralny (NPV) lub czysty dochdd dyskontowany:

" VRP I AVRP
NPV =3 Z —Z (1)

,o(1+N) (1+N) =0 1+N)

gdzie: VRP — nominalny roczny dochdd przedsigbiorstwa,
AVRP — dodatkowe przychody roczne zwiazane z korzyscia wynikajaca z projektu,
N;— przyjeta dla obliczenia norma dyskontowania, w danym przypadku 30%,
Z - kwota catkowitych wydatkéw (inwestycje kapitatowe i koszty operacyjne)
w danym roku.

Aby przyblizy¢ powyzsze rozwazania, mozna przeanalizowa¢ dwie mozliwosci do
inwestowania w maszyny budowlane, na przyktad: zakup koparki japonskej NEW HOL-
LAND E215 lub zakup koparki ukrainskiej ATEK 761.

W artykule rozwazono trzy rézne opcje inwestowania w zakup srodkéw trwatych:
zakup na wiasny koszt, zakup z odroczonym terminem ptatnosci 2 lata i zakup z odroczo-
nym terminem ptatnosci 3 lata.

Obliczenia wykazaty, ze najbardziej optacalna opcja jest zakup z odroczonym termi-
nem platnosci 3 lata. W tym przypadku czysty dochdd dyskontowany NPV od 4 lat na
zakup koparki NEW HOLLAND E215 wynosi 482 tys. UAH, a koparki ATEK 761 —
265 tys. UAH (tab. 1 2).
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Tabela 1. Obliczanie efektywnosci nabycia koparki NEW HOLLAND E215
Table 1. The calculation of efficiency buying of a dredge NEW HOLLAND E215

Wyszczegolnienie
Specification

Zakup na wiasny koszt
Buying for own means

Zakup z odroczonym
terminem ptatnosci 2 lata
Buying with deferred
payment 2 years

Zakup z odroczonym ter-
minem ptatnosci 3 lata
Buying with deferred
payment 3 years

Lata

Years

Inwestycja
Investment

Dochéd

Profit

Oszczednosci w kosz-
tach operacyjnych
Savings in operating
costs

Cash Flow

¥ NPV

349 309 273 242

17 13 10 8

-484 322 283
—484 -163 120

249
370

1 2 3 4

-425 -366 - -

349 309 273 242

17 13 10 8

249
428

-59
—59

-45 283
-104 179

1 2 3 4
-283 -244 -210 -

349 309 273 242

17 13 10 8

82 78 73
82 160 233

249
482

Tabela 2. Obliczanie efektywnosci nabycia koparki ATEK 761
Table 2. The calculation of efficiency buying of a dredge ATEK 761

Wyszczegolnienie
Specification

Zakup na wiasny koszt
Buying for own means

Zakup z odroczonym
terminem ptatnosci 2 lata
Buying with deferred
payment 2 years

Zakup z odroczonym
terminem ptatnosci 3 lata
Buying with deferred
payment 3 years

Lata

Years

Inwestycji
Investment

Dochéd

Profit

Oszczednosci w kosz-
tach operacyjnych
Savings in operating
costs

Cash Flow

Y NPV

—470 - - -

206 182 161 143

143
223

-264 182 161
—264 -81 80

1 2 3 4

-235 -213 - -

206 182 161 143

143
245

1 2 3 4

-157 -142 -129 -

206 182 161 143

50 40 32
50 90 122

143
265

Inng zaleta tego systemu jest to, ze kazdego roku wynik finansowy jest dodatni, co
przedstawiono na rysunkach 2 i 3.
W ocenie projektow inwestycyjnych warto rowniez wzia¢ pod uwage ryzyko, ktore
towarzyszy realizacji tych projektéw. Zwykle do oceny ryzyka gospodarczego wyko-
rzystuje si¢ dyspersje (D) lub odchylenie standardowe (o :x/B) wskaznika [Witlinski

2004].

Do wyboru optymalnego zrédta inwestowania srodkow trwatych mozna wykorzystaé
funkcje uzytecznosci. Zwykle zalezy ona od dwoch zmiennych: matematycznego oczeki-
wania wartosci (NPV) i standardowego odchylenia (o) [Panek 2000].
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=V ) v Buyingwith deferred payment
Fad 2years
= //’ 7alun 7 odroczonvin
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% - ,/, d terminem platnogci 3 lata
'./ Buyingwith deferred payment
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¥
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Lata/Years
Rys. 2. Wyniki efektywnosci nabycia koparki NEW HOLLAND E215
Fig. 2. Result of efficiency buying of a dredge NEW HOLLAND E215
300
/2
200 g
' == Zakup z odroczonym
L _/"7 termumern platnosci 2 lata
tov " ,4’ Buyingwith deferred
/4 payviment 2 vears
=, /7 Zakup z odroczonym
z = y/4 terminem platnosci 3 lata
o 1""—-V" Buymgwith deferred
-100 ,’ payment 3 years
7
2 00 I/
- 4
v
h
=300
1 2 3 4 Lata/Years
Rys. 3. Wyniki efektywnosci nabycia koparki ATEK 761
Fig. 3.  Result of efficiency buying of a dredge ATEK 761

Uwzgledniajac powyzsze, mozna zapisa¢, ze funkcja uzytecznosci wynosi U =

=U (NPV, o) i spetnia nastepujace wymagania:
jest dodatnia w catej dziedzinie jej wyznaczania,

— przy zwigkszeniu NPV i statym o funkcja uzytecznosci rosnie,

przy zwigkszeniu o i statym NPV funkcja uzytecznosci maleje.
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W praktyce stosuje si¢ rozne wersje funkcji uzytkowych, na przyktad addytywna,
multiplikatywna, wyktadnicza. Funkcje te zbudowane sa z uwzglednieniem wyzej wy-
mienionych wymagan. Na przyktad addytywna funkcja uzytecznosci moze mie¢ postac:

U(NPV,o)=a-NPV +f3-c (2)

gdzie: o i f — wspltczynniki tak dobrane, aby spetni¢ okreslone wymagania wyzej wy-
mienionej funkcji uzytecznosci.

W przypadku niestabilnosci i niepewnosci sytuacji gospodarczej wartos¢ parame-
tréw wyjsciowych moze rozni¢ sie od oczekiwanych. Odchylenia te wptywaja na war-
tos¢ oczekiwana (NPV). Rozwazono dwa scenariusze: pierwszy — optymistyczny, gdy
wartosci rzeczywiste parametrow makroekonomicznych beda mniejsze od oczekiwanych
0 25%, drugi — pesymistyczny, gdy wartosci rzeczywiste parametréw makroekonomicz-
nych beda wicksze od oczekiwanych o 25% (k = 0,25 — wsp6tczynnik niepewnosci makro-
ekonomicznej). Wéwczas odchylenie standardowe (NPV) przyjmie nastepujaca postac:

3 2
Cnpy = \/%;(NPV,( - NPV 3)

Stosujac zaleznos¢ (3), mozna zbudowac addytywna funkcje uzytecznosci. Wybiera-
jac wspotczynniki o i B dla addytywnej funkcji uzytecznosci, nalezy wzia¢ pod uwage
zatozenia przedstawione wyzej: funkcja powinna by¢ dodatnia, zwigkszenie NPV zwigk-
szy uzytecznos¢, zwickszenie ryzyka (dyspersji) zmniejszy uzytecznosc.

W tabeli 3 przedstawiono wartos¢ addytywnej funkcji uzytecznosci dla réznych sce-
nariuszy zakupdéw koparki. W ostatnim wierszu tabeli podano wartos¢ funkcji uzyteczno-
$ci, ktdra obliczono ze wzoru (2).

Tabela 3. Obliczenie addytywnej funkcji uzytecznosci dla roznych scenariuszy zakupow koparki
[tys. hrw]
Table 3. The calculation additive functions for different scenarios purchases excavators [ths. uah]

NEW HOLLAND E215 ATEK 761
Zakup Zakup Zakup Zakup
z odroczo-  z odroczo- z odroczo-  z odroczo-
nym termi-  nym termi- nym termi-  nym termi-
Wyszczegolnienie {Zakupkna ¢ nem ptatno- nem pfatno- fakupkna ¢ nem ptatno- nem pflatno-
Specification wiasny kosz $ci 2 lata sci3lata  ASNY KOsz $ci 2 lata sci 3 lata
Buying for - - - - Buying for - - - -
own means Buying with  Buying with own means Buying with  Buying with
deferred deferred deferred deferred
payment payment payment payment
2 years 3 years 2 years 3 years
NPV srednie 370 428 482 223 245 265
NPV average
NPV optymistyczne ¢ 455 502 243 261 278
NPV optimistic
NPVipesymistyczne 43, 399 461 201 227 251
NPV pessimistic
oNPV 38,2 27,7 20,3 20,9 17,2 13,9
U(NPV,0) 0 159,7 285,4 20,6 78,4 130,4
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32 R. Tracz

Maksymalna wartos¢ funkcji uzytecznosci odpowiada zakupowi koparki NEW HOL-
LAND E215 z odroczonym terminem ptatnosci na okres 3 lat.

PODSUMOWANIE

W warunkach normalnego zuzycia parku maszynowego jego odnowienie jest ekono-
micznie efektywne. Tak wiec gtéwnym zadaniem procesu jest wyboér priorytetdw prze-
zbrojenia technicznego przedsigbiorstwa oraz okreslenie niezbednych wktadow kapitato-
wych i zrodet finansowania.

Obliczenia wskazuja, ze nabycie koparek NEW HOLLAND E215 i ATEK 761 jest
najbardziej optacalne wedtug opcji: ,,zakup za wiasny koszt z odroczonym terminem
ptatnosci 3 lata”. Inna zaleta tej opcji inwestycji jest dodatni wynik finansowy dla kaz-
dego roku trwania projektu. W ocenie projektow inwestycyjnych nalezy bra¢ pod uwage
ryzyko, ktdre towarzyszy realizacji. Dla analizowanego przyktadu maksymalna wartos¢
funkcji uzytecznosci odpowiada zakupowi koparki NEW HOLLAND E215 z odroczo-
nym terminem ptatnosci na 3 lata.
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THE CHOICE OF OPTIMAL SOURCES AND/OR METHODS FUNDING
OF FIXED ASSETS IN THE CONSTRUCTION COMPANIES

Abstract. The article analyzes the economic efficiency of fixed assets replacement based
on the calculation of the net discounted income (NPV). A solution to the problem of choos-
ing the optimal forms and sources of funding has been offered and the simulation modeling
algorithm of machinery fleet renewal has been developed. The prospects to use the econom-
ic and mathematical modeling of investment support of innovative retooling the machinery
fleet in the construction companies of Ukraine has been considered.
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