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Wartos¢ rezydualna w ocenie efektywnosci inwestycji
(z doswiadczen wybranych bankow spotdzielczych)

Wstep

Inspiracja do podjecia tematu byt referat prezentowany przez doktora
MarkaPanfilapodczaskonferengjipt., ZarzadzanieFinansamiwroku2011”
[Panfil, 2011, s. 599-601], z ktérego wynika, ze wartos¢ koncowa w istot-
nym stopniu wptywa na wartos¢ przedsiebiorstwa. Z zebranych kilkuna-
stu wycen réznych domow maklerskich, w okresie 3 lat, spotki KGHM
Polska Miedz S.A. wynika, Ze relacja wartosci koncowej do wartosci
przedsigbiorstwa wyniosta srednio 43,2%.

Wartosc¢ rezydualna to jedna z kategorii finansowych, ktore sa zwykle
uwzgledniane w ocenie ryzyka kredytowego kredytéw inwestycyjnych,
pojawia si¢ zatem pytanie o jej znaczenie w tym procesie. Oczywiscie
wycena przedsigbiorstwa i wycena inwestycji to inne kategorie, chocby
z uwagi na to, Ze ocena inwestycji jest limitowana czasem jej trwania. Na-
lezy tez pamiegta¢, ze praktyki stosowane przez niektorych analitykow
w bankach nie zawsze sa zgodne z metodologia wyceny inwestycji. Ni-
niejsze opracowanie oparto na praktyce bankowej.

Podjete badanie ma na celu ustalenie, w jakim stopniu wartos¢ re-
zydualna wptywa na ocene efektywnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych,
przy czym zawezone zostanie do grupy przedsiewzie¢ finansowanych
kredytami inwestycyjnymi wybranych bankéw spoétdzielczych. Aby zre-
alizowac postawiony w opracowaniu cel, sformutowano nastepujace py-
tania:

— w jaki sposéb wyznaczano warto$c¢ rezydualna?
— jaka jest relacja wartosci rezydualnej do nakltadéw inwestycyjnych?
— jaka jest relacja wartosci rezydualnej do NPV?

* Dr, Wydziat Finanséw i Bankowosci, Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu, artur.stefanski@
wsb.poznan.pl, ul. Al. Niepodlegtosci 2, 61-874 Poznant



378 Artur Stefanski

1. Wartos¢ rezydualna w procedurach kredytowych bankow

Wartosc rezydualna definiowana jest najczesciej jako warto$¢ majatku
inwestycyjnego w chwili jego likwidacji (zaréwno majatku trwatego, jak
i kapitatu obrotowego netto) pomniejszona o koszty likwidacji, korncowa
warto$¢ ksiggowa likwidowanego majatku i podatek dochodowy od zy-
sku z tytulu tej likwidacji. W literaturze przedmiotu zwraca si¢ uwage,
ze nalezy rozrdznia¢ pojecia wartosci koncowej i wartosci rezydualnej,
a traktowanie ich jak synonimy nie wydaje si¢ uprawnione, poniewaz
warto$¢ koricowa jest uzywana do okreslania wartosci, jaka caly analizo-
wany projekt bedzie posiadat w chwili zakoniczenia okreslonego okresu
inwestycyjnego, zas w przypadku wartosci rezydualnej zwykle méwi sie
wylacznie o tych obiektach, ktdre faktycznie bedq mogly by¢ sprzedane
[Czarnek, 2010, s. 56].

Warto pamigtaé, ze wartosc rezydualna nie zawsze bedzie zwiekszata
przeptywy netto dla realizowanego przedsiewzigcia, bowiem wystapic¢
moga sytuacje, kiedy koszty likwidacji majatku przewyzsza jego cene
sprzedazy. Wowczas nalezaloby dodatkowo pamieta¢, ze likwidacja ma-
jatku ze stratq zmniejszy podstawe opodatkowania, co takze nalezatoby
uwzgledni¢ w wartosci rezydualnej, a zatem jej suma jest rowna stracie
z likwidagji sktadnikéw majatkowych skorygowanej o zmniejszenie po-
datku dochodowego [Rogowski, 2006, s. 49].

Whnioski kredytowe poddane analizie pochodza z 22 bankéw spot-
dzielczych zrzeszonych w SGB S.A. Lektura procedur kredytowych
wskazuje na niewielkie roznice w zakresie metodyki oceny wnioskow
o kredyty inwestycyjne analizowanych bankow.

Stosowana w instrukcjach kredytowych definicja wartosci rezydual-
nej nie ro6zni si¢ od definicji popularyzowanych w literaturze przedmiotu.
Mozna jednak zauwazy¢, ze sposob jej wyznaczania nie jest juz zwykle
w tych instrukcjach precyzyjny. W zakresie ustalania ceny mozliwej do
uzyskania z likwidacji sktadnikow przedmiotu inwestycji wskazuje sie
na rozne mozliwosci jej okresdlania: od wartosci rynkowej (najczesciej ceny
poréwnawczej, cho¢ nie wyklucza sie wprost mozliwosci zastosowania
podejscia dochodowego), poprzez skorygowana wartos¢ nakltadow in-
westycyjnych, wartos$¢ ksiegowa, az po skorygowana wartos¢ ksiegowa.
Jeszcze bardziej enigmatyczne zapisy procedur sa w zakresie wyznacza-
nia kosztow likwidacji. Doglebna analiza tresci instrukcji nie wskazuje
na jednoznaczne oznaczenie, jak nalezy te koszty szacowacd, ciezar odpo-
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wiedzialno$ci za ich ustalenie spoczywa zatem na konkretnym analityku.
W praktyce zostaje on przeniesiony na wnioskodawce, a jezeli ten nie
okresli kosztéw likwidacji, to zwykle — niestety, bo jednak zawyzona zo-
staje wowczas efektywnosc inwestycji — nie sa one uwzglednione w pro-
cesie oceny efektywnosci inwestycji.

Analizowane instrukcje kredytowe wprowadzaja kategorie wartosci
rezydualnej do procedury kredytowej, jednak w zadnej z nich nie ma wy-
raznego obowiazku jej obliczania. Rodzi to swoistego rodzaju niepokojaca
praktyke , ostroznej wyceny”. Polega ona na tym, ze jezeli wnioskodawca
okreslit wartos¢ rezydualng i jest ona dodatnia, to jej nieuwzglednienie
w analizie kredytowej pogorszy oczekiwang efektywnos¢ inwestycji. Jesli
pomimo tego zabiegu inwestycja jest optacalna, to tym bardziej bedzie po
uwzglednieniu wartosci rezydualnej. Takie postepowanie jest bezpieczne
dla analityka. W sytuacji, w ktorej wartos$¢ rezydualna jest ujemna, bedzie
ona w mysl domniemanej ,,zasady ostroznej wyceny” uwzgledniana za-
wsze, bo pogarsza oczekiwang efektywnos¢.

Instrukcje kredytowe przewiduja ewentualnos¢ ujemnej wartosci re-
zydualnej, jednak w praktyce bedzie ona nader rzadko spotykana, bo-
wiem pogarsza si¢ woéwczas efektywnos¢ inwestycji, a wnioskodawca
jest zainteresowany pozyskaniem zrddet finansowania, dlatego nie ma
interesu, aby do analizy wprowadza¢ ujemna wartos¢ rezydualng, bywa
ona wowczas pomijana. I tutaj pojawia sie kolejny problem zwiazany
z pominieciem przez wnioskodawce wartosci rezydualnej we wniosku
kredytowym. Wowczas analityk zwykle nie uwzglednia samodzielnie
kalkulowanej wartos$ci rezydualnej. Umozliwiaja mu to przepisy instruk-
gji, ktore nie wprowadzaja obowiazku jej szacowania, a dodatkowo nie
instruuja one wprost, jak te warto$¢ wyznacza¢ (nawet w postaci jakie$
uproszczonej metodyki). Co wiecej, w instrukcjach kredytowych wska-
zuje sig, ze nalezy oceni¢, czy inwestycja jest optacalna czy nie, jednak nie
ma obowiazku, a nawet preferencji co do okre$lonego poziomu optacal-
nosci. To znaczy, ze kredyty inwestycyjne nie sg traktowane alternatyw-
nie, tylko kazdy rozpatrywany jest w oderwaniu od innych mozliwosci
ulokowania srodkow pienigznych przez bank.

W sytuacji, w ktérej wnioskodawca nie zaproponuje wartosci rezydu-
alnej, znowu moze dziata¢ syndrom , ostroznej wyceny” z perspektywy
analityka. Gdyby samodzielnie oszacowat wartos¢ rezydualna i bytaby to
wartos¢ dodatnia, wowczas poprawi sie efektywnos¢ inwestycji. Mogto-
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by to skutkowaé podjeciem pozytywnej decyzji kredytowej przez bank.
W przypadku, gdyby ten kredyt nie byt nastepnie prawidtowo obstugi-
wany, wowczas analityk, ktéry przygotowalby samodzielnie kalkulacje
wartosci rezydualnej postawilby sam siebie w niekomfortowej sytuacji.
Moglyby sie bowiem pojawic¢ podejrzenia o celowej poprawie efektyw-
nosci przedsiewziecia i, co wigcej, dokumentacja kredytowa do podjecia
decyzji bytaby inna (bardziej optymistyczna) niz dokumentacja przedsta-
wiona przez samego wnioskodawce. W takiej sytuacji trudno sie dziwic,
ze w praktyce obserwowana jest przewaga motywu przezornosciowego
w dziataniu analitykéw ponad zasade jednolitych standarddw oceny. Ta-
kie postepowanie prowadzi tez do trudnosci w poréwnaniu efektywnosci
roznych inwestycji, nawet z punktu widzenia jednego tylko banku. Moze
zatem warto zastanowic sie nad wprowadzeniem obowigzku obliczania
wartosci rezydualnej i zaproponowac jednolity standard jej wyznaczania,
przy bardziej skomplikowanych inwestycjach zachowujac mozliwos¢ jej
niezaleznego wyznaczania.

2. Proba badawcza

Zaprezentowane w niniejszym opracowaniu dane pochodza z wnio-
skow o kredyty inwestycyjne sktadanych przez MSP z terenu woje-
wodztw: wielkopolskiego, zachodniopomorskiego i lubuskiego. Wnioski
kredytowe byly skladane w latach 2010-2011 w 22 bankach spdtdziel-
czych dziatajacych takze na terenie tych samych wojewodztw (19 z nich
ma siedzibe w Wielkopolsce). Dane zbierano' w okresie od stycznia do
maja 2012 r., pochodza od 691 podmiotéow gospodarczych, nie uwzgled-
niajac w tej populagji rolnikow indywidualnych.

Laczna liczba udostepnionych wnioskow kredytowych wyniosta 732
i byla prawie o 6% wieksza niz liczba podmiotéw, poniewaz niektdrzy
przedsigbiorcy ztozyli wiecej niz jeden wniosek. W catkowitej liczbie zebra-
nych wnioskéw kredytowych 198 stanowity wnioski o kredyt inwestycyjny,

! Dane gromadzone byly gtéwnie przy realizacji projektu ,Naukowcy w wielkopolskich
firmach — staze badawcze szansa podniesienia innowacyjnosci i konkurencyjnosci klu-
czowych branz dla regionu” (POKL.08.02.01-30-004/11) we wspdtpracy z SBG Bank S.A.
i zrzeszonymi bankami spétdzielczymi, wspoétfinansowanego ze srodkéw Unii Europej-
skiej w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego. O udostepnienie danych popro-
szone zostaty takze inne banki zrzeszone w SGB S.A., ktdrych siedziby znajduja sie poza
wojewddztwem wielkopolskim.
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wsrdd ktérych — ze wzgledu na niskg kwote kredytu, uproszczone proce-
dury kredytowe czy tez z innych powodéw — odstgpiono od obowiazku
zalaczenia projekcji finansowych w przypadku az 42 wnioskow.

Z pozostatej grupy 156 wnioskow kredytowych wartosci rezydualnej nie
uwzgledniono w 51 przypadkach, a zatem analizie poddano 105 projekgji
finansowych przygotowywanych na potrzeby sktadanych wnioskow kredy-
towych.

Dodatkowo w 22 wnioskach wartos¢ rezydualna wynosi zero, nie stwier-
dzono za$ w badanej populacji zadnego wniosku kredytowego, w ktdrym
wartosc¢ rezydualna bylaby ujemna. Celem opracowania jest ustalenie stop-
nia wptywu wartosci rezydualnej na ocene efektywnosci inwestycji, dlatego
w dalszej analizie zostaty uwzglednione jedynie takie przypadki, dla ktérych
wartos¢ rezydualna byta dodatnia. Ostatecznie zatem w dalszej czesci opra-
cowania wykorzystane zostana dane pochodzace bezposrednio z 83 wnio-
skow kredytowych.

Struktura populacji nie jest jednorodna, ani ze wzgledu na rodzaj pod-
miotu gospodarczego, obroty, sektor, ani przedmiot inwestycji. Strukture
populacgji z uwzglednieniem grup przedmiotéw inwestycji ilustruje tab-
lica 1. Inwestycje zostaly podzielone na dwie podstawowe kategorie: za-
kupowe i budowlano-montazowe, zas wsrdd zakupowych wyrézniono:
zakup nieruchomosci, srodka transportu oraz pozostatych maszyn i urza-
dzen. W badanej populacji dominuja inwestycje zakupowe (80%), przy
czym najrzadziej reprezentowane sg inwestycje zwigzane z zakupem nie-
ruchomosci.

Tablica 1. Struktura populacji ze wzgledu na przedmiot inwestycji

Przedmiot inwestycji Liczba obserwacji | Udziat (%)

Inwestycje zakupowe, w tym: 66 80
— zakup nieruchomosci 7 8
— zakup $rodka transportu 27 33
— zakup maszyn i urzadzen 32 39
Inwestycje budowlano-montazowe 17 20
Razem 83 100

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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3. Wyniki badan

W zasadzie, pomimo wskazania obowigzku weryfikacji wartosci re-
zydualnej w procedurach kredytowych, zauwazono, ze jesli w ogole taka
wartosc¢ zostata w ocenie wniosku kredytowego uwzgledniona, to, z wy-
jatkami opisanymi dalej, przyjmowano ja za wnioskodawca. W badanej
probie ani razu nie odnotowano, aby warto$¢ rezydualna zastosowana
w procedurze kredytowej byla inna niz ta wynikajaca z wniosku kre-
dytowego. Zdarzaly si¢ natomiast przypadki, ze mimo iz wnioskodaw-
ca obliczyl wartos$¢ rezydualna, to analityk jej nie uwzglednit (bylo tak
w 4 przypadkach). Z kolei nie zaobserwowano zadnego przypadku, aby
w sytuacji nieuwzglednienia przez wnioskodawce wartosci rezydualnej
znalazta si¢ ona w ocenie wniosku kredytowego.

Nalezy przypomnie¢, ze celem badania nie jest analiza umiejetnosci
analitykow w zakresie szacowania warto$ci rezydualnej, ale okreslenie
wplywu tej warto$ci na ocene optacalnosci inwestycji.

3.1. Stosowane w badanej probie metody oceny wartos$ci rezydualnej

Procedura wyznaczania wartosci rezydualnej opiera si¢ zasadniczo

na czterech podstawowych krokach, tj. ustaleniu:

1. potencjalnej ceny sprzedazy przedmiotu inwestycji,

2. kosztow likwidagji,

3. ksiegowej warto$ci konicowej przedmiotu inwestycji,

4. wplywu wczesniejszych kalkulacji na podatek dochodowy.

W zakresie metod wyznaczania ceny sprzedazy w analizowanej pro-
bie zaobserwowano trzy podejscia:

— zastosowanie cen poréwnawczych,

— zastosowanie wartosci ksiegowej z ostatniego dnia analizy,

— zastosowanie skorygowanej, o kazdorazowo suwerennie przez wnio-
skodawce wybieranym czynniku korygujacym, wartosci ksiegowej

z ostatniego dnia analizy.

Dominowato podejscie porownawcze (zob. tablica 2), jednak ta domi-
nacja nie jest absolutna, poniewaz na 83 przypadki takie podejscie zasto-
sowano w 36, co stanowi nieco ponad 43%. Najrzadziej stosowano metode
ksiegowa bez korekty (w 22 przypadkach, tj. 27%). Metoda poréwnawcza
zdominowata jedynie inwestycje zakupu nieruchomosci, byta tez zdecy-
dowanie przewazajaca w przypadku inwestycji polegajacych na zakupie
srodka transportu. Za to w przypadku inwestycji budowlano-montazo-
wych nie stwierdzono przypadku zastosowania metody poréwnawczej,
tam dominowato skorygowane podejscie ksiegowe.
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Tablica2. Metody wyznaczania cen sprzedazy przedmiotu inwestycji w badanej

opulagji

Przedmiot inwestycji

Czestotliwos¢ zastosowania metody (w %)

Poréwnawcza | Ksiggowa | Skorygowana
Nieruchomosci 100 0 0
Srodek transportu 63 30 7
Maszyny i urzadzenia 38 34 28
Inwestycje budowlano- 0 18 82
-montazowe
Razem 43 27 30

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tablica 3. Zastosowanie ksiegowej wartosci koncowej przedmiotu inwestycji
wyznaczaniu wartosci rezydualnej w badanej populacji

Przedmiot inwestycji Czestotliwos¢

Liczba (szt.) Udziat (%)
Zakup nieruchomosci 3 43
Zakup srodka transportu 17 63
Zakup maszyn i urzadzen 14 44
Inwestycje budowlano-montazowe 0 0
Razem 34 41

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Tablica 4. Zastosowanie korekty o podatek dochodowy w wyznaczaniu wartosci

rezydualnej w badanej populacji

Przedmiot inwestycji Czestotliwos¢

Liczba (szt.) Udziat (%)
Zakup nieruchomosci 5 71
Zakup srodka transportu 20 74
Zakup maszyn i urzadzen 23 72
Inwestycje budowlano-montazowe 11 65
Razem 59 71

Zrédto: Opracowanie wlasne.



384 Artur Stefanski

Koszty likwidacji przedmiotu inwestycji w ztozonych wnioskach kredy-
towych o kredyt inwestycyjny zostaly uwzglednione w zaledwie 6 przypad-
kach na 83 (7%). Dotyczylo to wylacznie wnioskéw, ktorych przedmiotem
byt zakup zaliczony do kategorii maszyn i urzadzen. Koszty likwidagiji liczo-
no wylacznie jako koszt utylizacji przedmiotu inwestydji.

Zaskakujacym jest relatywnie niski odsetek przypadkow, w ktorych przy
wyznaczaniu wartosci rezydualnej uwzgledniono konicowq ksiegowa war-
tosci przedmiotu inwestydji (zob. tablica 3), co, wydawato sig, bedzie miato
miejsce w kazdej sytuacji. Kwota ta zostala zastosowana w ok. 40% wnio-
skow, najczesciej w sytuacji, gdy przedmiotem inwestygji byly srodki trans-
portu. Brak jej zastosowania wydatnie poprawia efektywnos¢ inwestyji, co
dla bankéw podejmujacych decyzje kredytowe moze by¢ niebezpieczne.

Korekta o podatek dochodowy byta uwzgledniana znacznie czesciej
niz konncowa warto$¢ ksiegowa, w sumie w 71% przypadkow. Niezalez-
nie od przedmiotu inwestycji czestotliwos¢ w ujeciu wzglednym zastoso-
wania tej korekty jest na zblizonym poziomie, co ilustruje tablica 4.

3.2. Wartos¢ rezydualna a naklady inwestycyjne

Wartos$¢ rezydualna wobec nakladow inwestycyjnych wyrazonych
w warto$ciach nominalnych srednio w badanej populacji ksztattowata
si¢ na poziomie 13%. Zdecydowanie najwyzsza relacj¢ zaobserwowano
w przypadku inwestycji polegajacych na zakupie nieruchomosci, za$ ge-
neralnie wskaznik ten przyjmuje wyzsze wartosci w przypadku inwesty-
qji zakupowych.

Uwzgledniajac fakt, ze inwestycje maja sprzyja¢ zwiekszaniu przeplty-
wow pienieznych, udziat wartosci rezydualnej w stosunku do nakladow
inwestycyjnych nalezy uznac za relatywnie wysoki. Dodatkowo zaobserwo-
wano, ze udziat ten jest tym wyzszy, im krétszy okres analizy (tablica 5).

Tablica 5. Relacja wartosci rezydualnej i nakladéw inwestycyjnych

Przedmiot inwestycji Udziat (%)

Inwestycje zakupowe, w tym: 13,8
— zakup nieruchomosci 21,0
— zakup $rodka transportu 14,4
— zakup maszyn i urzadzen 11,8
Inwestycje budowlano-montazowe 10,4
Razem 13,1

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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3.3. Wartos¢ rezydualna a NPV

Kolejnym podejmowanym watkiem w badaniu jest relacja wartosci
rezydualnej wobec kwoty NPV (zob. tablica 6). Nalezy przypomniec,
ze dane wykorzystywane na potrzeby analizy pochodza bezposrednio
z udostepnionych wnioskdw kredytowych, a zatem nie ingerowano i nie
ujednolicano stosowanych w analizie stop dyskontowych, co moze mie¢
wplyw na prezentowane wyniki. Warto dodacd, ze przyjete we wnioskach
kredytowych stopy dyskontowe zawieraly si¢ w przedziale od 6% do
10% w stosunku rocznym.

Tablica 6. Relacja wartosci rezydualnej i NPV

Przedmiot inwestycji Udziat (%)

Inwestycje zakupowe, w tym: 15,2
— zakup nieruchomosci 23,8
— zakup érodka transportu 16,1
— zakup maszyn i urzadzen 13,4
Inwestycje budowlano-montazowe 10,4
Razem 14,7

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Przecietny udzial wartosci rezydualnej wobec NPV w badanej popu-
lacji byt wysoki, wynosit prawie 15%, przy czym wyzszy, i to znaczaco,
byl w grupie inwestycji zakupowych, szczegdlnie w zakresie inwestycji
zwiazanych z zakupem nieruchomosci.

Wartos¢ NPV w kazdym z analizowanych przypadkow przyjmowata
wartosci dodatnie. Interesujace wyniki otrzymano, jesli z procedury wy-
znaczania NPV wyeliminowano wartosc rezydualng. Woéwczas na 83 ob-
serwacje w przypadku 6 (7%) NPV przyjelo wartosci ujemne, co potwier-
dza istotng role wartosci rezydualnej w ocenie efektywnosci inwestycji.

Dotychczasowe wskazniki relacji wartosci rezydualnej wobec nakfa-
dow inwestycyjnych czy NPV opieraly si¢ na nominalnej wartosci rezy-
dualnej wyznaczonej na ostatni dzien analizy, co moze wyjasnia¢, ze jej
udzial wobec NPV jest wyzszy niz w przypadku relacji wobec naktadow
inwestycyjnych.
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3.4. Zdyskontowana wartos¢ rezydualna a naklady inwestycyjne i NPV

Analize poszerzono o przeliczenie uzyskanych wartosci rezydual-
nych dla kazdego wniosku kredytowego oddzielnie przy zastosowaniu
przyjetej w konkretnym wniosku stopy dyskontowej na ich wartosci
zdyskontowane. Nastepnie te zdyskontowane wartosci rezydualne zesta-
wiono z kwotami nakltadéw inwestycyjnych w ujeciu nominalnym i NPV
(czyli w takim ujeciu w jakim zostaty policzone i zaprezentowane wskaz-
niki relacji w tablicach 5 i 6). Wyniki obliczeni zawarte sg w tablicach 71 8.

Udzial zdyskontowanej wartosci rezydualnej do naktadéw inwesty-
cyjnych zmniejszyt sie w poréwnaniu z taka sama relacja tylko przy za-
stosowaniu nominalnej wartosci rezydualnej o 5,7 punktu procentowe-
go, przy czym dla inwestycji zakupowych zmniejszenie to wyniosto 5,8
punktu procentowego, zas dla budowlano-montazowych 5 punktéw pro-

Tablica 7. Relacja zdyskontowanej wartosci rezydualnej i nakladow inwe-
stycyjnych

Przedmiot inwestycji Udziat (%)

Inwestycje zakupowe, w tym: 8,0
— zakup nieruchomosci 13,7
— zakup $rodka transportu 9,3
— zakup maszyn i urzadzen 5,9
Inwestycje budowlano-montazowe 54
Razem 7,4

Zrbdlo: Opracowanie wiasne.

Tablica 8. Relacja zdyskontowanej warto$ci rezydualnej i NPV

Przedmiot inwestycji Udziat (%)

Inwestycje zakupowe, w tym: 9,6
— zakup nieruchomosci 18,4
— zakup s$rodka transportu 10,2
— zakup maszyn i urzadzen 7,6
Inwestycje budowlano-montazowe 53
Razem 9,2

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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centowych, co spowodowane jest zwykle dluzszym okresem analizy przy
inwestycjach zakupowych, poziom bowiem stop dyskontowych w bada-
nej populacji w zasadzie nie zalezat od rodzaju inwestyji.

Po zastosowaniu zdyskontowanej wartosci rezydualnej i zestawieniu
jej z wartoscia NPV w porownaniu z podobna relacja tylko przy uwzgled-
nieniu nominalnej warto$ci rezydualnej zanotowano spadek wskaznika
$rednio o 5,5 punktu procentowego.

Oczywiscie wartosci obydwu wskaznikow zmalaly, niemniej jed-
nak udziat wartosci rezydualnej zaréwno w relacji wobec naktadow
inwestycyjnych, jak i NPV jest nadal zauwazalny i to na tyle, Ze wyda-
je sig, ze nalezy wzmoc czujnos¢ analitykow kredytowych w bankach
na potrzebe weryfikacji obliczonej wartosci rezydualnej, gdyz wprost
i to w niemalym stopniu wptywa ona na ocene efektywnosci przedsie-
wzigé inwestycyjnych.

Zakonczenie

Podsumowujac przeprowadzone analizy, mozna zauwazyg¢, ze:

— kategoria wartosci rezydualnej powszechnie wystepuje w procedu-
rach kredytowych bankéw, jednak sposob jej obliczania nie jest zwy-
kle precyzyjny, a dodatkowo jej wyznaczanie nie jest obligatoryjne,

— wartos¢ rezydualna znaczaco wpltywa na ocene efektywnosci inwe-
stycji (13% naktadow inwestycyjnych i 15% NPV w przypadku zasto-
sowania wartosci w ujeciu nominalnym),

— przy rezygnacji z wartosci rezydualnej NPV w 6 przypadkach na 83
(7%) przyjmuje wartosci ujemne,

— najczesciej stosowang metoda wyznaczania ceny sprzedazy przed-
miotu inwestycji jest metoda poréwnawcza, jej udziat wynosi 43%,

— koszty likwidacji przedmiotu inwestycji wyznaczono tylko w 7%
przypadkow,

— koncowa wartos¢ ksiggowa w procedurze wyznaczania wartosci re-
zydualnej uwzgledniona zostata zaledwie w 41% przypadkdéw, zas
korekta o podatek dochodowy w 71% przypadkow.
Przeprowadzone badanie wskazuje na stabos¢ procedur kredytowych

w bankach (brak wskazania standardu szacowania czy tez weryfikowa-

nia wartos$ci rezydualnej) oraz stabosc ich stosowania, ktéra z kolei moze

wynikac albo w wygody pracownikdéw, albo z ich deficytéw kwalifikacyj-
nych, albo z motywu przezornosciowego. Wydaje sie, ze uprawnionym
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jest postulowanie o stosowanie cho¢by uproszczonego, jednak jednolite-
g0 wzorca wyznaczania wartosci rezydualnej w procesie oceny efektyw-
nosci inwestycji w praktyce bankowe;j.
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Streszczenie

Celem badania jest ustalenie, w jakim stopniu wartos¢ rezydualna wplywa
na ocene efektywnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Aby zrealizowac posta-
wiony cel, sformutowano nastepujace pytania: w jaki sposob wyznaczono war-
tos¢ rezydualng w konkretnych przypadkach? jaka jest relacja wartosci rezydual-
nej do naktadéw inwestycyjnych? jaka jest relacja wartosci rezydualnej do NPV?
Badanie przeprowadzono na probie 83 wnioskdw MSP o kredyty inwestycyjne
sktadanych w latach 2010-2011. Wyniki badania wskazuja, ze wartos¢ rezydual-
na istotnie wptywa na ocene efektywnosci inwestycji, stanowi ona 13% wobec
nakladow inwestycyjnych i 15% w relacji do NPV, a najczesciej stosowang meto-
da ustalania ceny sprzedazy przedmiotu inwestycji jest metoda poréwnawcza.

Stowa kluczowe

wartosc¢ rezydualna, inwestycje, NPV

Resident value in estimation of investment effectiveness (Summary)

The aim of the study is to analyze how strong resident value influence invest-
ment effectiveness. To solve the problem some questions were settled: how was
resident value estimated? what is the relation between residence value and in-
vestment expenditures? what is the relation between residence value and NPV?
The research was conducted on the population of 83 credit applications which
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SMEs applied for in 2010 and 2011. The results of the research show that resi-
dence value has strong impact on estimated investment effectiveness, it reaches
13% of investment expenditure and 15% of NPV, and most often method how the
value of the investment subject was calculated was comparison method.
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