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Streszczenie: Celem artykułu było udzielenie odpowiedzi na dwa pytania: za pomocą ja-
kiego systemu rachunku kosztów została policzona w TC minimalna stopa zysku, oraz jaki 
rachunek kosztów kryje się za jednostkowym zyskiem minimalnym i jednostkowym kosz-
tem dopuszczalnym. Udzielając odpowiedzi na pierwsze pytanie, czyli rozwiązując pierwszy 
problem artykułu, wykazano, że w TC minimalna stopa zysku została obliczona w systemie 
rachunku kosztów pełnych dla stopy EBITDA. Rozwiązanie pierwszego problemu umożli-
wiło przedstawienie rozwiązania drugiego problemu. Stwierdzono, że na jednostkowy koszt 
dopuszczalny składają się dwa składniki należące do układu kalkulacyjnego kosztów, czyli 
maksymalne, jednostkowe koszty wytworzenia bez amortyzacji i maksymalne, jednostko-
we koszty okresu. Z tak określonym jednostkowym kosztem dopuszczalnym, obliczonym za 
pomocą stopy EBITDA, należy porównywać planowane (rzeczywiste) jednostkowe koszty 
wytworzenia bez amortyzacji i planowane (rzeczywiste) jednostkowe koszty okresu. 

Słowa kluczowe: jednostkowy koszt dopuszczalny, planowany (rzeczywisty) jednostkowy 
koszt wytworzenia bez amortyzacji, planowany (rzeczywisty) jednostkowy koszt okresu, ra-
chunek kosztów pełnych, minimalna stopa EBITDA.

Summary: The purpose of the article was to answer two questions: what cost accounting is 
used to calculate the minimum rate of return in TC, and what cost accounting is behind the 
minimum unit profit and unit allowable cost. Answering the first article problem, it has been 
shown that the minimum rate of return in TC has been calculated at absorption costing for 
EBITDA rate. The first problem solution made it possible to present a solution to the second 
problem. It was found that the allowable unit cost consists of two components belonging to the 
classification of expanses by function, that is, the maximum unit cost of conversion without 
depreciation and the maximum unit period cost. Such a specific unit allowable cost, calculated 
using the EBITDA rate is to be compared with planned (current) unit cost of conversion 
without depreciation and a planned (current) unit period cost. 

Keywords: unit allowable cost, planned (current) unit conversion cost without depreciation, 
planned (current) unit period cost, absorption costing, minimum EBITDA rate.
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1. Wstęp

Zaprezentowana przez J. Mielcarka próba rekonstrukcji podstaw teoretycznych ra-
chunku kosztów docelowych (Target Costing – TC) nie wyczerpuje tego zagadnie-
nia [Mielcarek 2013, s. 394-405; Mielcarek 2014, s. 401-416]. W TC kwestia rodzaju 
zastosowanego systemu rachunku kosztów pojawia się dwukrotnie. Po pierwsze, w 
formule na strumienie pieniężne występuje minimalna stopa zysku. Nasuwa się na-
tychmiast pytanie o to, za pomocą jakiego systemu rachunku kosztów ta minimalna 
stopa zysku została policzona. Po drugie, minimalna stopa zysku służy do oblicze-
nia jednostkowego zysku minimalnego i jednostkowego kosztu dopuszczalnego. 
Ponownie pojawia się pytanie, jaki system rachunku kosztów kryje się za tymi wiel-
kościami.

Podane pytania nie znajdują odpowiedniego rozwiązania w literaturze. J. Miel-
carek słusznie stwierdza, że: „Nie jest wystarczające podejście Y. Mondena, który  
w koszcie docelowym wyróżnia koszty poddawane analizie w celu redukcji kosz-
tów (koszty wytworzenia) i niepoddawane takiej analizie [Monden 1995, s. 98-99],  
R. Coopera i R. Slagmulder, którzy wpierw uwzględniają w koszcie docelowym 
koszt wytworzenia produktu, a dopiero w ramach analizy cyklu życia produktu bio-
rą pod uwagę pozostałe składniki rachunku kosztów pełnych [Cooper, Slagmulder 
1997, s. 102-104], czy S.L. Anasariego i J.E. Bella, którzy co prawda uwzględnia-
ją rachunek kosztów pełnych, lecz produktowi przypisują jedynie koszty wytwo-
rzenia [Anasari, Bell 1997, s. 44, 48]. Rozwinięcia wymaga stanowisko S. Sojaka  
i H. Jóźwiaka, którzy posługują się kategorią kosztów całkowitych [Sojak, Jóźwiak 
2004, s. 103, 106]” [Mielcarek 2014, s. 404-405].

Celem artykułu jest udzielenie odpowiedzi na dwa pytania:
 • Za pomocą jakiego systemu rachunku kosztów została policzona minimalna sto-

pa zysku?
 • Jaki system rachunku kosztów kryje się za kalkulacją jednostkowego zysku mi-

nimalnego i jednostkowego kosztu dopuszczalnego?
Istnieje ścisły związek między dwoma problemami podjętymi w artykule, roz-

wiązanie bowiem pierwszego problemu jest warunkiem koniecznym rozwiązania 
problemu drugiego. Jeżeli zdefiniujemy minimalną stopę zysku, to dokonując kalku-
lacji jednostkowego kosztu dopuszczalnego w specyficzny sposób dla TC, czyli odej-
mując od ceny produktu jednostkowy zysk, obliczony za pomocą minimalnej stopy 
zysku, będziemy potrafili zinterpretować otrzymane wyniki w ramach określonego 
systemu rachunku kosztów. Dopiero wtedy będziemy mogli ustalić, jakie składniki 
kosztów układu kalkulacyjnego określają jednostkowy koszt dopuszczalny.

W artykule postawiono hipotezę, że do rozwiązania pierwszego problemu służy 
kalkulacja kosztów w rachunku kosztów pełnych oraz konieczność uwzględnienia 
w strumieniach pieniężnych amortyzacji. 

Przedmiotem analizy jest model TC dyskontowanych strumieni pieniężnych 
(TC DCFM). Obok niego istnieją klasyczne modele TC, które są omówione przez 
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S. Sojaka i H. Jóźwiaka [2004, s. 94-127] oraz B. Nitę [2008, s. 273-284]. O wy-
borze TC DCFM zadecydowały co najmniej trzy przesłanki. Pierwszy z czterech 
etapów TC kalkulacji kosztu dopuszczalnego polega na opracowaniu strategicznego 
planu przedsiębiorstwa (3-5 lat), z planem nowych i zmodyfikowanych produktów 
[Cooper, Slagmulder 1999, s. 23-33]. W TC uwzględniany jest cykl życia produktu, 
który w przykładzie liczbowym trwa 5 lat. Badane jest wprowadzenie na rynek no-
wego produktu, co wymaga poniesienia odpowiednich nakładów inwestycyjnych. 
Określenie efektywności przedsięwzięcia inwestycyjnego wymaga zbadania, zgod-
nie z zasadami budżetowania kapitałowego, czy są spełnione dyskontowe kryteria 
jego akceptacji. Najważniejszym argumentem przemawiającym za posłużeniem się 
TC DCFM jest to, że jak wykazali R. Kee i M. Matherly [2006, s. 277-281] i R. Kee 
[2010, s. 204-211], stosowanie tradycyjnych modeli TC może prowadzić do akcep-
tacji produktów, dla których NPV jest ujemne, albo do odrzucenia produktów, dla 
których NPV jest dodatnie. 

Przyjęcie TC DCFM nakłada dodatkowe ograniczenie na sposób rozwiązania 
pierwszego problemu, podjętego w artykule. Oczywiście dla dowolnie zdefiniowa-
nej stopy zysku kalkulacja jednostkowego kosztu dopuszczalnego zostanie zdeter-
minowana, zgodnie z formułą (7). Nie oznacza to jednak, że dla każdej z tych stóp 
zysku strumienie pieniężne są wolnymi przepływami pieniężnymi dla właścicieli 
kapitału własnego i wierzycieli w poszczególnych latach (Free Cash Flow to Firm – 
FCFF) i tym samym obliczone na ich podstawie NPV jest prawidłowym miernikiem 
zmiany wartości kapitału. To ograniczenie zostało uwzględnione przy formułowa-
niu hipotezy dotyczącej rozwiązania problemu pierwszego. 

Przedmiotem analizy w przykładzie liczbowym będzie przedsięwzięcie in-
westycyjne polegające na uruchomieniu produkcji nowego wyrobu w specjalnie 
utworzonym do tego celu przedsiębiorstwie [Mielcarek 2014, s. 407-409]. W celu 
uproszczenia kalkulacji przyjmiemy, że w przedsiębiorstwie nie ma zapasów pro-
dukcji niezakończonej oraz wyrobów gotowych1. Dla zapewnienia warunków po-
równywalności dane początkowe w przykładzie będą takie same jak w artykule  
J. Mielcarka [2013, s. 398]. Minimalna stopa zysku zostanie obliczona w wyniku za-
stosowania w modelu matematyczno-finansowym przedsięwzięcia inwestycyjnego 
dodatku Excela Szukaj wyniku. Jednostkowe koszty będą wyznaczone za pomocą 
kalkulacji podziałowej prostej.

2. Stopa zysku w TC

W TC stosuje się wolne przepływy pieniężne dla właścicieli kapitału własnego  
i wierzycieli w poszczególnych latach (Free Cash Flow to Firm – FCFF) [Nita 2008, 
s. 284]. Stosowana jest następująca formuła:

1 Jest to założenie identyczne z przyjmowanym w koncepcji CVP [Mielcarek 2005, s. 41]. 
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 CF t ROS S W Ii m i i ni= − − −( ) ,1 ∆  (1)

gdzie: CFi – strumień pieniężny dla okresu i; ROSm – docelowa, minimalna stopa 
rentowności ze sprzedaży; Si – wartość sprzedaży w okresie i; ΔWi – zmiana kapita-
łu obrotowego w okresie i; Ini – inwestycje netto w aktywa trwałe, mające podtrzy-
mać ich zdolność produkcyjną w okresie i; t – stopa opodatkowania.

M. Wierzbiński [2004, s. 127] przedstawia interpretację, że uwzględnienie w (1) 
tylko inwestycji netto oznacza, że całość amortyzacji jest reinwestowana. Dyskusja 
nad taką interpretacją w przypadku odizolowanego przedsiębiorstwa, dokonującego 
inwestycji innowacyjnej (zakończonej sukcesem rynkowym i finansowym) wyka-
zała, że interpretacja taka jest niewłaściwa [Mielcarek 2013, s. 400-403; Mielcarek 
2014, s. 402-404].

Pierwszy problem podjęty w artykule został sformułowany w następującym py-
taniu: Za pomocą jakiego systemu rachunku kosztów została policzona minimalna 
stopa zysku, określona z wykorzystaniem dyskontowania strumieni pieniężnych? 
Przyjęcie, że jest to stopa zysku EBIT obliczona przy użyciu rachunku kosztów peł-
nych (stopa zysku ze sprzedaży), rozwiązuje kwestię uniknięcia podwójnego licze-
nia amortyzacji [Mielcarek 2014, s. 404-409], lecz można zauważyć, że wywołuje 
dwa inne problemy. Pierwszy polega na tym, że w strumieniach dyskontowanych 
nie jest uwzględniona amortyzacja, co prowadzi do zaniżania NPV i IRR, a drugi 
na tym, że powstają duże różnice między jednostkowymi kosztami dopuszczalny-
mi bez amortyzacji w poszczególnych latach, w sytuacji gdy uwzględnione zosta-
ną wahania sprzedaży typowe dla cyklu życia produktów. Najniższy koszt jest w 
pierwszym roku eksploatacyjnym i najtrudniej w tym roku spełnić warunek, że 
planowany (rzeczywisty) jednostkowy koszt jest nie większy niż jednostkowy koszt 
dopuszczalny bez amortyzacji. Aby uniknąć pierwszego problemu, należy uwzględnić amortyzację w formule 
(1). Po pierwsze można to zrobić, uznając, że inwestycje netto oznaczają nadwyżkę 
całkowitych inwestycji ponad amortyzację: 

 I I Ani bi i= − .  (2)

Postępowanie takie jest właściwe wówczas, gdy w dużym przedsiębiorstwie 
corocznie inwestycje przekraczają wielkość amortyzacji. Nie odpowiada jednak 
sytuacji przedsiębiorstwa powołanego wyłącznie do wdrożenia nowego produktu. 
Wówczas coroczne inwestycje są mniejsze od amortyzacji i formuła na strumienie 
pieniężne powinna być odpowiednio zmodyfikowana:

 CF t ROS S W I Ai m i i bi i= − − − +( ) ,1 ∆  (3)
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z czego po przekształceniu otrzymujemy

 CF t ROS S W I tAi me i i bi i= − − − +( ) ,1 ∆  (4)

gdzie:

 ROS
EBITDA

Sme
m= ,  (5)

czyli jest to stopa rentowności na sprzedaży po dodaniu amortyzacji,

ROSme– minimalna stopa EBITDAm; Ibi – inwestycje brutto w okresie i; Ai – amorty-
zacja w okresie i.

W formule (4) pozostaje jeszcze do rozwiązania problem tarczy podatkowej dla 
odsetek. Można go rozwiązać, zmniejszając odpowiednio stopę dyskontową. Jest to 
jednak kłopotliwe. Innym rozwiązaniem jest uwzględnienie bezpośrednio tarczy 
podatkowej w formule (4):

 CF t ROS S W I t A Ii me i i bi i i= − − − + +( ) ( ),1 ∆  (6)

gdzie: Ii – odsetki w okresie i.

Formuła (6) uwzględnia amortyzację w strumieniach pieniężnych poprzez za-
stosowanie EBITDA liczonego za pomocą rachunku kosztów pełnych. Rozwiązanie 
pierwszego problemu podjętego w artykule polega na stwierdzeniu, że minimalna 
stopa zysku jest minimalną stopą EBITDA, w której liczniku znajduje się mini-
malny EBITDA, a w mianowniku przychód ze sprzedaży. Obliczone za pomocą 
formuły (6) strumienie pieniężne posłużą do znalezienia minimalnej stopy zysku 
w punkcie 4.

3. Jednostkowy koszt dopuszczalny w TC

Zagadnienie to jest dwupłaszczyznowe. Z jednej strony dotyczy kalkulacji rzeczy-
wistego kosztu jednostkowego, który jest porównywany z jednostkowym kosztem 
dopuszczalnym, a z drugiej strony tego, jakie składniki kosztów w układzie kalku-
lacyjnym są uwzględniane w jednostkowym koszcie dopuszczalnym. Oczywiście 
udzielenie odpowiedzi na pierwsze pytanie jest niemożliwe bez udzielenia odpowie-
dzi na drugie pytanie. Sposób kalkulacji jednostkowego kosztu dopuszczalnego, 
specyficzny dla TC jest podany w formule (7):

 k p ROS pd m= − ,  (7)

gdzie: kd – jednostkowy koszt dopuszczalny; p – cena produktu.
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Niestety w formule tej nie są zawarte informacje podające wprost, jakie elemen-
ty kosztów wchodzą w skład jednostkowego kosztu dopuszczalnego. W punkcie 2 
stwierdziliśmy, że minimalną stopą zysku jest stopa EBITDAm, innymi słowy – sto-
pa zysku powiększonego o amortyzację ze sprzedaży. Możemy zatem przekształcić 
(7), wstawiając do tej formuły (5):

 k p ROS pd em= − .  (8)

Całkowity koszt dopuszczalny zgodnie z kalkulacją typową dla TC dla danej 
wartości sprzedaży wynosi:

 K S ROS Sd me= − ,  (9)

gdzie iloczyn minimalnej stopy zysku powiększonego o amortyzację na sprzedaży 
oraz przychodu ze sprzedaży to EBITDA i w związku z tym:

 K S EBITDA S S K A K S S K
K K
d m w o wba

o wba

= − = − − + − = − + +
+ =

( )max max max

max maxx max+Ko

 (10)

gdzie: Kd – całkowity koszt dopuszczalny; S – przychód ze sprzedaży produktu; 
Kwmax – planowane (rzeczywiste) maksymalne koszty wytworzenia; Kwbamax – plano-
wane (rzeczywiste) maksymalne koszty wytworzenia bez amortyzacji; Komax – pla-
nowane (rzeczywiste) maksymalne koszty okresu.

Z (10) wynika wniosek, że całkowity koszt rzeczywisty (planowany) w TC, 
który jest podstawą porównań z całkowitym kosztem dopuszczalnym, składa się  
z następujących kosztów:

 K K Kp wba o= + ,  (11)

gdzie: Kp – planowane (rzeczywiste) koszty całkowite; Kwba – planowane (rzeczy-
wiste) koszty wytworzenia bez amortyzacji; Ko – planowane (rzeczywiste) koszty 
okresu.

Obliczony za pomocą kalkulacji podziałowej prostej jednostkowy koszt dopusz-
czalny przedstawia się następująco:

 k
K

P
K
P

k kd
wba o

wba o= + = +max max
max max ,  (12)

gdzie: P – wolumen produkcji; kwbamax – planowane (rzeczywiste) maksymalne jed-
nostkowe koszty wytworzenia bez amortyzacji; komax – planowane (rzeczywiste) 
maksymalne jednostkowe koszty okresu.
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Analogicznie jednostkowe koszty planowane w TC składają się z:

 k
K
P

K
P

k kp
wba o

wba o= + = + ,  (13)

gdzie: kwba – bieżące (planowane) jednostkowe koszty wytworzenia bez amortyzacji; 
ko – bieżące (planowane) jednostkowe koszty okresu.

Po ustaleniu, jakie składniki kosztów układu kalkulacyjnego określają jednost-
kowy koszt dopuszczalny, możemy już odpowiedzieć za pomocą (8) i (12) na naj-
ważniejsze pytanie zadane w tym punkcie: 

 k p ROS p k kd em wba o= − = +max max .  (14)

Jednostkowy koszt dopuszczalny, obliczony z wykorzystaniem stopy EBITDA, 
równa się sumie bieżącego (planowanego) maksymalnego jednostkowego kosztu 
wytworzenia bez amortyzacji i bieżącego (planowanego) maksymalnego jednost-
kowego kosztu okresu.

Istotą TC jest to2, że jednostkowy koszt planowany (rzeczywisty) powinien być 
nie większy niż jednostkowy koszt dopuszczalny:

 kp≤kd, (15)

czyli na podstawie (13) i (14)

 k k p ROS pwba o em+ ≤ − .  (16)

Dopiero po podaniu formuły (16) pokazane są informacje, w odróżnieniu od for-
muły (7) podające wprost, jakie elementy kosztów wchodzą w skład jednostkowego 
kosztu dopuszczalnego. Formuła (16) określa zatem rozwiązanie drugiego proble-
mu podjętego w artykule. Ustalenie, że minimalna stopa zysku to minimalna stopa 
EBITDA (minimalna stopa zysku ze sprzedaży powiększonego o amortyzację), do-
prowadziło do stwierdzenia, że suma planowanego (rzeczywistego) jednostkowego 
kosztu wytworzenia bez amortyzacji i planowanego (rzeczywistego) jednostkowego 
kosztu okresu powinna być nie większa od jednostkowego kosztu docelowego, obli-
czonego za pomocą kalkulacji, właściwej dla TC.

2 Twierdzenie ogólne TC [Mielcarek 2013, s. 396] ma postać: Jeżeli kr ≤ kd, to ROSr ≥ ROSm,  
NPVr ≥ 0 i IRRr ≥ r, czyli jeżeli jednostkowy koszt planowany (rzeczywisty) jest nie mniejszy od 
jednostkowego kosztu dopuszczalnego, to planowana (rzeczywista) stopa zysku jest nie mniejsza od 
minimalnej stopy zysku oraz planowane (rzeczywiste) NPV jest nie mniejsze od zera i planowane 
(rzeczywiste) IRR jest nie mniejsze od stopy dyskontowej, a to oznacza, że dyskontowe kryteria akcep-
tacji przedsięwzięcia inwestycyjnego są spełnione.
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4. Wpływ systemu rachunku kosztów zmiennych  
na kalkulację kosztu dopuszczalnego

Oczywiście może zostać postawiony zarzut, dlaczego nie został w artykule uwzględ-
niony system rachunku kosztów zmiennych. Jeżeli pamiętamy o tym, że stopa zysku 
ma umożliwić poprawne obliczenie FCFF (6), to wtedy formuła na zysk w rachunku 
kosztów zmiennych będzie przedstawiać się następująco:

 Z S K K Az s= − − + ,  (17)

a ponieważ

 K K K Kz s w o+ = + ,  (18)

to po podstawieniu (18) do (17)

 Z S K K Aw o= − − + ,  (19)

możemy stwierdzić na podstawie (10), że zysk w TC po zastosowaniu systemu ra-
chunku kosztów zmiennych jest określony przez EBITDA:

 Z S K K A S K K EBITDAw o wba o= − − + = − − = ,  (20)

a stopa rentowności wynosi:

 ROS EBITDA
S

= ,  (21)

gdzie: Kz – całkowite koszty zmienne; Ks – całkowite koszty stałe; Kwba – koszt wy-
tworzenia bez amortyzacji.

Zastosowanie w TC rachunku kosztów zmiennych prowadzi do takiego samego 
rezultatu, jak zastosowanie rachunku kosztów pełnych. W obydwu przypadkach 
stopą rentowności jest stopa rentowności na sprzedaży po dodaniu amortyzacji, 
czyli stopa EBITDA. Nie było zatem potrzeby odrębnego, szczegółowego rozpatry-
wania sposobu rozwiązania podjętych w artykule problemów w systemie rachunku 
kosztów zmiennych.

5. Przykład liczbowy 

W celu zapewnienia warunków porównywalności dane początkowe w przykładzie 
liczbowym są takie same, jak w artykułach J. Mielcarka [2013, s. 398; 2014, s. 410]. 
Minimalna stopa zysku została obliczona w tabeli 1.
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Tabela 1. Minimalna stopa zysku

Wyszczególnienie Moment 0 Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5
Nakłady inwestycyjne −1 000 000
Wydatki na badania i rozwój −200 000
Przepływ środków pieniężnych 
moment 0 −1 200 000
Docelowa cena sprzedaży 80 80 80 80 80
Docelowa wielkość sprzedaży 12 000 24 000 30 800 38 500 22 000
Przychody ze sprzedaży 960 000 1 920 000 2 464 000 3 080 000 1 760 000
Minimalna stopa docelowa 
EBITDA 17,79% 17,79% 17,79% 17,79% 17,79%
EBITDA minimalny 170 790 341 581 438 362 547 953 313 116
Stopa podatku dochodowego 19% 19% 19% 19% 19%
EBITDA po opodatkowaniu 170 790 276 681 355 073 443 842 253 624
Amortyzacja 200 000 200 000 200 000 200 000 200 000
Odsetki 19 980 15 660 11 340 7 020 2 700
Tarcza podatkowa 0 40 975 40 155 39 334 38 513
Stopa zmian inwestycji w 
kapitał obrotowy jako funkcja 
wielkości przyrostu wartości 
produkcji 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Zmiana inwestycji w kapitał 
obrotowy netto −24 000 −24 000 −13 600 −15 400 33 000
Inwestycje netto w majątek 
trwały −20 000 −20 000
Przepływ środków pieniężnych  
w fazie produkcyjnej 146 790 273 656 381 628 447 776 325 137
Odzyskane inwestycje  
w kapitał obrotowy netto 44 000
Wydatki związane z zakończe-
niem produkcji −40 000
Wartość rezydualna majątku 70 000
Przepływ środków pieniężnych 
po zakończeniu produkcji 74 000
Razem dodatkowe przepływy 
pieniężne −1 200 000 146 790 273 656 381 628 447 776 399 137
Średni ważony koszt kapitału 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Potęgi dyskontowania 0 1 2 3 4 5
Wartość bieżąca dodatkowych 
przepływów pieniężnych −1 200 000 133 446 226 162 286 723 305 837 247 833
NPV 0,00
IRR 10,00%

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Mielcarek 2013, s. 399].
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Minimalna stopa zysku została obliczona za pomocą dodatku Excela Szukaj wy-
niku. Stopa ta wynosi 17,79%. Dla niej NPV jest zerowe, a IRR równe jest stopie 
dyskontowej. W roku 1 podatek dochodowy i tarcza podatkowa są zerowe, gdyż 
EBIT jest ujemny. Określenie minimalnej stopy zysku umożliwia obliczenie kosztu 
dopuszczalnego w tabeli 2. 

Wprowadzenie stopy EBITDA w miejsce stopy EBIT spowodowało, że strumie-
nie pieniężne wzrosły o tarczę podatkową liczoną od amortyzacji. W wyniku takiej 
operacji dla stałej stopy dyskontowej minimalna stopa zysku maleje, a jednostkowy 
koszt dopuszczalny, nieuwzględniający amortyzacji, rośnie. Zmiany te przedsta-
wiono w tabeli 2, w której umieszczono również wyniki obliczeń dla stopy EBIT  
z artykułu J. Mielcarka [2013, s. 400].

Tabela 2. Jednostkowy koszt dopuszczalny

Wyszczególnienie EBITDA EBIT Zmiana
Docelowa cena sprzedaży 80 80
Docelowa stopa zysku na sprzedaży 17,79% 20,16% −11,77%
Jednostkowy docelowy zysk 14,23 16,13 −11,77%
Jednostkowy koszt dopuszczalny 65,77 63,87 2,97%

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Mielcarek 2013, s. 399]. 

Koszt jednostkowy dopuszczalny dla ceny 80 zł i minimalnej stopy zysku 
17,79%, obliczony za pomocą (8), wynosi 65,77 zł. Po zastosowaniu EBITDA  
w miejsce EBIT docelowa, minimalna stopa zysku oraz jednostkowy minimalny 
zysk spadły o 11,77%, co doprowadziło do wzrostu jednostkowego kosztu dopusz-
czalnego o 2,97%. Oznacza to, że w projektowanym przedsięwzięciu nieco łatwiej 
spełnić warunek, że planowany (rzeczywisty) koszt jednostkowy jest nie większy 
niż jednostkowy koszt dopuszczalny.

6. Zakończenie

Cel artykułu został osiągnięty. Podjęto w nim próbę rozwiązania dwóch problemów, 
które zostały sformułowane za pomocą następujących pytań:
 • Za pomocą jakiego systemu rachunku kosztów została policzona minimalna sto-

pa zysku? 
 • Jaki system rachunku kosztów kryje się za jednostkowym zyskiem minimalnym 

i jednostkowym kosztem dopuszczalnym?
Rozwiązując pierwszy problem, wykazano, że w TC minimalna stopa zysku 

została obliczona w rachunku kosztów pełnych dla stopy EBITDA. Wyznaczono 
wielkość tej stopy za pomocą dyskontowania strumieni pieniężnych i dodatku Exce-
la Szukaj wyniku. Wtedy nie tylko jednostkowy koszt dopuszczalny został zdetermi-
nowany, lecz strumienie pieniężne w tabeli 2 są wolnymi przepływami pieniężnymi 



EBITDA jako podstawa rachunku kosztów docelowych 353

dla właścicieli kapitału własnego i wierzycieli w poszczególnych latach (FCFF).  
W rezultacie NPV jest prawidłowym miernikiem zmiany wartości kapitału, a wiel-
kość minimalnej stopy zysku osiąga prawidłową wielkość, dla niej bowiem NPV 
obliczone za pomocą dyskontowania FCFF staje się zerowe i IRR zrównuje się ze 
stopą dyskontową. W ten sposób hipoteza artykułu została potwierdzona.

W rezultacie takiego rozwiązania pierwszego problemu stwierdzono, że kalku-
lacja jednostkowego zysku minimalnego i jednostkowego kosztu dopuszczalnego 
wyznaczana jest za pomocą rachunku kosztów pełnych. Na jednostkowy koszt do-
puszczalny składają się dwa składniki kosztów układu kalkulacyjnego, czyli mak-
symalne, jednostkowe koszty wytworzenia bez amortyzacji i maksymalne, jed-
nostkowe koszty okresu. Z jednostkowym kosztem dopuszczalnym, obliczonym za 
pomocą stopy EBITDA, należy porównywać planowane (rzeczywiste) jednostkowe 
koszty wytworzenia bez amortyzacji i planowane (rzeczywiste) jednostkowe koszty 
okresu i na tej podstawie albo określić program redukcji kosztów, gdy pierwszy  
z tych kosztów jest mniejszy od drugiego, albo podjąć negatywną decyzję w sprawie 
wdrożenia do produkcji nowego produktu.
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