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Streszczenie: Artykut jest poswiecony zagadnieniom analityczno - metodycznym zwigzanym z ocena efektywnosci ekonomicznej moder-
nizacji taboru kolejowego. Jest to problem bardzo aktualny, poniewaz przewoznicy kolejowi dos¢ czesto decyduja sie na kompleksowe mo-
dernizacje taboru kolejowego, zwtaszcza lokomotyw, wagondw pasazerskich i zespotdw trakcyjnych. W artykule wskazano na koniecznos¢
prowadzenia analiz optacalnosci modernizacji taboru kolejowego przy odrebnym uwzglednieniu trzech zatozen, a mianowicie: a) zakfadajac
ta sama roczng wydajnos¢ przewozowa i oczekujac korzysci po stronie kosztéw eksploatacyjnych, b) zaktadajac takie same koszty eksploata-
cyjne nowego i zmodernizowanego pojazdu i oczekujac korzysci po stronie wzrostu wydajnosci przewozowej, ¢) zaktadajac zréznicowane
koszty eksploatacyjne oraz zréznicowana wydajnos¢ przewozowg nowego i zmodernizowanego pojazdu. Obliczanie efektywnosci inwesty-
cji powinno by¢ przeprowadzone metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych w wersji zZtozonej (przyrostowej) poniewaz metoda ta
pozwala lepiej uchwyci¢ korzysci wynikajace z modernizacji taboru.

Stowa kluczowe: Tabor kolejowy; Analiza ekonomiczna; Efektywnos¢ inwestycji

Abstract: The article is dedicated to the analytical and methodological issues related to the economic effectiveness appraisal of rolling
stock modernization. It is a very current topic because rail carriers often take up decision on comprehensive modernization of the rolling
stock, especially locomotives, passenger carriages and multiple units. There was pointed out in the article the necessity of conduction of
rolling stock modernization feasibility studies considering three different assumptions: a) assuming the same annual transport efficiency
and expecting benefits at the exploitation costs side, b) assuming the same exploitation costs of the new and modernized carriage and
expecting benefits at the transport efficiency side, ¢) assuming varied exploitation costs and varied transport efficiency of the new and
modernized rolling stock. Feasibility study should be conducted by the means of discounted cash flow method - increase version, because
that method allows best to capture the benefits resulting from the rolling stock modernization.

Keywords: Camp Railway; Economic analysis, Efficiency of investment

. Zaktadajac ta sama roczng wydaj-  C, - cena modernizadji jednostki ta-
nos$¢ przewozowa i oczekujac korzy-

borowej,
sci po stronie kosztow eksploatacyj- K, **"" - roczny koszt eksploatacji
nych:

(bez amortyzacji) nowej jednostki ta-
modernizacja jest optacalna, kiedy

borowej,
spetniony jest warunek;

W polskiej praktyce gospodarczej
przewoznicy kolejowi dos¢ czesto
decyduja sie na kompleksowe moder-
nizacje taboru kolejowego, zwtaszcza
lokomotyw, wagondéw pasazerskich i«
zespotow trakcyjnych. W takich przy-
padkach inwestowanie w moderniza-
cje nie prowadzi do poprawy struktury
wiekowej taboru (obnizania przeciet-
nego wieku), co jest konkluzjg oczy- .
wistg. Modernizacje taboru kolejowe-

Koo' - roczny koszt eksploatadji (bez

amortyzacji) zmodernizowanej jed-
nostki taborowej,

t " - Okres eksploatacji jednostki
taborowej po modernizacji, w latach.

MO,

(Cons= Cuon=K s = K it > 0(1)

modernizacja jest nieopfacalna,
korzystniejszy jest zakup nowego

go prowadza jednak do korzystnych
zmian jakosciowych w strukturze ta-
boru pod warunkiem, Ze s3 to przed-
siewziecia optacalne.

W sposdb ogoélny optacalnos¢ mo-
dernizacji taboru kolejowego mozna
oblicza¢ w trzech wariantach:
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pojazdu kiedy;

(K2~ KWt (€= Cron) > 02)

gdzie:

C,, - cena zakupu nowej jednostki ta-

borowej,

Il. Zaktadajac takie same koszty
eksploatacyjne nowego i zmoder-
nizowanego pojazdu i oczekujac ko-
rzysci po stronie wzrostu wydajnosci
przewozoweyj:
modernizacja jest optacalna, kiedy
spetniony jest warunek;
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(CZAK - CMOD)_ (.PNOWY - PMOD)X trlfsl; >0 (3)

modernizacja jest nieoptacalna,
korzystniejszy jest zakup nowego
pojazdu, kiedy:

(P~ P" Kt~ \C o= Cuacs)> 0 4)
gdzie:

PYOWY — roczna wartos¢ przychodow
realizowanych przez nowa jednostke
taborowa,

PYOD - roczna wartos¢ przychoddéw
realizowanych przez modernizowang
jednostke taborowsa,

- pozostate oznaczenia jak w poprzed-
nich wzorach.

lll. Zaktadajac zréznicowane koszty
eksploatacyjne oraz zréznicowana
wydajnos$¢ przewozowa nowego i
zmodernizowanego pojazdu:

modernizacja jest opfacalna, kiedy
spetniony jest warunek;

NO WY) MOD

NOWY
Cz.u( - CMOD > (P - KFK&P Texsp ™
MOD MOD MOD
- (.P KFK&P) X1 sxse (5)

modernizacja jest nieoptacalna,
korzystniejszy jest zakup nowego
pojazdu, kiedy:

NOWY Nowy\_ MOD MOoD mop\_ mop
(P -K EKSP ) Xt exsp ™ (P -K EKSP) T exsp
> CZAK - CM()D (6)

gdzie: - oznaczenia jak w poprzednich
wzorach.

Mozna przyja¢, ze wzory (1) — (6) wy-
razajg teoretycznie ogodlne warunki
optacalnosci modernizacji taboru ko-
lejowego w poréwnaniu z zakupem
nowego taboru, jednakze zaprezento-
wana wyzej analiza miataby charakter
statyczny, nieuwzgledniajgcy wartosci
pienigdza w czasie (dyskonta). Z tego
wzgledu powyzszg metodyke nale-
7y zmodyfikowac¢ w taki sposob, aby
uwzgledni¢ w analizie nie tylko wspo-
mniane dyskonto, lecz rowniez bardzo
wazng dla wynikéw obliczen efektyw-
nosci inwestycyjnej projektow taboro-
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wych, wartos¢ rezydualng projektéw.
Tak, wiec w przypadku modernizacji
posiadanego taboru obliczanie efek-
tywnosci inwestycji powinno by¢, co
do zasady, przeprowadzone metodg
zdyskontowanych przeptywéw pie-
nieznych w wersji ztozonej (przy-
rostowej), chociaz mozna przyjac¢, ze
w wyjatkowych sytuacjach moze by¢
rowniez zastosowana metoda prosta.
Jednakze metoda ztozona (przyrosto-
wa) pozwala lepiej uchwycic korzysci
wynikajace z modernizacji ze wzgledu
na posiadanie odpowiedniej bazy od-
niesienia dla realizowanego projektu.
Co wiecej, metoda ta pozwala zwery-
fikowa¢ dwa podstawowe dylematy
decyzyjne w postaci pytan:

A. czy opfaca sie lub nie opfaca sie

modernizowac tabor,

B. czy optaca modernizowac stary
tabor, czy zakupi¢ nowy tabor.
Rozpatrujac wskazane wyzej warianty
analizy metoda NPV w wersji przyro-
stowej, mozna wyjs¢ od podstawowe-

go wzoru ogdélnego tej metody:

/1

RV,
(1 +r) V)
gdzie:

S, - suma przeptywow finansowych
(pienieznych) generowanych przez
dany projekt w danym roku,

r - stopa dyskontowa,

RV!/! - warto$¢ rezydualna przedsie-
wziecia inwestycyjnego po ostatnim
roku prognozy, odpowiednia dla roz-
patrywanego wariantu.

NPV Z(1+;~Y

S.=CF.-N, 8)

gdzie:

CF, - przeptywy operacyjne projektu w
danym roku, bez VAT,

N, - nakfady inwestycyjne projektu w
danym roku, bez VAT.

Wzory (7) i (8) majg charakter ogdlny.
Natomiast od tego miejsca nalezy
wprowadzi¢ parametry wiasciwe dla
rozpatrywanych wariantow decyzyj-
nych (wariant | i Il) oraz wskazac¢ na
sposob obliczenia elementdw  skia-
dowych wzoréw dla tych wariantow.
Dla uproszczenia analizy w dalszych
obliczeniach pominieto podatek do-

chodowy oraz zmiany kapitatu obro-
towego.

Wariant | - modernizowac lub nie
modernizowac;

mop '\IEM ) MOD NIEM )

CF, U’ eu, —Keu,

©)

gdzie:
PTMOD - przychody ze sprzedazy ustug
przewozowych generowane przez ta-
bor zmodernizowany, w danym roku,

P - przychody ze sprzedazy ustug
przewozowych generowane przez
tabor niezmodernizowany, w danym
roku,
Keu " - koszty eksploatacji i utrzyma-
nia taboru zmodernizowanego, w da-
nym roku,
Keu"™ - koszty eksploatadcji i utrzyma-
nia taboru niezmodernizowanego, w
danym roku.

W przypadku opcji bez modernizo-
wania taboru nie wystepuja wydatki
inwestycyjne, zaktada sie, bowiem tyl-
ko jego utrzymanie na poziomie pro-
stego odtworzenia, czyli przywracania
pierwotnych wiasciwosci konstrukcyj-
nych i uzytkowych. Mozna, wiec zapi-
sa¢, ze wydatki inwestycyjne w tym
wariancie wynosza tylko tyle ile wyda-
no na modernizacje taboru. Wartosc
rezydualng przedsiewziecia inwesty-
cyjnego oblicza sie w sposob wiasci-
wy dla podejscia dochodowego, jako
roznice wartosci dochodowej taboru
zmodernizowanego po ostatnim roku
prognozy i wartosci likwidacyjnej ta-
boru niepodlegajagcego modernizadji,
CO mozna zapisac nastepujaco:

MOD NIEM

RV = RV, ,,RV

(10)

gdzie:

RVMOP - wartos¢ rezydualna zmoder-
nizowanego taboru po ostatnim roku
prognozy, obliczona metoda docho-
dowag,

RVIM&M - wartos¢ rezydualna niezmo-
dernizowanego taboru po ostatnim
roku prognozy, obliczona metoda li-
kwidacyjna.
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Wariant 1l - modernizowa¢ czy
zakupi¢ nowy tabor;

NOWY

cF! =P - P')-(Keu"" - Keu!”)

(n
gdzie:
PNOWY - przychody ze sprzedazy ustug
przewozowych generowane przez
nowo zakupiony tabor, w danym roku,
P10 - przychody ze sprzedazy ustug
przewozowych generowane przez ta-
bor zmodernizowany, w danym roku,
Keu """ - koszty eksploatadji i utrzy-
mania nowego taboru, w danym roku,
Keu " - koszty eksploatacji i utrzyma-
nia taboru zmodernizowanego, w da-
nym roku.

Wydatki inwestycyjne w tym warian-
cie N/ oblicza sie, jako roznice pomig-
dzy wydatkami kapitatowymi na za-
kup nowego taboru a wydatkami na
modernizacje taboru, czyli:

NOWY MOD

N =N""-N. (12)

gdzie:

NNO"Y - naktady inwestycyjne na zaku-
py nowego taboru, w danym roku,
NMOP - nakfady inwestycyjne na mo-
dernizacje taboru, w danym roku,

Warto$¢ rezydualng przedsiewziecia
inwestycyjnego w tym wariancie ob-
licza sie, jako réznice wartosci docho-
dowej taboru nowego po ostatnim
roku prognozy i wartosci likwidacyj-
nej lub dochodowej (w zaleznosci od
wieku taboru i jego wiasciwosci uzyt-
kowych po okresie prognozy) taboru
podlegajacego modernizacji, co moz-
na zapisac nastepujaco:

Ry -RV. r-RV,,

(13)

gdzie:

RVINOWY - warto$¢ rezydualna nowego
taboru po ostatnim roku prognozy,
obliczona metoda dochodowg,
RVMOP- warto$¢ rezydualna zmoder-
nizowanego taboru po ostatnim roku
prognozy, obliczona metoda docho-
dowa lub likwidacyjna.

Whioskowanie ekonomiczne na pod-
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stawie przeprowadzonych analiz jest,
co do zasady, proste. Kazda dodatnia
wartos$¢ NPV oznacza, ze stopa rentow-
nosci danego projektu jest wyzsza od
stopy granicznej, czyli stopy dyskon-
towej i dlatego projekt jest optacalny
ekonomicznie. Przy dodatnich warto-
$ciach NPV dla dwoch wariantow de-
cyduje wyzsza wartos¢ tego wskazni-
ka. Projekty, dla ktorych wartos¢ NPV
jest ujemna, sg nieoptacalne z ekono-
micznego punktu widzenia, natomiast
projekty z NPV rdwnym zero traktuje
sie, jako akceptowalne, poniewaz ich
rentownosc jest rowna stopie granicz-
nej. Dodatkowo, powyzsze obliczenia
mozna uzupemic¢ wyliczeniem tzw.
wewnetrznej stopy zwrotu projektu
IRR . Jezeli wskaznik ten jest wyzszy
od przyjetej stopy dyskontowej, kto-
ra jest stopa graniczng, to oznacza, ze
projekt jest optacalny, natomiast przy
IRR nizszym od rozpatrywanej stopy
dyskontowej, projekt jest nieoptacalny
i powinien by¢ odrzucony.

Jednym z wazniejszych zagadnien
merytorycznych zwigzanych z analizg
efektywnosci projektow taborowych
w  przedsiebiorstwach  kolejowych
wedtug podanej wyzej metodyki, jest
wiasciwe oszacowanie przychodow
i kosztow, ktére beda bezposrednio
przypisane rozpatrywanym warian-
tom inwestycyjnym. Nalezy, bowiem
zauwazy¢, ze przedsiebiorstwa ko-
lejowe sprzedajg klientom ustuge
przewozowg realizujgc przychody ze
sprzedazy tonokilometrow |ub pa-
sazerokilometréw a tabor kolejowy
generuje koszty, z ktorych czes¢ jest
stata a pozostata cze$¢ zwigzana z pra-
ca eksploatacyjna.

Catkowite koszty eksploatacji i
utrzymania taboru wystepujgce w
prezentowanych wyzej wzorach moz-
na odwzorowac za pomoca nastepu-
jacej formuty:

Jzm EKSP

Kew=K'+(k"xpr"™") a4

gdzie:

K>"- catkowite koszty state eksploataci
i utrzymania taboru, w danym roku,
k™ - koszt jednostkowy zmienny ta-
boru obliczany na jednostke pracy
eksploatacyjnej,

prf°"- praca eksploatacyjna wykona-
na przez tabor, w danym roku.

Praca eksploatacyjna pr®" ze wzoru
(14) jest okredlana w sposéb odpo-
wiedni dla danego rodzaju taboru. Na
0got wyraza sie jg w nastepujacych
miernikach:

- dla lokomotyw - w lokomotywo-
-kilometrach |ub brutto-tono-
kilometrach wykonanych odpo-
wiednio w ruchu pasazerskim lub
towarowym,

- dla wagonéw - w wagono-kilo-
metrach wykonanych odpowied-
nio w ruchu pasazerskim lub to-
warowym,

- dla pasazerskich zespotow trakcyj-
nych lub pociggéw zespolonych —
w pociggo-kilometrach.

Oszacowanie catkowitych  kosztow
eksploatacji i utrzymania taboru w
danym roku na potrzeby analizy
efektywnosci projektow taborowych
nie powinno nastrecza¢ wiekszych
trudnosci. W przedsiebiorstwach ko-
lejowych prowadzi sie, bowiem roz-
budowa ewidencje kosztéw oraz
rozbudowane statystyki pracy eksplo-
atacyjnej. W tej sytuacji, w szczegol-
nosci przy analizach projektéw mo-
dernizacji taboru, przedsiebiorstwo
dysponuje zazwyczaj rozbudowana
baza danych historycznych, ktére od-
powiednio przygotowane, stanowig
punkt wyjsciowy do projekgji finan-
sowych. W przypadku projektow po-
legajacych na zakupach nowego, do-
tychczas nieeksploatowanego taboruy,
projekcje catkowitych kosztéw eks-
ploatacji i utrzymania mogg zawierac
wieksze ryzyko nietrafnosci, ze wzgle-
du na brak doswiadczen i historycznej
bazy danych wyjsciowych, ale w tym
przypadku pomocne mogg byc¢ np.
rézne benchmarki albo wyniki porow-
nywalnych kontraktéw zakupowych,
ktére obecnie bardzo czesto taczone
sg dodatkowymi zobowigzaniami do-
stawcy taboru w zakresie zapewnienia
utrzymania tegoz taboru ( ze wskaza-
niem stawki jednostkowej) przez okre-
slony, kilku lub nieraz kilkunastoletni
okres czasu. Catkowite przychody ze
sprzedazy ustug przewozowych ta-
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boru wystepujgce w wzorach (9) i (11)
mozna zapisac¢ nastepujaco:

Jtkm

P.=p, *tkm, (15)

lub

P,=p "% pkm (16)
gdzie:

p " - przychéd jednostkowy w zt za
tonokilometr pracy przewozowej,

p " - przychdd jednostkowy w zt za
pasazerokilometr pracy przewozowej,
tkm, - praca przewozowa wykonana
przez tabor towarowy (lokomotywy,
wagony), w danym roku, w tonokilo-
metrach,

pkm_ - praca przewozowa wykonana
przez tabor pasazerski (lokomotywy,
wagony, zestawy trakcyjne, pociagi
zespolone), w danym roku, w pasaze-
rokilometrach.

Z powyzszych wzordw wynika, ze dla
obliczenia przychodow ze sprzeda-
7y generowanych w wyniku realiza-
¢ji danego projektu inwestycyjnego
przez dany rodzaj taboru, nalezy znac
wielkos¢ pracy przewozowej netto
wykonanej w danym okresie przez
ten tabor. W tym celu nalezy wykonac
odpowiednie przeliczenia znanych ze
statystyk lub zaktadanych ex ante pa-
rametrow eksploatacyjnych na prace
przewozowa netto.

W przypadku lokomotyw zaanga-
zowanych do obstugi ruchu towa-
rowego lub pasazerskiego mozna
zastosowac uniwersalny sposob osza-
cowania wielkosci pracy przewozowej
w tonokilometrach netto lub w pasa-
zerokilometrach netto, wedtug wzoru:

U BRUTTO
LOK Wz—NL‘rlOXQ, Xl
- K

w:

DOB INW D
t '

Xil, <L,

tkm/ pkm

t

(17)
gdzie:
tkm/pkm ' - praca przewozowa w to-
nokilometrach netto danego ilostanu
lokomotyw, odpowiednio w ruchu to-
warowym lub pasazerskim,
WY oo - Wskaznik wyrazajgcy stosu-
nek przecietnego ciezaru netto po-
ciggu do jego przecietnego ciezaru
brutto, odpowiednio dla ruchu towa-

orcie sz

rowego lub pasazerskiego,

QPfTTO - gredni cigzar brutto pociggu
towarowego w danym rodzaju prze-
wozow lub sredni ciezar brutto pocia-
gu pasazerskiego w danym rodzaju
przewozow,

[P9 - dobowy przebieg lokomotywy
w danym rodzaju ruchu,

il - ilostan inwentarzowy lokomo-
tyw, odpowiednio w ruchu towaro-
wym lub pasazerskim,

w/ - wskaznik wyrazajacy stosunek
lokomotywo-kilometréw do pociggo-
-kilometrow w danej grupie lokomo-
tyw, odpowiedni dla ruchu towarowe-
go lub pasazerskiego,

LP -liczba dni okresu obliczeniowego
(365 dni w roku).

Obliczenie pracy przewozowej netto
wykonanej przez wagony towarowe
objete danym projektem inwestycyj-
nym mozna wykonac wedtug wzoru”

WAGiow __

tkm,

WAGtow

Xkm,

ROB/INW

il

DYN CAL
t

Z. *w,

INWiwag
. X

(18)
gdzie:
tkm e - praca przewozowa w to-
nokilometrach netto danego ilostanu
inwentarzowego wagonow  towa-
rowych wykonana w danym okresie
(roku),
ZP™ - zatadunek dynamiczny wagonu
towarowego, w danym okresie,
w 4 -wskaznik wykorzystania przebie-
gu catkowitego wagonu towarowego,
obliczany jako stosunek wykonanych
w danym okresie wagono-kilometrow
tadownych do wagono-kilometrow
catkowitych,
km "¢ - przebieg catkowity 1 wago-
nu towarowego ilostanu inwentarzo-
wego, w danym okresie,
il""7e9 - ilostan inwentarzowy wago-
néw towarowych,
w/ - wskaznik wyrazajacy przecietny
udziat ilostanu roboczego wagondéw
towarowych w ilostanie inwentarzo-
wym, w danym okresie.

Obliczenie pracy przewozowej netto
wykonanej przez wagony pasazer-
skie, zespoty trakcyjne lub pociagi
zespolone objete danym projektem
inwestycyjnym mozna wykona¢ we-
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dtug nastepujgacego wzoru:

WAGprzec WAGpas _ . INWH’ng CZY | INW

WAGpas
pkm " =q, Xkm,  Xil,

(19)
gdzie:
pkm "% - praca przewozowa w pasa-
zerokilometrach netto danego ilostanu
inwentarzowego wagonow pasazer-
skich (zespotéw trakcyjnych,pociaggow
zespolonych) wykonana w danym
okresie (roku),
g - przecigtna liczba pasazerow
w wagonie pasazerskim (w zespole
trakcyjnym, w pociggu zespolonym), w
danym okresie,
km "o - przebieg catkowity 1 wago-
nu pasazerskiego (zespotu trakcyjnego,
pociaggu zespolonego) ilostanu inwen-
tarzowego, w danym okresie,
il - ilostan inwentarzowy wago-
now pasazerskich (zespotéw trakcyj-
nych, pociggdw zespolonych),
w YW - wskaznik wyrazajacy przeciet-
ny udziat ilostanu czynnego wagonodw
pasazerskich  (zespotow  trakcyjnych,
pociggéow zespolonych) w ilostanie in-
wentarzowym, w danym okresie.

Po obliczeniu pracy przewozowej netto
dla poszczegolnych rodzajéw i grup ta-
boru w danym okresie (roku) i przyjeciu
wskaznikéw jednostkowych przycho-
ddéw oraz pozostatych zatozer progno-
stycznych wiasciwych dla rozpatrywa-
nego wariantu inwestycyjnego oblicza
sie prognozowane przychody, zgodnie
ze wzorem (9) lub (11).

Przedstawiona metodyka porow-
nawczej analizy efektywnosci  eko-
nomicznej modernizacji taboru ko-
lejowego dotyczy jednie aspektéw
ekonomiczno - finansowych projektow
zwigzanych z procesami modernizacyj-
nymi taboru kolejowego. W sposob
oczywisty nie obejmuje ona, zatem roz-
legtej problematyki wszelkich uwarun-
kowan techniczno — eksploatacyjnych
zwigzanych z utrzymaniem taboru
kolejowego przez przewoznikdw, z od-
dziatywaniem taboru na infrastrukture
kolejowa, czy wreszcie z wieloma po-
zostatymi aspektami, takimi jak miedzy
innymi oddziatywanie taboru na $rodo-
wisko, standardy bezpieczenstwa ru-
chu kolejowego, spetnianie warunkow
TSI wiele innych zagadnien. <
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