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POLITYKA RACHUNKOWOSCI W ZAKRESIE EWIDENCJI
I ROZLICZANIA INWESTY(JI

Anna Bernaziuk
BDO

Abstrakt. W mysl prawa rachunkowego, zaréwno zgodnie z ustawa o rachun-
kowosci, jak i standardami miedzynarodowymi, inwestycje stanowig posiadane
przez jednostke aktywa w celu osiggniecia z nich korzys$ci ekonomicznych wy-
nikajacych z przyrostu ich warto$ci, uzyskania przychodéw w formie odsetek,
dywidend (udzialéw w zyskach) lub innych pozytkéw, a w przypadku nierucho-
mosci - takie, ktére nie sg uzytkowane przez jednostke, lecz posiadane w celu
przyrostu wartosci badz uzyskiwania przychodéw z czynszu. W niniejszym re-
feracie zostaty przedstawione obowigzujace zasady rachunkowosci regulujace
sposoby ujecia, prezentacji i wyceny inwestycji w sprawozdaniach finansowych,
wystepujace réznice miedzy wymogami ustawy o rachunkowosci a standardami
miedzynarodowymi w tym obszarze, a takze stosowane w praktyce rozwigzania
wplywaja na prezentowane wyniki finansowe jednostek gospodarczych. Wyniki
przeprowadzonych prac wskazujg, ze zar6wno stosowane standardy rachunkowe,
jak i decyzja o zakwalifikowaniu nabytego aktywa niejednokrotnie przesadzaja
o pézniejszej wycenie, a takze wptywaja na wielko$ci prezentowanych wynikow
finansowych.

Stowa kluczowe: ustawa o rachunkowosci, miedzynarodowe standardy rachun-
kowosci, wycena inwestycji, wyniki finansowe

WSTEP

Inwestycja to naktad gospodarczy na tworzenie lub zwiekszanie majatku trwa-
tego. W przedsiebiorstwie, inwestycje stanowig wydatki na dobra, ktére moga
by¢ uzyte do produkcji innych débr badz $wiadczenia ustug. Takie szerokie
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rozumienie inwestycji oznacza, ze do tej kategorii mozna bytoby zaliczy¢ pono-
szone wydatki zar6wno na nabycie srodkéw trwatych stanowiacych sktadniki
majgtkowe bezposrednio wykorzystywane w produkcji wyrobéw, jak i swiad-
czenie ustug, ale réwniez naktady ponoszone na nabycie sktadnikéw, ktérych
celem jest ich posiadanie ze wzgledu na oczekiwany przyrost ich wartosci
w przysztosci, nie za$ biezace zuzywanie w prowadzonym procesie produk-
cyjnym.

Przedsiebiorstwa podejmuja decyzje inwestycyjne, opierajac sie na trzech

czynnikach:
1. przychody, ktorych wielko$¢ zalezy bezposrednio od popytu na okreslony
produkt,

2. Kkoszty, ktorych wyznacznikiem jest poziom stép procentowych. Wyzsza stopa
procentowa oznacza wiekszy koszt inwestycji przy finansowaniu zewnetrz-
nym oraz wiekszy koszt alternatywny (np. korzystne lokaty) w przypadku
finansowania wewnetrznego,

3. oczekiwania, czyli ,stan zaufania” przedsiebiorcy do gospodarki. Przewidy-
wana recesja zniecheca przedsiebiorcow do inwestowania, przeciwnie od-
dziatuje ekspansja gospodarcza.

Prawo rachunkowe zaréwno krajowe, jaki i miedzynarodowe wprowadza
rozroznienie ponoszonych naktadéw zaleznie od dalszego sposobu wykorzysty-
wania nabytych aktywow, jak i oczekiwanego sposobu osiggania korzysci ekono-
micznych. Ustawa o rachunkowos$ci odstapita od zaliczania do inwestycji nakta-
doéw poniesionych na nabycie srodkéw trwatych. Poczawszy od 1 stycznia 2002
roku koszty poniesione w zwigzku z niezakonczona jeszcze budowa $rodkow
trwatych zaliczane s3 do pozycji bilansowej ,$rodki trwate w budowie” bedacej
sktadnikiem ,Rzeczowych aktywow trwatych”. Podobne rozréznienie i podziat na
rzeczowe aktywa trwate, inaczej zdefiniowane jako nieruchomosci zajmowane
przez wlasciciela, ktére charakteryzuja sie tym, Ze sg wykorzystywane w procesie
produkcji, dostawie towardéw, Swiadczeniu ustug czy wreszcie w celach admini-
stracyjnych wprowadzaja standardy miedzynarodowe.

Ze wzgledu na czas realizacji inwestycje mozemy podzieli¢ na inwestycje dtu-
goterminowe (utrzymywane powyzej 1 roku) oraz krotkoterminowe (utrzymy-
wane przez okres do12 miesiecy).

Biorac pod uwage przedmiot inwestycji, moga wystepowac inwestycje rze-
czowe, obejmujace inwestycje w nieruchomosci oraz inwestycje w aktywa finan-
sowe.

Sktadnik aktywow finansowych stanowi taki sktadnik aktywéw, ktéry ma po-
stac:

1) $rodkoéw pienieznych;

2) instrumentu kapitatowego innej jednostki gospodarczej;

B ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOS( 2 (2) 2014
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3) umownego prawa do:

- otrzymania $rodkdw pienieznych lub innych aktywéw finansowych od in-
nej jednostki gospodarczej,

- wymiany aktywéw finansowych lub zobowigzan finansowych z inng jed-
nostka gospodarczg na potencjalnie korzystnych warunkach, lub

4) umowy (kontraktu), ktéra zostanie lub moze zosta¢ rozliczona wtasnymi in-

strumentami kapitalowymi jednostki i:

- nie jestinstrumentem pochodnym, dla ktérego jednostka jest lub moze by¢
zobligowana do otrzymania zmiennej liczby jej wtasnych instrumentéw
kapitatowych, lub

- jestinstrumentem pochodnym, ktéry bedzie lub moze by¢ rozliczony w in-
ny sposéb niz przez wymiane statej kwoty gotéwki lub innych aktywoéw
finansowych za stalg liczbe wtasnych instrumentéw kapitatowych jednost-
ki. Dla tych celow do wtasnych instrumentéw kapitatowych jednostki nie
zalicza sie instrumentéw, ktore same w sobie sg umowami (kontraktami)
dotyczacymi przysztego odbioru lub dostawy wtasnych instrumentéw ka-
pitatowych jednostki.

Temat niniejszego opracowania zostat ograniczony do inwestycji w nieru-
chomos$ci, w rozumieniu praw rachunkowych stosowanych na gruncie polskich
przepisow o rachunkowosci (ustawa o rachunkowosci) oraz miedzynarodowych
standardéw rachunkowo$ci.

CEL PRACY I METODY BADAWCZE

Podstawowym celem niniejszej pracy jest przedstawienie stosowanej polityki ra-

chunkowosci w zakresie ewidencji i rozliczania inwestycji.

Opracowanie ma zadanie rozstrzygnac¢ nastepujgce problemy badawcze:

- jakie wystepuja obowiazujace prawnie zasady w rachunkowos$ci polskiej
i miedzynarodowej, ktére regulujg sposoby ujecia, prezentacji i wyceny inwe-
stycji w sprawozdaniach finansowych,

- czy wystepuja réznice w sposobie ujecia, wyceny i prezentacji inwestycji
w sprawozdaniach finansowych sporzadzanych zgodnie z ustawg o rachun-
kowosci i standardéw miedzynarodowych,

- jak stosowane w praktyce rozwigzania wpltywaja na prezentowane wyniki fi-
nansowe jednostek gospodarczych.

Do napisania niniejszego referatu zostaty wykorzystane materiaty Zrédtowe
stanowigce akty prawne regulujgce zasady tworzenia polityki rachunkowosci
w zakresie ewidencji rozliczania inwestycji oraz badania wtasne przeprowadzone
w wybranych obiektach badawczych.

2(2) 2014 ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC M
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WYNIKI BADAN

Podstawowym aktem prawnym regulujacym zasady ujmowania, wyceny i prezen-
tacji sktadnikow majatkowych i Zrédet ich pochodzenia w jednostkach gospodar-
czych prowadzacych ksiegi rachunkowe wedtug polskich standardéw rachunko-
wosci, jest ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrzes$nia 1994 roku (Dz.U. nr 121
poz. 591) oraz wydane na jej podstawie rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia
12 grudnia 2001 r. w sprawie instrumentéw finansowych.

Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 17 ustawy, przez inwestycje rozumie sie aktywa
posiadane przez jednostke w celu osiggniecia z nich korzysci ekonomicznych wy-
nikajacych z przyrostu wartosci tych aktywow, uzyskania przychodéw w formie
odsetek, dywidend (udziatéw w zyskach) lub innych pozytkéw, w tym réwniez
z transakcji handlowej, a w szczeg6lnosci aktywa finansowe oraz te nieruchomo-
$ci i warto$ci niematerialne i prawne, ktére nie sg uzytkowane przez jednostke,
lecz sa posiadane przez nig w celu osiagniecia tych korzysci. Od pozostatych ak-
tywdw, aktywa o charakterze inwestycji wyrdznia fakt, iz cel osiggniecia korzysci
ekonomicznych musi by¢ osiggniety poprzez bezposredni przyrost ich wartosci
lub poprzez osigganie korzysSci poza podstawowg dziatalno$cig operacyjng przed-
siebiorstwa. Inwestycja nie bedg wiec aktywa uzytkowane przez jednostke i stu-
z3ce jej do realizacji dziatalnosci podstawowej, tj. produkcji, realizacji transakcji
handlowej czy wykonania ustugi.

Nowelizacja ustawy o rachunkowosci z 2008 roku sprecyzowata, ze w przy-
padku nieruchomosci inwestycyjnej przynalezno$¢ do inwestycji okresla aktual-
ny sposob jej wykorzystania, a nie pierwotny cel nabycia. Oznacza to, Ze nierucho-
mos$¢ wykorzystywana w celach produkcyjnych moze zosta¢ przekwalifikowana
na nieruchomo$¢ inwestycyjng, jezeli po zmianie speinia kwalifikacje nierucho-
mosci inwestycyjnej.

Przed zmiang, obowigzujace do konica 2007 roku sformutowanie ustawy suge-
rowato zakaz zaliczania do inwestycji nieruchomosci pierwotnie nabytych w ce-
lach produkcyjnych lub administracyjnych. Ponadto, zgodnie z nowa definicjg, do
inwestycji mogg by¢ zakwalifikowane nieruchomos$ci wytworzone we wtasnym
zakresie, np. budynek, ktéry nie bedzie uzytkowany przez jednostke, lecz posiada-
ny w celu osiggniecia korzysci ekonomicznych, np. z tytutu najmu.

Wedtug postanowien ustawy o rachunkowosci, aktywami spetniajgcymi wa-
runki zaliczenia ich do inwestycji sa w szczego6lnosci aktywa finansowe oraz pew-
ne aktywa materialne spetniajace definicje inwestycji (nieruchomosci, ruchomo-
Sci, wartoSci niematerialne i prawne).

Przez aktywa finansowe, zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 24 ustawy o rachunkowo-
$ci, rozumie sie aktywa pieniezne, instrumenty kapitalowe wyemitowane przez
inne jednostki, a takze wynikajace z kontraktu prawo do otrzymania aktywow
pienieznych lub prawo do wymiany instrumentéw finansowych z inng jednostka

B ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOS( 2 (2) 2014
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na korzystnych warunkach. Do instrumentéw finansowych w obrebie aktywow

finansowych zalicza sie Srodki pieniezne, obligacje, weksle, czeki, bony handlo-

we, bony komercyjne, lokaty terminowe, naleznosci (jezeli w wyniku kontrak-
tu nastepuje wylacznie rozliczenie pieniezne, bez fizycznej dostawy). Mowiac

o inwestycjach w aspekcie aktywéw finansowych, nalezy wymieni¢ ,instrument

finansowy”, ktéry rozumiany jest jako kazda umowa skutkujaca jednoczesnie

powstaniem sktadnika aktywéw finansowych u jednej jednostki gospodarczej

i zobowigzania finansowego lub instrumentu kapitatowego u drugiej jednostki

gospodarcze;j.

W standardach miedzynarodowych zagadnienia dotyczace inwestycji
zostaty uregulowane w MSR 40 Nieruchomosci inwestycyjne, ktéry wszedt
w zycie od 1 stycznia 2005 roku, MSR 39 Instrumenty finansowe: ujmowanie
i wycena, MSR 32 Instrumenty finansowe: ujawnianie, MSSF 7 Instrumenty fi-
nansowe: ujawnianie informacji, a takze w wydawanych do tych standardéw
interpretaciji.

Zdefiniowane w MSR 40 Nieruchomosci inwestycyjne to nieruchomoS$ci
(grunt, budynek lub cze$¢ budynku, lub oba te elementy), ktére wtasciciel lub lea-
singobiorca w leasingu finansowym traktuje jako Zrédto przychodéw z czynszéw
lub utrzymuje w posiadaniu ze wzgledu na przyrost ich wartos$ci, wzglednie obie
te korzysci, przy czym nieruchomo$¢ taka nie jest:

- wykorzystywana przy produkcji, dostawach débr, $wiadczeniu ustug lub
czynno$ciach administracyjnych, lub

- przeznaczona na sprzedaz w ramach zwyktej dziatalnosci jednostki.

W mysl standardu réwniez prawo leasingobiorcy do uzytkowania nierucho-
mos$ci na mocy umowy leasingu operacyjnego mozna klasyfikowa¢ i wykazywaé
jako nieruchomo$¢ inwestycyjng w sytuacji, gdy nieruchomos$¢ ta w innym wy-
padku spetniataby definicje nieruchomosci inwestycyjnej i jesli leasingobiorca
wycenia taka nieruchomos$¢ wedtug wartosci godziwe;j.

Do nieruchomosci inwestycyjnych wedtug standardéw miedzynarodowych
zalicza sie przyktadowo:

- gruntutrzymywany w posiadaniu ze wzgledu na dtugoterminowy wzrost jego
wartos$ci, a nie w celu sprzedazy po krotkim okresie w ramach zwyktej dzia-
talnosci jednostki,

- grunt, ktérego przyszte uzytkowanie pozostaje aktualnie nieokreslone. (Jezeli
jednostka nie okre$lita, Ze bedzie uzytkowata grunt jako nieruchomos¢ zaj-
mowang przez wiasciciela lub przeznaczy go na sprzedaz w krotkim okresie
w ramach zwyktej dziatalno$ci gospodarczej, to uznaje sie, ze grunt ten jest
utrzymywany w posiadaniu ze wzgledu na wzrost jego wartosci),

- budynek, ktérego wtascicielem jest jednostka (lub nabyty przez jednostke na
podstawie umowy leasingu finansowego), oddany przez jednostke w leasing
operacyjny na podstawie jednej lub wiekszej liczby uméw,
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- budynek, ktéry obecnie jest niewykorzystany, a ktéry zostat przeznaczony do
oddania w leasing operacyjny na podstawie jednej lub wiekszej liczby umoéw,

- nieruchomos$¢ w trakcie budowy lub dostosowywania, ktéra ma by¢ w przy-
sztosci uzytkowana jako nieruchomos$¢ inwestycyjna.

Do nieruchomosci inwestycyjnych nalezg takze takie nieruchomosci, ktére sg
czeSciowo wykorzystane jako Zrédto przychodéw z czynszu, a cze$ciowo wyko-
rzystywane do prowadzonej dziatalnosci, pod warunkiem, Ze mozna je oddzielnie
sprzedac (lub oddzielnie odda¢ w leasing finansowy). Jezeli cze$ci te nie mogtyby
by¢ oddzielnie sprzedane, nieruchomo$¢ mozna traktowac jako nieruchomo$¢ in-
westycyjng, ale tylko w przypadku gdy jedynie nieznaczna czes$¢ takiej nierucho-
mosci jest wykorzystywana w produkcji, dostawach débr, $wiadczeniu ustug lub
czynno$ciach administracyjnych. Sposéb kwalifikacji nieruchomosci przedstawia

rysunek 1.

Start

Czy nieruchomos¢ jest
przeznaczona na sprzedaz TAK
w ramach zwykfej > Zastosowa¢ MSR 2
dziatalnosci jednostki?
NIE
v
Czy jest zajmowana Zastosowa¢ MSR 16 (podejscie
przez wtasciciela? TAK wzorcowe lub dopuszczone
> podejscie alternatywne)
NIE
v
Czy nieruchomos¢ jest TAK Do czasu zakoriczenia budowy lub
w budowie lub w trakcie dostosowania stosowa ¢ MSR 16
dostosowania? (podejécie wzorcowe lub dopuszczone
NIE podejscie alternatywne)
Nieruchomos¢ jest Model ceny nabycia

nieruchomoscig

Zastosowa¢ MSR 16

inwestycyjna

Jaki model wyceny wybrano dla

Model wartosci godziwej

(podejscie wzorcowe)
z ujawnieniami MSR 40

Zastosowa¢ MSR 40

wszystkich nieruchomosci?

RYSUNEK 1. Kwalifikacja nieruchomosci

Zrbdto: Opracowanie wilasne.
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W sytuacji gdy jednostka, udostepniajac nieruchomosé¢, swiadczy réwnoczesnie
dodatkowe ustugi na rzecz najmujgcych nieruchomos¢ i jezeli ustugi te (np. ustugi
ochrony, utrzymania obiektu) w skali catoksztaltu przedsiewziecia stanowig nie-
znaczny element, wéwczas jednostka wykazuje taka nieruchomos$¢ jako nieru-
chomos$¢ inwestycyjna. W przeciwnym wypadku nieruchomos¢ ta stanowi nieru-
chomo$¢ zajmowang przez witasciciela (np. jednostka wynajmuje nieruchomosci
z przeznaczeniem na hotel, ktérym jednocze$nie zarzadza - jest to $rodek trwaty).

Klasyfikacja nieruchomosci do nieruchomos$ci inwestycyjnych jest czesto
obarczona duzg dozg czynnika subiektywnego. W zwigzku z tym, jednostka po-
winna opracowac kryteria umozliwiajace przeprowadzenie sp6jnych ocen klasy-
fikacyjnych, uwzgledniajac przy tym definicje nieruchomosci inwestycyjnej oraz
wczesniej przywotane wytyczne.

Jak wynika z przytoczonych wczes$niej uregulowan prawnych, réznice poja-
wiaja sie juz w samej definicji nieruchomosci inwestycyjnych, co powoduje, Ze
np. na gruncie przepis6w ustawy o rachunkowos$ci inwestycjami w szerokim tego
stowa znaczeniu moga by¢ réwniez warto$ci niematerialne i prawne (w MSR nie),
a z kolei w mys$l standardéw do nieruchomosci inwestycyjnych mozna zakwali-
fikowa¢ prawo leasingobiorcy do uzytkowania nieruchomosci na mocy leasingu
operacyjnego, jezeli w innym przypadku nieruchomo$¢ ta spetiataby definicje
nieruchomosci inwestycyjnej i jesli leasingobiorca korzysta z modelu wartosci
godziwej, wyceniajac takg nieruchomos$¢ w bilansie, jak réwniez nieruchomos¢
w trakcie budowy czy tez nieruchomos¢ czeSciowo wynajmowana.

W momencie poczatkowego ujecia, inwestycje w nieruchomos$ci wycenia sie
wedtug ceny nabycia lub kosztu jej wytworzenia. Na cene nabycia nieruchomosci
sktada sie cena zakupu powiekszona o wszelkie koszty bezposrednio zwigzane
z transakcjg zakupu. Do kosztow bezposrednio zwigzanych z transakcjg zakupu
zalicza sie na przyktad optaty za obstuge prawng, podatek od zakupu nierucho-
mo$ci i pozostate koszty transakcji. Zgodnie z MSR 40, jezeli ptatno$¢ za nierucho-
mos¢ jest odroczona, ceng nabycia bedzie réwnowarto$¢ ceny ptatnej w gotéwece,
réznica miedzy cena gotdwkowa a taczng kwotg platnosci ujmowana jest jako
koszt z tytutu odsetek w okresie kredytowania. Obowigzek taki dotyczy wycen
nieruchomosci tylko i wytgcznie w odniesieniu do jednostek stosujacych standar-
dy miedzynarodowe.

W standardzie, w przeciwienstwie do ustawy o rachunkowosci, zostata ure-
gulowana takze wycena nieruchomosci nabytych w drodze wymiany za niepie-
niezne aktywa lub kombinacje aktywéw pienieznych i niepienieznych. Wartos$¢
poczatkowa takiej nieruchomosci inwestycyjnej ustala sie wedtug wartosci godzi-
wej, z wyjatkiem sytuacji, gdy:

- transakcja wymiany pozbawiona jest tre$ci ekonomiczne;j,
- nie jest mozliwe wiarygodne ustalenie wartos$ci godziwej otrzymanych ani
przekazanych aktywdw.
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Jezeli nabyte aktywa nie sg wyceniane wedtug wartosci godziwej, ich war-
to$¢ ustala sie w wysoko$ci wartosci bilansowej aktywéw przekazanych.

W mys$l standard6w, transakcja wymiany ma tre$¢ ekonomiczng wtedy, gdy:
1) ryzyko, harmonogram i kwota przeptywdéw pienieznych z otrzymanego ak-

tywa rozni sie od ryzyka, harmonogramu i kwot przeptywoéw pienieznych

z aktywa przekazanego;

2) warto$¢ czesci przedsiebiorstwa specyficzna dla danej jednostki, na ktorg
transakcja miata wplyw, zmienia sie w wyniku wymiany;

3) réznicaw (1) lub (2) jestistotna w poréwnaniu z warto$cig godziwg wymie-
nionych aktywoéw.

W celu ustalenia, czy transakcja wymiany ma tre$¢ ekonomiczng, warto$¢
czesci przedsiebiorstwa specyficzna dla danej jednostki, na ktora transakcja
miata wptyw, powinna odzwierciedla¢ przeptywy pieniezne po opodatkowaniu.
Jezeli jednostka moze wiarygodnie ustali¢ warto$¢ godziwg otrzymanego albo
przekazanego aktywa, wowczas warto$¢ godziwg aktywa przekazanego stosuje
sie do ustalania warto$ci poczatkowej, o ile warto$¢ godziwa otrzymanego $rod-
ka nie jest bardziej oczywista.

Po6zniejsze nakitady na nieruchomo$¢ inwestycyjng, ktoéra zostata ujeta
w sprawozdaniu finansowym, zwiekszaja jej wartos¢, jezeli spetniaja kryteria
ujecia nieruchomos$ci inwestycyjnej, co oznacza, ze nakltady te w przysztosSci
przyniosg jednostce korzy$ci ekonomiczne w wymiarze przewyzszajacym pier-
wotnie oszacowane korzys$ci. Tak zdefiniowany wymog jest wspdlny zaréwno
dla polskich, jak i miedzynarodowych standardéw rachunkowosci.

Zgodnie z art. 28 pkt 1a ustawy o rachunkowosci, nieruchomosci oraz war-
toSci niematerialne i prawne zaliczane do inwestycji na dzien bilansowy wy-
cenia sie albo wedtug zasad stosowanych do srodkéw trwatych oraz warto$ci
niematerialnych i prawnych, czyli wedtug ceny nabycia badZ kosztu wytwo-
rzenia pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne, badZ wedtug ceny rynkowej,
badz inaczej okreslonej warto$ci godziwej. Zasady, jakimi jednostka kieruje sie
przy wycenie, przedstawione by¢ musza w stosowanej przez jednostke polityce
rachunkowosci. Skutki wyceny nieruchomosci oraz wartosci niematerialnych
i prawnych zaliczonych do zaliczanych do inwestycji odnoszone sg do rachunku
zyskow i strat i prezentowane w pozostatych kosztach i przychodach operacyj-
nych.

Wprowadzone od 2002 roku ustawa o rachunkowo$ci mozliwosci bilanso-
wej wyceny nieruchomosci inwestycyjnych wedtug ich wartosci godziwej, kto-
rej skutki od 2008 roku odnoszone sg w rachunek zyskéw i strat (od 2002 do
2007 r. skutki takiej wyceny ujmowane byty w kapitale z aktualizacji wyceny)
spowodowato, Ze wiele jednostek gospodarczych przeprowadzito analize posia-
danych zasobdw, dokonato ich reklasyfikacji i ujeto te sktadniki wedtug ich war-
tosci godziwej. Spowodowato to w wielu przypadkach istotny wzrost wartosci
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zaréwno posiadanych aktywdw, jak i wynikéw finansowych, a w §lad za tym ka-
pitatéw wtasnych. Czesto w takim przypadku znaczaco poprawita sie struktura
bilansu, a w konsekwencji mozliwosci pozyskania dodatkowych Zrédet finanso-
wania, czy to w postaci linii kredytowych, czy zawarcia uméw leasingowych.

Po poczatkowym ujeciu, jednostka (raportujaca wedtug MSSF) w ramach
wyboru stosowanej polityki rachunkowo$ci moze wybra¢ albo model warto-
$ci godziwej, albo model ceny nabycia lub kosztu wytworzenia dla wszystkich
posiadanych nieruchomosci inwestycyjnych. Wybrang metode nalezy stosowac
wobec wszystkich nalezacych do jednostki nieruchomo$ci inwestycyjnych. Przy
ustalaniu wartoSci godziwej nieruchomosci inwestycyjnej standard zaleca, aby
jednostka korzystata z ustug wykwalifikowanego rzeczoznawcy. Nalezy zwroci¢
uwage, ze jednostka gospodarcza, ktéra wybierze model wyceny w wartosci go-
dziwej, powinna wycenia¢ w wartosci godziwej wszystkie nieruchomosci inwe-
stycyjne z wyjatkiem sytuacji gdy dokonanie wiarygodnego ustalenia warto$ci
godziwej nie jest mozliwe. Zysk lub strata wynikajgaca ze zmiany wartosci go-
dziwej nieruchomosci inwestycyjnej wptywa na zysk lub strate netto w okresie,
w ktérym nastgpita zmiana.

Warto$¢ godziwa, zdefiniowana zar6wno w MSR, jak i ustawie o rachunko-
wosci, jest to kwota, za jakg na warunkach rynkowych sktadnik aktywoéw mog-
tby zosta¢ wymieniony pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowa-
nymi stronami transakcji (strony sg ze sobg niepowigzane i dziataja w sposéb
niezalezny).

MSR 40 zawiera, w przeciwienstwie do ustawy, wiele wytycznych regulu-
jacych zasady ustalania warto$ci godziwej. I tak standard okre$la, ze z reguty
warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnej réwna sie jej wartosci rynkowej
(aktualne ceny rynkowe).

Ustalajgc warto$¢ godziwa:

- nalezy wykluczy¢ ceny zawyzone lub zanizone ze wzgledu na specyficzne
warunki transakcji lub okolicznosci,
- nie uwzglednia sie kosztoéw transakcji, jakie jednostka moze ponie$¢ w chwi-

li sprzedazy lub innej formy zbycia wycenianej nieruchomosci.

Warto$¢ godziwa ma odzwierciedla¢ rzeczywistg sytuacje rynkowsa i oko-
liczno$ci wymiany na dzien bilansowy.

W sytuacji gdy brak jest cen pochodzacych z aktywnego rynku, standard
precyzuje, jakimi wskazéwkami nalezy sie postugiwa¢ przy ustalaniu warto-
$ci godziwej (alternatywne sposoby ustalenia warto$ci godziwej), np. aktualna
cena wystepujacych na aktywnym rynku nieruchomosci o innym charakterze
po dokonaniu korekt uwzgledniajgcych istnienie réznic. W sytuacji gdy analiza
informacji z r6znych zrédet prowadzi do réznych wnioskéw, jednostka powinna
przeanalizowaé przyczyny réznic, aby ustali¢ najbardziej wiarygodng wartos¢
godziwa.
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Warto$¢ godziwg aktywoéw, dla ktérych nie mozna ustali¢ poréwnywalnych
transakcji rynkowych, mozna wiarygodnie wycenic, jezeli:

- zmienno$ci w zakresie rozsadnych szacunkéw wartosci godziwej nie sg dla
tego aktywa istotne,

- prawdopodobienistwo réznych szacunkéw w danym zakresie mozna wiary-
godnie okresli¢ i wykorzysta¢ do szacowania warto$ci godziwe;.

W sytuacji braku mozliwosci regularnego i wiarygodnego ustalenia warto$ci
godziwej nieruchomosci inwestycyjnej juz w momencie jej poczatkowego ujecia
- jednostka stosuje podejscie alternatywne (model ceny nabycia), az do momentu
jej zbycia. Nalezy przyja¢, ze warto$¢ konicowa takiej nieruchomosci inwestycyj-
nej jest wartoscia, jaka jednostka spodziewa sie obecnie uzyska¢ za dany sktadnik
aktywow.

Gdy z wczes$niej wymienionych przyczyn jednostka stosuje do wyceny kon-
kretnej nieruchomosci podejscie alternatywne, wszystkie pozostate nalezace do
niej nieruchomosci, przy przyjeciu modelu wyceny w wartosci godziwej, powinna
wycenia¢ w warto$ci godziwe;j.

Jezeli jednostka dotychczas wyceniata dang nieruchomos$¢ inwestycyjng
w wartosSci godziwej, to powinna nadal wycenia¢ ja w wartosci godziwej, az do
czasu zbycia tej nieruchomosci (lub do czasu, gdy nieruchomo$¢ ta zacznie by¢
zajmowana przez witasciciela lub tez do momentu, gdy jednostka zacznie dosto-
sowywac obiekt do pézZniejszej sprzedazy w ramach zwyktej dziatalnos$ci), nawet
wowczas, gdy porownywalne transakcje rynkowe stang sie rzadsze, a dostep do
aktualnych cen rynkowych bedzie utrudniony.

Zyski i straty z tytulu wyceny leasingowanej nieruchomosci inwestycyjne;j
mozna ujmowac w rachunku wynikéw tylko w przypadku, gdy wycena jest doko-
nywana na dzien bilansowy niebedacy dniem ujecia aktywu w ksiegach.

Jednostka gospodarcza, ktéra po poczatkowym ujeciu nieruchomosci inwe-
stycyjnej zastosowata do ich wyceny model ceny nabycia, powinna wyceniaé
wszystkie nalezace do niej nieruchomosci inwestycyjne zgodnie z podej$ciem
kosztowym okre$§lonym w MSR 16 ,Rzeczowe aktywa trwate”, czyli wedtug ceny
nabycia lub kosztu wytworzenia pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne i odpisy
aktualizujace z tytutu utraty wartos$ci. Utrata wartosci nieruchomosci inwestycyj-
nych jest uyymowana zgodnie z MSR 36 Utrata warto$ci.

Standard réwniez, w przeciwienstwie do dostawy o rachunkowosci, szcze-
gbétowo reguluje zasady obowiazujace w sytuacji, gdy nastepuje zmiana sposobu
uzytkowania posiadanych przez jednostke nieruchomosci. Zgodnie z jego literal-
nym brzmieniem przeklasyfikowania poszczegélnych nieruchomosci do lub z nie-
ruchomo$ci inwestycyjnych nalezy dokonaé¢ tylko wowczas, gdy nastapito:

- rozpoczecie uzytkowania nieruchomos$ci przez wtasciciela (przeniesienie

z nieruchomosci inwestycyjnej do nieruchomosci uzytkowanej przez wiasci-

ciela),
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- rozpoczecie dostosowania nieruchomosci do sprzedazy (przeniesienie z nie-
ruchomosci inwestycyjnej do zapasow),

- zakonczenie uzytkowania nieruchomos$ci przez wlasciciela (przeniesienie
z nieruchomosci uzytkowanej przez witasciciela do nieruchomosci inwesty-
cyjnej),

- oddanie nieruchomosci trzeciej stronie w leasing operacyjny (przeniesienie
z zapasOw do nieruchomosci inwestycyjnej),

W przypadku gdy jednostka zdecyduje sie na sprzedaz nieruchomosci inwe-
stycyjnej, ktora nie zostanie poprzedzona jej przygotowaniem/przystosowaniem,
jednostka traktuje te nieruchomos¢ jako nieruchomos$¢ inwestycyjng, az do czasu
usuniecia jej z ksigg (nie dokonuje sie przeniesienia).

Dokonujac reklasyfikacji nieruchomosci z nieruchomosci inwestycyjnych (po
spetieniu opisanych wcze$niej warunkéw) do innej kategorii aktywow, jako po-
czatkowa warto$¢ ich ujecia nalezy przyja¢ wartos¢, w jakie zostaly one dotych-
czas wykazywane w ksiegach.

Jezeli nieruchomo$¢ zajmowana przez wiasciciela (§rodek trwaty) staje sie
nieruchomoscig inwestycyjng, ktéra bedzie wykazywana w wartosci godziwe;j,
woéwczas ustalong na dzien przeniesienia réznice miedzy warto$cig bilansowg
nieruchomosci a jej warto$cig godziwa traktuje sie jak przeszacowanie w rozu-
mieniu MSR 16, co oznacza ujecie nadwyzki z przeszacowania w kapitale z aktu-
alizacji wyceny.

Jezeli nieruchomo$¢ ujmowana w zapasach staje sie nieruchomoscia inwesty-
cyjng, ktéra bedzie wykazywana w wartosSci godziwej, wéwczas ustalong na dzien
przeniesienia réznice miedzy wartoscig bilansowa nieruchomoéci a jej wartoscia
godziwa nalezy ujgé¢ w rachunku zyskoéw i strat danego okresu.

Z analizy sprawozdan finansowych oraz specyfiki prowadzonej dziatalnos$ci
wynika, Ze podmiotami dysponujacymi najwiekszymi warto$ciami nieruchomo-
$ci inwestycyjnych sg developerzy, ktdrzy posiadajg nabyte grunty na cele prowa-
dzonej dziatalnos$ci. W mys$l zapiséw standardéw, grunty nabyte i przeznaczone
na realizacje projektow deweloperskich stanowia zapasy i jako takie wyceniane
sq wedtug ceny nabycia, bez mozliwo$ci ich przeszacowania. Jedynie grunty naby-
te bez okreslonego przeznaczenia, zgodnie z tre$cig standardu klasyfikowane s3
jako nieruchomosci inwestycyjne i jako takie podlegaja systematycznej wycenie.

Oznacza to, ze na prezentowane wyniki finansowe jednostek wptywa zarow-
no zaklasyfikowanie sktadnika przy jego poczatkowym ujeciu — grunt jako zapas
nie bedzie podlegat aktualizacji wyceny (z wyjatkiem przypadku, w ktérym nasta-
pi utrata wartos$ci), jak i grunt zaklasyfikowany jako nieruchomo$¢ inwestycyjna
podlegatl bedzie systematycznej aktualizacji wartosci (jezeli jednostka wybierze
w swojej polityce rachunkowosci model wyceny wedtug wartosci godziwej). Do-
datkowo, zmiana przeklasyfikowania danego sktadnika na nieruchomos¢ inwesty-
cyjna mozliwa jest jedynie przy spetnieniu okreslonych standardem warunkéw.
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I tak, na przyktad, zapasy mozna przeklasyfikowaé na nieruchomosci inwestycyj-
ne jedynie w przypadku ich wynajecia (zawarcia umowy leasingu operacyjnego).
W obecnej sytuacji ekonomicznej podmioty prowadzace dziatalno$¢ dewelo-
perska czesto zmuszone s3 wprowadza¢ zmiany do swoich planéw i projektéw
deweloperskich (brak badz trudnosci z pozyskaniem finansowania, ograniczony
popytitp.). Nierzadko zdarza sie, Ze ze wzgledu na zmiany na rynku nieruchomo-
$ci i rynkach kapitatlowych, jednostka albo nie zamierza, albo nie ma mozliwo$ci
kontynuowania dziatalnoSci deweloperskiej na nieruchomosciach sklasyfikowa-
nych jako zapasy przeznaczone do sprzedazy w ramach zwyktej dziatalnos$ci ope-
racyjnej, jak to byto pierwotnie planowane. W zaleznosci od faktéw i okolicznosci,
wlasciwe w danej sytuacji moze by¢ przekwalifikowanie nieruchomosci pierwot-
nie zakwalifikowanej do zapas6w do nieruchomosci inwestycyjnych, jesli wysta-
pita zmiana w modelu biznesowym jednostki lub zmiana w sposobie uzytkowania
nieruchomosci. Przyktadami takich sytuacji sa:
- dziatalno$¢ deweloperska na nieruchomosci gruntowej zostata catkowicie
wstrzymana i jest ona wynajmowana w obecnym stanie (nie tymczasowo),
- dziatalno$¢ deweloperska zostata catkowicie wstrzymana i wszelkie plany
sprzedazy odroczone do odwotania, a jednostka utrzymuje nieruchomosci
w posiadaniu w oczekiwaniu na poprawe sytuacji na rynku; istotne wydaje sie
by¢ to, Ze nieruchomos¢ lub grunty utrzymywane sg w tej chwili w posiadaniu
w celu ich wynajmu i/lub wzrostu ich warto$ci.
Nalezatoby rozwazy¢, czy i kiedy w takiej sytuacji mozliwe jest dokonanie re-
klasyfikacji takiej nieruchomosci i jakie mogg by¢ skutki finansowe takiej decyzji.
MSR 40 (jak juz wspomniano wcze$niej) przedstawia okolicznosci, w ktérych
przeniesienie do lub z nieruchomosci inwestycyjnych jest wymagane. Zapis ten
mozna zinterpretowac jako przedstawiajacy konkretne okolicznos$ci, w ktérych
przeniesienie do lub z nieruchomosci inwestycyjnych jest wtasciwe (innymi sto-
wy, mozliwo$¢ przeniesienia/reklasyfikacji ograniczona do tych konkretnych sy-
tuacji). Oznaczatoby to, Ze przeniesienie z zapaséw do nieruchomosci inwesty-
cyjnych bytoby wtasciwe tylko wtedy, gdyby klient wynajat grunty stronie trze-
ciej w ramach leasingu operacyjnego. Jednakze w ocenie niektérych podmiotéw,
instrukcje zawarte w MSR 40 ustanawiaja przewodnig zasade, ktérg nastepnie
stosuje sie do okres$lania prawidtowego podejscia, ktore zalezy od tego, czy rze-
czywiScie nastgpita zmiana w uzytkowaniu aktywow. Jest to podejscie szersze,
oznaczajace, ze odnotowywane sg w praktyce dodatkowe okoliczno$ci, w ktérych
dokonuje sie przeniesienia z zapaséw do nieruchomosci inwestycyjnych.
Kluczowe dla oceny takiej sytuacji jest to, czy sposéb uzytkowania gruntéow
przez klienta w dalszym ciggu spetnia definicje zapaséw, czy tez pasuje do defini-
cji nieruchomosci inwestycyjnych.
Definicja zapaséw (MSR 2 Zapasy) obejmuje aktywa, ktére przeznaczone s3
do sprzedazy w toku zwyklej dziatalnosci gospodarcze;j.

B ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOS( 2 (2) 2014




Polityka rachunkowosci w zakresie ewidencji i rozliczania inwestycji 17

Definicja nieruchomosci inwestycyjnej (MSR 40 stanowi, Ze jest to nierucho-
mos$¢ utrzymywana w posiadaniu jako Zréddto przychodéw z czynszéw i/lub ze
wzgledu na przyrost wartosci, przy czym nieruchomos¢ taka nie jest:

- wykorzystywana przy produkcji, dostawie towaréw i ustug lub w czynnos-
ciach administracyjnych,

- przeznaczona do sprzedazy w ramach zwyktej dziatalnos$ci jednostki.

Jak juz podkreslano wcze$niej, gtdwnym czynnikiem taczacym te dwie defini-
cje jest sprzedaz w ramach zwyktej dziatalnosci jednostki. Zapasy utrzymywane
s3 w tym celu, podczas gdy nieruchomosci inwestycyjne nie s3. Oceny tej doko-
nuje sie wobec kazdego sktadnika indywidualnie (to znaczy nie dla catej grupy).
Oznacza to, ze aby stwierdzi¢, czy istnieje potrzeba dokonania zmiany w klasyfika-
cji wolnego gruntu, nalezatoby rozwazy¢, czy wystapita faktyczna zmiana w jego
uzytkowaniu. W tym celu nalezy uzyska¢ odpowiedzi na nastepujace pytania:

1) jaki byt poprzedni model biznesowy jednostki w stosunku do wolnych gruntéw,
i co mozna uwazac za zwyklg dziatalnos¢ jednostki zgodnie z tym modelem?

2) czy model biznesowy jednostki zmienit sie w stosunku do wolnych gruntéw,
a jesli tak, to co mozna uwazac za zwykla dziatalnos¢ jednostki zgodnie z no-
wym modelem biznesowym?

Aby dokona¢ zmiany w klasyfikacji, potrzebna bytaby wiec istotna zmiana
w dotychczasowym modelu biznesowym w stosunku do wolnych gruntéw - taka,
ktéra ostatecznie ma wptyw na to, jak jednostka zarzadza gruntami w ramach
swojej codziennej dziatalnosci.

W kazdym takim przypadku nalezatoby zatem rozwazy¢, czy istniejg wystar-
czajace dowody uzasadniajace, ze w stosunku do niektérych/wszystkich wolnych
gruntow:

- zostata wstrzymana sprzedaz w ramach zwyktej dziatalnos$ci jednostki i nie
jest ona juz czeScig jej modelu biznesowego,

- utrzymywanie wolnych gruntéw w posiadaniu w celu pobierania czynszu
i/lub wzrost ich warto$ci stanowi od tej pory model biznesowy jednostki.
Jezeli nastgpita zmiana w zarzgdzaniu gruntami, to prawdopodobnie zmieni-

ty sie tez inne obszary dziatalnosci, takie jak (ale nie tylko) sprzedaz niektérych

aktywow i/lub zwolnienia pracownikéw, ktérzy wczes$niej zajmowali sie dziatal-
noscig deweloperska.

Inne fakty i okolicznosci, ktére moga wskazywac, ze potrzebne jest przeniesie-
nie z zapaséw do nieruchomosci inwestycyjnych obejmuja (lecz nie wyczerpuja):
- odwotanie i/lub porzucenie wcze$niejszych inwestycji deweloperskich (co

jest czescig przedstawionego przez jednostke planu przemawiajgcego za re-

klasyfikacja),

- przystapienie do umdéw leasingu operacyjnego na dziatki gruntowe, niema-
jacych charakteru ubocznego w stosunku do sprzedazy dokonywanej w toku
zwyktej dziatalnosci jednostki [patrz MSR 40.57(d)],
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formalne udokumentowanie decyzji podjetych przez organy zarzadzajace
jednostki (takie jak zatwierdzone protokoty z posiedzen zarzadu i/lub plany
strategiczne) jasno wskazujgce na wprowadzone zmiany w dotychczasowym
modelu biznesowym jednostki w stosunku do wolnych gruntéw na taki, zgod-
nie z ktéorym jednostka utrzymuje grunty w posiadaniu w celu osiagniecia
przychodéw z czynszu i/lub wzrostu ich wartosci (gléwnie w okresie $red-
nio- do dtugoterminowego).

Jezeli analiza stanu faktycznego wykaze, Ze faktycznie wystgpita zmiana

w sposobie uzytkowania gruntéw (przestanki opisane wczesniej), w rezultacie
moze zaistnie¢ potrzeba dokonania prawidtowej, ponownej klasyfikacji gruntéw,
w $lad za czym moze zaistnie¢ rowniez potrzeba skorygowania ich wartosci bi-
lansowe;. I tak:

jezeli grunty nie zostang przekwalifikowane i bedg nadal rozpoznawane w za-
pasach, to aktywa nalezy ujmowac wedtug kosztu lub warto$ci netto mozliwej
do uzyskania, zaleznie do tego, ktéra z kwot jest mniejsza (MSR 2 Zapasy).
Niekorzystne warunki ekonomiczne w takim przypadku moga wskazywac, ze
mozliwa do odzyskania warto$¢ netto jest mniejsza od poniesionego na naby-
cie kosztu, co bedzie skutkowato koniecznos$cig dokonania odpisu aktualizu-
jacego,

jezeli grunty zostang przekwalifikowane do nieruchomosci inwestycyjnych,
a polityka rachunkowosci sp6tki dotyczaca wyceny nieruchomosci inwesty-
cyjnych wskazuje na zastosowanie modelu ceny nabycia, to konieczne bedzie
dokonanie oceny, czy istnieja przestanki utraty wartosci zgodnie z MSR 36
Utrata wartosci aktywow. Jezeli takie przestanki istnieja, to jednostka bedzie
musiata oszacowac¢ warto$¢ odzyskiwalng tych aktywéw i, w razie potrzeby,
zmniejszy¢ ich warto$¢ bilansowa o kwote odpisu na utrate wartosci - po-
dobnie jak wczesniej dla zapaséw, niekorzystne warunki ekonomiczne moga
wskazywacé na utrate wartosci,

jezeli grunty zostang przekwalifikowane do nieruchomosci inwestycyjnych,
a polityka rachunkowoSci sp6tki dotyczaca wyceny nieruchomosci inwesty-
cyjnych wskazuje na zastosowanie modelu wartos$ci godziwej, to aktywa nale-
Zy ujac na koniec okresu sprawozdawczego wedtug wartosci godziwej. Nieko-
rzystne warunki ekonomiczne moga wskazywac, ze warto$¢ godziwa gruntéw
spadta.

Jak wyglada to zagadnienie w sprawozdaniach finansowych spétek publicz-

nych?

Przeprowadzona analiza tego zagadnienia, oparta na publicznie dostepnych

danych, wskazuje na wystepowanie przypadkow, ktdre, po przeanalizowaniu opi-
sanych wcze$niej okolicznosci, deweloper ocenil, ze wystapity przestanki wska-
zujace jednoznacznie na zmiane planéw strategicznych (zmiana przeznaczenia
czesci nabytych gruntéw), wskutek czego zostata podjeta decyzja o reklasyfikacji
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posiadanych zapas6éw i zaprezentowanie ich w pozycji nieruchomosci inwesty-
cyjnych. Poniewaz przyjeta do stosowania polityka rachunkowosci zaktada wyce-
ne posiadanych nieruchomosci inwestycyjnych wedlug wartosci godziwej, wiec
nieruchomosci te zostaly poddane wycenie przez niezaleznego rzeczoznawce,
ktéra wskazata przyrost ich wartosci o kwote ca 80 mln zt ujeta w wyniku finan-
sowym.

Ustawa o rachunkowo$ci nie zawiera zadnych uregulowan i wymogéw w za-
kresie mozliwosci reklasyfikacji posiadanych sktadnikéw, co oznacza, ze w takim
przypadku jednostki moga stosowac wymogi standardéw i na podstawie zapisow
standardéw ujmowac skutki zdarzen, ktére nie zostaty uregulowane w ustawie.

PODSUMOWANIE I WNIOSKI

Wystepujace réznice w zakwalifikowaniu danego sktadnika aktywdéw do nieru-
chomosci inwestycyjnych w polskich i miedzynarodowych standardach rachun-
kowosci zaprezentowane w tabeli 1 odnosza sie zaré6wno w odniesieniu do rodza-
jow sktadnikéw, jak i sposobu ustalenia ich warto$ci poczatkowe;j.

TABELA 1. R6znice w zakwalifikowaniu danego sktadnika aktywoéw do nieruchomosci in-
westycyjnych w polskich i miedzynarodowych standardach rachunkowosci

Rodzaj inwestycji Ustawa o rachunkowosci MSR

Inwestycje w nieruchomos$ci w budowie v

Inwestycje w nieruchomosci uzytkowane
na podstawie zawartych uméw leasingu v
operacyjnego

Inwestycje o charakterze wartosci
niematerialnych i prawnych

Zasady okre$lajace sposdb ustalania v
wartosci godziwej

Ujawnianie warto$ci godziwej
w przypadku gdy jednostka stosuje model 4
ceny nabycia

Zrbdto: Opracowanie wilasne.

Jak wynika z analizy przedstawionych zasad, jak réwniez ich praktycznego
zastosowania, mozna stwierdzi¢, ze zar6wno stosowane standardy rachunkowe,
jak i decyzja o zakwalifikowaniu nabytego aktywa niejednokrotnie przesadzaja
0 p6zniejszej wycenie, a takze wplywajg na wielkoSci prezentowanych wynikéw
finansowych.
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ACCOUNTING POLICY IN RANGE OF ACCOUNTING RECORDS
AND INVESTMENT

Abstract. In accordance with accounting regulations, under both the Accounting
Act and international standards, investments are assets held by an entity in order
to gain economic benefits arising out of an increase in value, revenue from inter-
est, dividends (shares in profits) or other benefits, and in the case of real estate
- they are the properties that are not used by the entity, but held in order to in-
crease in value or earn rental income. This paper presents the binding accounting
methods that regulate the recognition, presentation and valuation of investments
in financial statements, the differences between the requirements of the Account-
ing Act and international standards in this area, as well as how the solutions ap-
plied in practice affect the financial results presented by business entities. The
results of our work show that both the applied accounting methods and the deci-
sion on the classification of an acquired asset are often the deciding factor as to its
subsequent valuation, as well as have an effect on the entity’s financial results.

Key words: accounting actand international standards, valuation of investments,
financial results.
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INWESTYCJE W INNOWACJE CZYNNIKIEM ROZWOJU
SPOLDZIELNI MLECZARSKICH

Marta Galanek
Panstwowa Wyzsza Szkota Informatyki i Przedsiebiorczosci w Lomzy

Abstrakt. W opracowaniu przedstawiono opinie zarzadzajgcych spoétdzielniami
mleczarskimi dotyczace wptywu inwestycji o charakterze innowacyjnym na
ich rozwdj. W wiekszosci spotdzielni wprowadzono innowacje produktowe
i procesowe. Gtéwnymi bodzcami do wprowadzania zmian o charakterze innowa-
cyjnym w spotdzielniach byty sugestie zgtaszane przez klientdw, a przede wszyst-
kim rozwdj przedsiebiorstw. Gtéwnymi celami wprowadzania zmian byta poprawa
jakosci wytwarzanych produktdéw, wejscie na nowe rynki zbytu oraz zwiekszenie
zdolnosci produkcyjnych spétdzielni. Zasadno$¢ wprowadzania zmian o charak-
terze innowacyjnym zostata potwierdzona opiniami klientéw, ktérzy uwazaja je
za konieczne oraz poszukuja i czesto nabywaja produkty innowacyjne.

Stowa kluczowe: spétdzielnie mleczarskie, zasadnos$¢é wprowadzania innowacji,
inwestycje

WSTEP

Rozwdj przedsiebiorstwa jest pojeciem bardzo szerokim. Jest wynikiem nie tylko
zmian iloSciowych, zwigzanych przede wszystkim ze wzrostem przedsiebiorstwa,
ale takze jakos$ciowych, obejmujacych wzrost jakosci i funkcjonalno$ci wytwarza-
nych produktéw czy poprawe funkcjonowania jednostki jako cato$ci. Wszystkie te
zmiany mogg by¢ osiggniete poprzez wprowadzanie innowacji, poniewaz kazde
przedsiebiorstwo, aby sie moglo rozwija¢ efektywnie i dynamicznie, potrzebuje
nie tylko zmian, potrzebuje innowacji: nowych produktéw, technologii, nowych
systemow organizacji i zarzadzania, marketingu itp. [Penc 1999, s. 141].
Umiejetno$¢ wykorzystania innowacji przez przedsiebiorstwo decyduje o jego
pozycji rynkowej, wprowadzenie bowiem innowacji, wyrazonych np. w nowych
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lub unowoczesnionych produktach i ustugach, pozwala na wyprzedzenie konku-
rencji, wejScie na nowe rynki zbytu, a takze nowoczesne produkty zaspokajaja
coraz to nowsze potrzeby zgtaszane przez klientéw [Innowacyjno$¢ 2010, s. 101].
Istnieje wiele rodzajow potrzeb, natomiast dla innowatoréw najwazniejszymi sa
te, ktorych nikt wczesniej nie zidentyfikowat, poniewaz umozliwia to stworzenie
nowych, rewolucyjnych produktéw lub ustug, ktérych wprowadzenie powoduje
osiggniecie przewagi konkurencyjnej, a takze zwiekszenie zyskdw [Morris 2006,
s. 10].

Postugujac sie metodologig OECD/Eurostat, wyr6zni¢ mozemy innowacje pro-
duktowe, procesowe, marketingowe oraz organizacyjne. Za innowacje produkto-
wa przyjeto wprowadzenie do katalogu wyréb nowych lub znaczgco ulepszonych
produktow, lub ustug, a takze komponentéw do ich wytwarzania. Wyroby te moga
nosi¢ znamiona nowatorstwa, ze wzgledu na to, ze nie byly wcze$niej wytwarza-
ne przez inne przedsiebiorstwo. Moga to by¢ takze inwestycje odtworzeniowe,
czyli projekty przejete od innych jednostek. Innowacjg procesowa jest wdrozenie
nowego lub ulepszonego procesu produkcyjnego, technik wytwarzania, nowych
technologii, ktore znajduja zastosowanie w procesie produkcji oraz w dziatalno-
$ci pomocniczej przedsiebiorstw. Nowe metody marketingowe w zakresie zmian
w projekcie produktu, opakowania czy strategii cenowej okre$lono mianem in-
nowacji marketingowej. Sa to koncepcje wczes$niej nieuzywane w danej jednost-
ce i znajduja zastosowanie do produktéw nowych lub wczesniej wytwarzanych.
Zmianie ulegaja rowniez metody organizacyjne dotyczace wewnetrznych zasad
funkcjonowania przedsiebiorstw oraz ich stosunkéw z otoczeniem, ktére charak-
teryzuje duza zmienno$¢. Wprowadzajac innowacje w zakresie organizacji, zarza-
dzajacy przedsiebiorstwem moga reagowac na zmiany w otoczeniu. Dodatkowo
innowacje organizacyjne efektywnie wptywaja na utrzymanie wysokiej pozycji
konkurencyjnej na rynku, poniewaz umozliwiajg jego celowe ksztattowanie po-
przez oryginalne formy dziatalnos$ci [Podrecznik Oslo 2005, s. 49-55].

Wprowadzanie innowacji powoduje zwiekszenie dynamiki rozwoju gospo-
darki, co wptywa pozytywnie réwniez na funkcjonujace w niej przedsiebiorstwa.
To z kolei pozwala na realizacje wszelkich potrzeb zgtaszanych na rynku przez
konsumentéw [Oleksiuk 2012, s. 77]. Powszechny jest poglad, Ze innowacyjnos¢
to mozliwo$¢ tworzenia nowych i coraz doskonalszych produktéw, procesow, sy-
stemoéw organizacji i zarzadzania. Innowacyjnos¢ jest takze istotnym czynnikiem
decydujacym o stopniu konkurencyjnosci przedsiebiorstw, prowadzi do zréw-
nowazonego rozwoju oraz kreuje nowe miejsca pracy. Gtéwnym wskaznikiem
sprawnosci funkcjonowania przedsiebiorstw na rynku jest ich potencjat innowa-
cyjny, czyli zdolno$¢ do opracowania, tworzenia i wdrozenia innowacji [Doma-
nowska 2006, s. 197].

Rozwdj innowacyjnoSci jest jednym z najwazniejszych celéw strategicznych
przedsiebiorstwa [Morris 2006, s. 8]. Przedsiebiorstwo, ktére chce odnalez¢ swo-
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je miejsce na rynku, a takze nadazac za zmianami powodowanymi postepujgcg
globalizacja, musi charakteryzowa¢ innowacyjno$¢, elastyczno$¢ oraz sprawnos$é
w zdobywaniu przewagi konkurencyjnej nad innymi [Janasz 2011, s. 37]. Powinny
one réwniez uczestniczy¢ w tworzeniu wiedzy, ktérej nastepstwem sg innowacje,
ilustrujgce zachodzace w ludzkiej wiedzy zmiany. Rownocze$nie rozwdéj wiedzy
determinowany jest czestotliwo$cig wprowadzania innowacji oraz szybko$cig ich
dyfuzji [Janasz 2011, s. 36]. Innowacje nie zawsze tworzone sg w nowych przed-
siebiorstwach zorientowanych na nowoczesne technologie, ale powinny cecho-
wacé réwniez te, ktére funkcjonuja na rynku od wielu lat. Ich tworzenie nie jest
utozsamiane z powstaniem nowej gatezi przemystu lub nowych podmiotéw, ale
z rozwojem ich dziatalno$ci i katalogu oferowanych produktéw i ustug [Johnston
2003, s.57].

Procesy innowacyjne powinny by¢ wzmacniane przez zarzadzajacych przed-
siebiorstwami, poprzez wdrazanie odpowiednich narzedzi oraz dziatan. Zaliczy¢
do nich mozemy zwiekszanie otwartosci na zmiany, akceptacji dla ryzyka, zapew-
nienie odpowiedniego zaplecza dla pracownikéw, motywowanie ich do opraco-
wania i wprowadzania zmian poprzez np. wdrazanie odpowiednich systeméw
wynagradzania. Wdrazanie tychze dziatan wymaga jednak od zarzadzajacych
odpowiedniej wiedzy, przede wszystkim o czynnikach determinujacych procesy
innowacyjne w przedsiebiorstwach oraz o ich Zrédtach [Drozdowski 2010, s. 14].
Wprowadzanie innowacji, zwtaszcza przetomowych, nie jest fatwym procesem,
dodatkowo jest on obarczony wysokim ryzykiem i czesto generuje wyzsze koszty
niz w przypadku innowacji odtworzeniowych. Wtasnie ze wzgledu na wysokie
koszty przedsiebiorstwa bardzo czesto skupiajg uwage wokoét innowacji odtwo-
rzeniowych, nie poszukujg i nie inwestuja w nowoczesne rozwigzania [Morris
2006, s. 143-145].

Drucker [1992, s. 39] okreslit innowacje jako specyficzne narzedzie przedsie-
biorczosci, ktére nadaje zasobom nowe mozliwos$ci tworzenia bogactwa. Innowa-
cje tworza zasoby, ale ich istnienie uzaleznione jest od zdolnoSci przedsiebiorcéw
do nadania im warto$ci ekonomicznej poprzez wdrozenie innowacji, znalezienie
dla nich zastosowania, miejsca na rynku i odbiorcéw. Przedsiebiorstwa, ktére
wdrazajg innowacje, osiagaja lepsze wyniki ekonomiczne niz te, ktére nie uczest-
niczg w procesach ich tworzenia. Zjawisko to nasila sie w warunkach spowol-
nienia gospodarczego, jednak wynika ono z réznicy miedzy wskazanymi przed-
siebiorstwami, ktéra polega na umiejetnosci wykorzystywania szans i podjecia
ryzyka wprowadzenia innowacji. Pojawienie sie na rynku nowych produktéw lub
ustug powoduje powstanie popytu na nie. Wprowadzane innowacje przyczynia-
ja sie do zmniejszenia kosztéw wytwarzania, powodujg przyspieszenie wzrostu
jednostek oraz wptywajg na podniesienie wiedzy wsréd pracownikéw, moga stac
sie bodZcem do podejmowania przez nich bardziej zdecydowanych dziatan i ry-
zykownych, ale rentownych inwestycji. Wydajno$¢, konkurencyjno$¢ oraz rozwaj
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wymiany handlowej sg skorelowane z rozwojem innowacji [Pomykalski 2001,
s. 11].

Nie wszystkie innowacje zostaja przyjete przez klientéw i osiagajg sukces.
Niemniej jednak sg waznym Zrédtem rozwoju i osiggania przewagi konkurencyj-
nej wsrdd przedsiebiorstw, ktdre wprowadzajgc je, stajg sie posiadaczami czego$
unikalnego, oryginalnego, czego nie posiadajg inne jednostki, przynajmniej do
momentu opracowania imitacji lub ulepszenia istniejacego wyrobu, dzieki czemu
konkurenci stajg sie innowatorami [Czupiat 2006, s. 325]. Przedsiebiorstwa po-
trzebujg odpowiedniej strategii innowacyjnej, Zeby zrozumie¢ do czego daza i jak
osiagnac cele, ktére w zatozeniu powoduja rozwdj organizacji, produkcji i osiag-
niecie wiekszych zyskéw [Johnston 2003, s. 3].

CEL I METODY BADAWCZE

Celem opracowania jest okreslenie opinii zarzadzajgcych spétdzielniami mleczar-
skimi, dotyczacych wptywu inwestycji innowacyjnych na rozwéj spétdzielni. Dane
empiryczne zostaty uzyskane z wykorzystaniem kwestionariusza wywiadu, skie-
rowanego do zarzadzajacych spoétdzielniami mleczarskimi, ktére funkcjonujg na
polskim rynku. Sposréd odestanych, uzupeinionych kwestionariuszy, 22 zostaty
wypetnione poprawnie i zakwalifikowane do badania. Badania przeprowadzono
w 2010 roku. Spétdzielnie podzielono na trzy grupy za pomoca metody kwartyli.
Zostaly one uporzadkowane rosngco wedtug nastepujacych kryteriow: wielkosci
przychodow ze sprzedazy, wielko$ci skupu mleka oraz $redniej ceny skupu mle-
ka. Pierwsza grupe reprezentuje 25% spotdzielni o najmniejszych wielko$ciach
w poszczegblnych kategoriach grupowania, grupa druga to podwojony kwartyl
obejmujacy 50% spotdzielni o $rednim poziomie kazdego z przyjetych kryteriéw,
grupa trzecia - 25% spoétdzielni o najwyzszym poziomie kazdego z przyjetych
kryteriow.

WYNIKI BADAN

W tabeli 1 przedstawiono bodZce, ktére sktonity zarzadzajacych spoétdzielnia-
mi mleczarskimi do wprowadzenia innowacji. Srednio 59% zarzadzajacych
spotdzielniami podjeto decyzje o wprowadzeniu innowacji ze wzgledu na to, ze
upatrywali w nich szans na rozwdj przedsiebiorstwa. Rdwnie waznym czynni-
kiem, wskazanym przez 55% badanych, byty sugestie zglaszane przez klientow,
ktérzy poszukiwali nowych rozwigzan w produktach mleczarskich. Dla potowy
zarzadzajacych spotdzielniami objetymi badaniem istotne byto opracowanie no-
wych rozwigzan organizacyjnych i technologicznych dla proceséw zachodzacych
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wewnatrz spétdzielni mleczarskich. Najmniej znaczacymi bodZcami do wprowa-
dzenia zmian okazaty sie che¢ zmian w strukturze organizacji przedsiebiorstwa
oraz aktualizacje w przepisach i regulacjach dotyczacych branzy mleczarskiej
(odpowiednio 9 i 14% badanych wskazato te odpowiedzi).

W miare wzrostu wartosci przychodow ze sprzedazy oraz wielkosci skupu
mleka zwiekszata sie liczba zarzadzajacych spétdzielniami, ktérzy zdecydowali
sie na wprowadzenie innowacji z powodu wdrozZenia systeméw zarzadzania ja-
koscia. Regulacje i przepisy wprowadzane dla catej branzy mleczarskiej okazaty
sie by¢ nieistotnym czynnikiem w przypadku zarzadzajacych spétdzielniami za-
kwalifikowanymi do I grupy wedtug wszystkich kryteriéw grupowania.

TABELA 1. Bodzce do wprowadzenia innowacji w badanych spétdzielniach (%)*

Kryteria grupowania

warto$¢ . L $rednia cena
P , wielko$¢ skupu _
Wyszczegolnienie przychoddow ze mleka (1) skupu mleka X
sprzedazy (z1) (zt/1)

I 11 I I 11 I I 11 I1

Wprowadzenie nowych rozwigzan

przez dostawcow 33 120 | 67 |33 |20 |67 |33]|50]|17 | 36

Opracowanie nowych
rozwigzan organizacyjnych

i technologicznych wewnatrz
spétdzielni

Sugestie zgtaszane przez klientéw | 33 | 50 | 83 | 17 | 60 | 83 | 67 | 50 | 50 | 55

50 | 40 | 67 | 50 | 40 | 67 | 83 | 20 | 67 | 50

Wykorzystanie zewnetrznych
ustug badawczych/doradztwa/ 33 20|50 |17 | 30 | 50 | 33 | 30 | 33 | 32
/szkolen

Nowe regulacje i przepisy przyjete

. 02017 | O 20|17 | 0 30| 0 14
w branzy

Cheé rozwoju, np. wejscie na rynki

. 50 [ 70 | 50 | 50 | 70 | 50 | 50 | 70 | 50 | 59
zagraniczne

Zmiany w strukturze organizacji

) 0 (20| 0 |17 |10 | O 0 |10 |17 | 9
firmy

Wprowadzanie innowacji przez

, 33 |30 | 67 | 33 | 30| 67 | 33 |50 | 33| 41
konkurentéow

Wprowadzenie systemu

o 0 |40 | 50| O |40 | 50 | 33 | 30 | 33 | 32
zarzadzania jakosScig

*W wiekszo$ci pytan badani mogli zaznaczy¢ wiecej niz jedna odpowiedz, co oznacza, ze taczny udziat odpowie-
dzi przekracza 100%. Dlatego tez wielko$ci te nalezy rozumie¢ jako ,% wskazan”, ale dla uproszczenia opisu
przyjeto oznaczenie ,%".

Zrédto: Opracowanie whasne.
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Czynnik ten nie byt takze wazny w grupie zarzadzajacych spétdzielniami, cha-
rakteryzujacymi sie najwyzszym poziomem wartosci przychodéw ze sprzedazy
oraz wielkos$ci skupu mleka. W tych grupach wptywu na podjecie decyzji o wpro-
wadzeniu innowacji nie miaty réwniez zmiany zachodzace w strukturze organi-
zacji spétdzielni.

W 70% spétdzielni charakteryzujacych sie Srednig warto$cig wszystkich kryte-
riéw ich grupowania, zarzadzajgcy upatrywali we wprowadzeniu innowacji mozli-
wosci dalszego rozwoju spo6tdzielni oraz ekspansji na rynki zagraniczne. Wprowa-
dzenie innowacji przez konkurentéw oraz dostawcow, a takze nowe rozwigzania
organizacyjne i technologiczne byty bodZcem do wprowadzenia zmian w 67%
badanych spétdzielni mleczarskich zakwalifikowanych do trzeciej grupy wedtug
kryterium wartos$ci przychodow ze sprzedazy oraz wielkosci skupu mleka.

W tabeli 2 zaprezentowano cele, dla ktérych zarzadzajacy spétdzielniami mle-
czarskimi podjeli decyzje o wprowadzeniu innowacji. W 91% badanych spétdziel-
ni innowacje wprowadzono w celu poprawy jakosci wytwarzanych produktéw,
natomiast w 86% gtéwnym celem bylo zwiekszenie elastycznosci i wejScie na
nowe rynki zbytu. Najmniej zarzadzajacych spoétdzielniami (14%), wprowadzito
innowacje w zwigzku z konieczno$cig poprawy komunikacji wewnatrz spétdziel-
ni oraz dostepu do informacji dla ich pracownikéw.

W miare wzrostu wartoSci przychodéw ze sprzedazy, wielko$ci skupu mle-
ka oraz $redniej ceny mleka zwiekszata sie liczba zarzadzajacych spo6tdzielniami,
ktérzy wprowadzali innowacje w celu zmniejszenia osobowych kosztéw pracy
na jednostke produktu, zwiekszenie zdolnosci produkcyjnych, wprowadzenie
nowych produktéw skierowanych dla nowej grupy klientéw oraz w zwigzku
z koniecznoscig skrocenia czasu reagowania na potrzeby zgtaszane przez klien-
tow i dostawcow. Wraz ze wzrostem wielko$ci skupu mleka oraz wartosci przy-
chodéw ze sprzedazy zwiekszata sie liczba zarzadzajacych spétdzielniami, ktorzy
wprowadzali innowacje w celu obniZenia materiatochtonnosci i energochtonno-
$ci na jednostke produktu. W przypadku kryterium Sredniej ceny skupu mleka,
wraz z jej wzrostem, liczba zarzadzajacych spoétdzielniami, ktoérzy wskazali te od-
powiedz, sie zmniejszata.

Niewielka liczba zarzadzajacych spo6tdzielniami zakwalifikowanymi do trze-
ciej grupy wedtug wszystkich kategorii grupowania wprowadzita innowacje
ze wzgledu na che¢ zastapienia wczesniej wytwarzanych produktéw nowymi,
o nowych witasciwosciach (33%), dostosowanie regulacji wewnatrz spétdzielni
do nowych wymogoéw branzy mleczarskiej (17-33%) oraz obnizenie materiato-
chtonnosci i energochtonnosci na jednostke produktu. Dla tej samej grupy spét-
dzielni najwazniejszymi celami, wskazanymi przez wszystkich zarzadzajacych,
byty: mozliwos$¢ zwiekszenia mocy produkcyjnych, zwigzana z wprowadzaniem
innowacji procesowych, zwiekszenie elastycznosci dziatania oraz zmniejszenie
zanieczyszczenia Srodowiska.
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TABELA 2. Cele wprowadzenia innowacji w badanych spétdzielniach (%)

Kryteria grupowania

wartos$¢

wielkos$¢ skupu

$rednia cena

Wyszczegdlnienie przychodéw ze skupu mleka X

sprzedazy (zt) mleka (1 (zt/1)

I I | I I I | I I I | I

Poszerzenie asortymentu produktéw | 50 | 60 | 83 | 50 | 60 | 83 | 67 | 60 | 67 | 64
Wejscie na nowe rynki zbytu 83 (90 | 83 [100| 80 | 83 | 83 | 90 | 83 | 86
Zastapienie wezesniej |33 |70 |33[33|70|33|67|50]33]50
wytwarzanych produktéw nowymi
Zwiekszona elastyczno$¢ dziatania 67 | 90 |100| 67 | 90 | 100 | 83 | 80 [100 | 86
Poprawa jakosci wytwarzanych 83 |100| 83 | 83 [100| 83 [100| 90 | 83 | 91
produktéw
mee:]szeme ]ednos'tkowych ) 33 150831330501 8350)40]83] 55
kosztéw wytwarzania produktow
mee]sz?me osobowych kosztow 17140150117 4050 0 | 2067136
pracy na jednostke produktu
Dostosowanie do regulacji rynku 33 140 | 33 |33 |40 (33 (33|50 17 | 36
Poprawa elastyczno$ci produkcji 17 {80 | 83 | 33 | 70 | 83 | 67 | 50 | 83 | 64
Zwigkszenie zdolnoscl 33 {90 |100| 50 | 80 | 100 | 50 | 80 |100 | 77
produkcyjnych wyrobéw
Zmniejszenie zanieczyszczenia 17 | 60 |100| 33 | 50 | 100| 50 | 40 |100] 59
Srodowiska
Potrzeba skréconego czasu
reagowania na potrzeby dostawcéw | 0 | 40 | 50 [ 17 | 30 | 50 | 17 | 30 | 50 | 32
i klientéw
Obnizenie materiatochtonnosci
i energochtonnosci na jednostke 17 | 30 { 33 | 17 | 30 | 33 | 33 | 30 | 17 | 27
produktu
.Poprawa .lfomunlkaC]l lup do.st(;[.)u do 0 0 50 0 o lsol 1711017 | 14
informacji wewnatrz spo6tdzielni
Zwiekszenie udziatu w rynku 33170 |50 |33 |70 |50 (50|60 50]|55
Wprowadzenie nowych produktow — 1o 5 | 67 | 17 | 40 | 67 | 33 | 40 | 50 | 41
dla nowej grupy odbiorcéw (klientéw)

Zrédto: Opracowanie whasne.

Zarzadzajacy spotdzielniami charakteryzujgcymi sie najmniejszym oraz sred-
nim poziomem wartosci przychodéw ze sprzedazy, wielkoSci skupu oraz $redniej
ceny mleka wprowadzili innowacje w celu poprawy jako$ci wytwarzanych pro-
duktéw oraz wejscia na nowe rynki zbytu. Natomiast nieistotne okazaty sie w tym
przypadku by¢ dazenie do poprawy komunikacji oraz dostepu do informacji we-

wnatrz spotdzielni.
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W tabeli 3 przedstawiono rodzaje innowacji wprowadzonych przez badane
spétdzielnie mleczarskie. Srednio 95% zarzadzajacych spétdzielniami mleczar-
skimi wprowadzito innowacje procesowe, w 91% spoétdzielni wprowadzono in-
nowacje produktowe oraz marketingowe, natomiast innowacje organizacyjne
wystapilty w 86% badanych spétdzielni.

Wszyscy zarzadzajacy spotdzielniami zakwalifikowanymi do trzeciej grupy
wedtug kazdej kategorii grupowania wprowadzili wszystkie rodzaje innowacji.
W 50% badanych spétdzielni mleczarskich zakwalifikowanych do pierwszej gru-
py wedtug kryterium warto$ci przychodéw ze sprzedazy oraz wielkosci skupu
mleka nie wprowadzito innowacji organizacyjnych.

TABELA 3. Rodzaje innowacji wprowadzonych w spétdzielniach mleczarskich (%)

Kryteria grupowania spétdzielni
- SInieni warto$¢ przychodéw | wielko$¢ skupu mleka | S$rednia cena skupu 2
yszCzegoIIenIe | ;o sprzedazy (z1) ) mleka (zt/1)
I 11 II | 11 II I 11 111
()
% g tak 83 90 100 83 90 100 100 80 100 91
(=]
z X
g5
= g nie 17 10 0 17 10 0 0 20 0 9
N tak 83 | 100 | 100 | 83 | 100 | 100 | 100 | 90 | 100 | 95
© O
3]
S o
£ 0
£ & nie 17 0 0 17 0 0 0 10 0 5
g
2 & tak 83 90 100 83 90 100 100 80 100 91
S =
g5
£ X
= g nie 17 10 0 17 10 0 0 20 0 9
2
& S tak 50 100 | 100 50 100 | 100 83 80 100 86
o
z S
g
S oo nie 50 0 0 50 0 0 17 20 0 14
o

Zrédto: Opracowanie whasne.

Decyzji o wprowadzeniu innowacji produktowych oraz marketingowych nie
podjelo 17% zarzadzajacych spétdzielniami zakwalifikowanymi do pierwszej
grupy wedtug kryterium wartosci przychoddw ze sprzedazy oraz wielko$ci skupu
mleka. W przypadku drugiej grupy wedtug tych samych kategorii grupowania ta-
kich spétdzielni byto 10%.
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W tabeli 4 przedstawiono obszary dziatalnos$ci w spétdzielniach mleczar-
skich, na ktdre, wedlug opinii zarzadzajacych, wprowadzone innowacje miaty

najwiekszy wplyw.

Srednio wedtug 91% zarzadzajacych spétdzielniami wprowadzone innowacje
wptynely na poprawe jakosSci wytwarzanych dotad produktéw, a w 77% bada-
nych spétdzielni spowodowaty one zdobycie nowych rynkéw zbytu. Najmniej-
szy wptyw wprowadzone innowacje miaty na poprawe komunikacji wewnatrz

TABELA 4. Obszary dziatalnosci, na ktére wprowadzone innowacje miaty najwiekszy

wptyw (%)
Kryteria grupowania
wartos$¢é . ., $rednia cena
s . wielko$¢ skupu -

Wyszczegdlnienie przychodéw ze mleka (1) skupu mleka X

sprzedazy (zt) (zt/1)

I I | Il I I | I I I | I
Poszerzenie asortymentu

. 50 | 50 | 67 | 50 | 50 | 67 | 67 | 50 | 50 | 55

produktéw
Wejscie na nowe rynki zbytu 67 | 90 | 67 | 83 | 80 | 67 | 67 | 90 | 67 | 77
Zastapienie wezesniej | 0|60 |67 |17 |50 |67|33|30]83]45
wytwarzanych produktéw nowymi
.Zw1qkszor.1_aelastycznoscdma%ama 50 | 70 11001 67 | 60 | 100! 67 | 60 | 100| 73
i produkeji
Poprawa jakosci wytwarzanych 100 [ 100 | 67 100|100 | 67 | 100|100 67 | 91
produktéw
Zmnle]szlemekosztowwytwarzama 50 | 40 150 1501405017 50! 67! as
produktow
mee]sz.enleosobowychkosztow s0 1301331500130 33017 500331 36
pracy na jednostke produktu
Dostosowanie do regulacji rynku 17 | 10 | 33 | 17 | 10 | 33 0 30 | 17 | 18
Zwiekszenie zdolnosci
produkcyjnych (wytwdrczych) 33 |100| 50 | 50 | 90 | 50 [ 50 | 80 | 67 | 68
dla wyrobow
Potrzeba skréconego czasu
reagowania na potrzeby dostawcéw | 17 | 10 | 50 | 17 | 10 | 50 | 17 | 20 | 33 | 23
i klientéw
Poprawa komunikagjilub dostepu 1,1 | 33| 47 | o |33 [17 |20 | 0 | 14
do informacji wewnatrz spétdzielni
Zwiekszenie udziatu w rynku 33 170 | 83|50 |60 83|50 60| 83|64
Wprowadzenie nowych produktow
dla nowej grupy odbiorcéw 0 30 | 50 | 17 | 20 | 50 | 17 | 20 | 50 | 27
(klientow)

Zrédto: Opracowanie whasne.
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spotdzielni (14%) oraz dostosowanie wewnetrznych regulacji do wymagan po-
stawionych przez rynek (18%).

Wraz ze wzrostem wszystkich kategorii grupowania zwiekszata sie liczba za-
rzadzajacych spétdzielniami, ktérzy stwierdzili, Zze w wyniku wdrozenia innowa-
cji spétdzielnia wprowadzita do katalogu produktéw nowe wyroby, a takze spo-
wodowaty one zwiekszenie udziatu spétdzielni w rynku.

Wraz ze zwiekszaniem sie wielko$ci skupu mleka zmniejszata sie liczba
spétdzielni, w ktérych innowacje pozwolily na pozyskanie nowych rynkéw zby-
tu. Wszyscy zarzadzajacy spétdzielniami mleczarskimi zakwalifikowanymi do
pierwszej i drugiej grupy wedtug kazdej z kategorii grupowania uznali, Ze wpro-
wadzone innowacje przyczynity sie do poprawy jako$ci wytwarzanych produk-
tow. Najmniejszy wptyw w tych samych grupach inwestycje innowacyjne miaty
na skrdcenie czasu reagowania na potrzeby dostawcow i klientéw oraz poprawe
komunikacji wewnatrz spétdzielni.

Wedtug opinii 50% zarzadzajacych spotdzielniami, zakwalifikowanymi do
drugiej grupy wedlug wszystkich kategorii grupowania, wprowadzone innowacje
spowodowaty poszerzenie asortymentu produktédw, a przede wszystkim wptynety
na zwiekszenie zdolnosci produkcyjnych. Wedtug zarzadzajacych spotdzielniami
charakteryzujgcymi sie najwyzszym poziomem warto$ci przychoddw ze sprzeda-
zy, wielkosSci skupu mleka, a takze Sredniej ceny mleka, innowacje spowodowaty
zwiekszenie elastyczno$ci dziatania oraz produkcji, a takze zastapienie wcze$niej
wytwarzanych produktéw nowymi, o nowych wtasciwosciach i komponentach.

W tabeli 5 przedstawiono reakcje klientéw na wprowadzone innowacje. Sred-
nio 77% zarzadzajacych spo6tdzielniami mleczarskimi wskazato, Ze klienci poszu-
kuja nowosci i zawsze chetnie je nabywajg, natomiast 27% uwaza wprowadzone
innowacje za konieczno$¢.

TABELA 5. Reakcje klientéw na wprowadzone innowacje (%)

Kryteria grupowania

warto$¢ . . $rednia cena
P , wielko$¢ skupu -
Wyszczegdlnienie przychodéw ze mieka (1) skupu mleka X
sprzedazy (zt) (zt/1)

I II 11 I I | I I I | I

Uwazajg, ze wprowadzone

. . . 33 130 (17 | 33 |30 |17 | 33 | 30 | 17 | 27
innowacje byty konieczne

Uwazaja innowacje za zbedne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Sa zadowoleni z jako$ci dotychczas

. 50 | 30 | 83 |67 |20 |83 | 33|40 | 83|50
wytwarzanych produktéw

Zawsze chetnie nabywajg nowosci

. o 50 [ 80 [100| 50 | 80 (100 | 83 | 70 | 83 | 77
(poszukuja nowosci na rynku)

Zrédto: Opracowanie whasne.
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Wraz ze wzrostem wartos$ci przychodéw ze sprzedazy oraz wielkosci sku-
pu mleka zwiekszata sie liczba zarzadzajacych spotdzielniami. Stwierdzili oni,
ze klienci poszukuja okazji do nabywania nowosci na rynku mleka. Natomiast
w miare zwiekszania sie wszystkich kategorii grupowania, zmniejszata sie liczba
klientow, ktérzy uznali wprowadzone innowacje za konieczne.

WNIOSKI

W opracowaniu przedstawiono opinie zarzadzajacych spétdzielniami mleczar-
skimi dotyczace wptywu inwestycji o charakterze innowacyjnym na rozwdj
spétdzielni. Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano nastepujace
wnioski.

1. Ponad potowa zarzadzajacych spoétdzielniami mleczarskimi podjeta decyzje
o wprowadzeniu innowacji, gdyz upatrywali w nich mozliwo$ci wiekszego
i szybszego rozwoju, a w 55% z nich decyzja ta zostala podjeta w zwigzku
z sugestiami zgtaszanymi przez klientéw. Zmiany w przepisach dotyczacych
funkcjonowania branzy mleczarskiej oraz zachodzace w strukturach organi-
zacyjnych spotdzielni w niewielkim stopniu wptywaty na decyzje o wprowa-
dzeniu innowacji. Moze by¢ to sygnatem dla branzy mleczarskiej oraz orga-
néw regulujacych przepisy na rynku mleka do podejmowania gtebszych i od-
wazniejszych dziatan proinnowacyjnych oraz zachecajacych spétdzielnie do
wprowadzania zmian o charakterze innowacyjnym.

2. W ponad 90% spoétdzielni wprowadzono innowacje produktowe, procesowe
oraz marketingowe, natomiast w 86% spétdzielni - innowacje organizacyj-
ne. Swiadczy to o podejmowaniu przez zarzadzajacych ryzyka, zwigzanego
z wprowadzaniem zmian o charakterze innowacyjnym, ktére przyniosto za-
mierzone korzysci.

3. Gléwnym celem wprowadzenia zmian zwigzanych z innowacjami proce-
sowymi i produktowymi byta poprawa jakosci wytwarzanych produktow,
a 77% badanych zdecydowato sie¢ na wprowadzenie innowacji ze wzgledu
na zwiekszenie zdolnosci produkcyjnych. Potowa badanych wskazata, ze
wprowadzane innowacje wigzg sie z checia zastapienia wczesniej wytwa-
rzanych produktéw nowymi. Najwazniejsze, zwigzane z wprowadzeniem
innowacji marketingowych i organizacyjnych, zmiany to wejscie na nowe
rynki zbytu oraz zwiekszenie elastyczno$ci dziatania. Dla 59% badanych
spotdzielni waznym celem byto zmniejszenie zanieczyszczenia Srodowiska.
Najmniej istotnym celem zwigzanym z innowacjami marketingowymi oraz
organizacyjnymi byta poprawa komunikacji i dostepu do informacji we-
wnatrz spoétdzielni.
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4. Wedlug opinii zarzadzajgcych spoétdzielniami mleczarskimi gtéwne cele wpro-
wadzania zmian o charakterze innowacyjnym zostaty osiagniete. W prawie
wszystkich spétdzielniach wprowadzenie innowacji spowodowato poprawe
jako$ci wytwarzanych produktéw oraz umozliwilty wejécie na nowe rynki
zbytu. Ponad 70% zarzadzajacych spétdzielniami mleczarskimi stwierdzito,
Ze nastapito w nich zwiekszenie elastyczno$ci dziatania oraz produkcji, a 68%
wskazato na zwiekszenie zdolnosci produkcyjnych. Tylko w 14% badanych
obiektéw zaktadano poprawe komunikacji i dostepu do informacji wewnatrz
spétdzielni i cel ten zostat przez nie w pelni osiggniety.

5. Istotnym elementem wprowadzania innowacji sg reakcje klientoéw. Z opinii za-
rzadzajacych spétdzielniami wynika, Ze innowacje na rynku mleka sg pozada-
ne, poszukiwane przez klientow oraz chetnie nabywane. 27% z nich uwaza, ze
wprowadzone w badanych spétdzielniach innowacje byty konieczne. Swiad-
czy to o zasadno$ci podejmowania inwestycji o charakterze innowacyjnym.
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INVESTMENTS IN INNOVATIONS AS AN IMPORTANT FACTOR
IN THE DEVELOPMENT OF DAIRY COOPERATIVES

Abstract. The elaboration presents opinions of dairy cooperatives about the in-
fluence of investments in innovations on their development. In most of the dairy
cooperatives product and process innovations were introduced. The main incen-
tive for innovative changes were suggestions made by customers, but most of all
the development of enterprises. The main objectives to introduce changes were
improving the quality of manufactured products, entering new markets and in-
crease in production capacity of cooperatives. The legitimacy of innovations has
been confirmed by opinions of customers who considered them to be necessary,
they often seek them and purchase on the market.

Key words: dairy cooperatives, legitimacy of innovations, investments
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POLITYKA RACHUNKOWOSCI JEDNOSTEK
GOSPODARCZYCH W ZAKRESIE DOBORU MODELI
WYCENY BILANSOWE] INWESTYC]JI FINANSOWYCH

Matgorzata Rowinska
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

Abstrakt. W artykule przedstawiono istote poszczegdlnych grup i kategorii in-
westycji finansowych wedtug polskich oraz miedzynarodowych regulacji rachun-
kowosci. Wskazano zasady wyceny wtasciwe okre$lonym kategoriom (wedtug

wartos$ci godziwej lub skorygowanej cenie nabycia). Modele wartosci godziwe;j

przewidujg aktualizacje sktadnika aktywo6w na kazdy dzien bilansowy, doprowa-

dzajac jego warto$¢ do poziomu wartosci godziwej wyznaczonej na dzien bilan-
sowy. Model wyceny wedtug skorygowanej ceny nabycia uwzglednia koniecznos¢
dokonywania korekty wartosci poczatkowej o oprocentowanie (odsetki o kapita-

tu). Modele oparte na wartosci godziwej w coraz szerszym zakresie staja sie pod-

stawowymi modelami wyceny bilansowej inwestycji finansowych. Rozszerzenie

stosowania modeli wyceny wykorzystujgcych warto$¢ godziwg wptywa niewat-

pliwie na kreowanie wtasnej polityki bilansowej podmiotu.

Stowa kluczowe: wartos$¢ godziwa, wycena bilansowa inwestycji finansowych,

polityka rachunkowosci

WSTEP

Inwestycje, w rozumieniu rachunkowosci, stanowia aktywa posiadane przez
jednostke w jednoznacznie okreslonym celu. Celem tym jest zamiar czerpania
szeroko rozumianych korzysci ekonomicznych. Korzyscia ekonomiczna moze
by¢ spodziewany w przysztosci przyrost wartosci tych aktywdéw, uzyskanie po-
tencjalnych przychodéw z tytutu odsetek, dywidend (art. 3.1.17 ustawy o ra-
chunkowosci). Cecha charakterystyczng aktywow inwestycyjnych jest wiec fakt
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niewykorzystywania ich w trakcie prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej oraz
korzys$ci ekonomiczne, jakich jednostka gospodarcza spodziewa sie z tytutu sa-
mego posiadania tych aktywdw.

Z punktu widzenia rachunkowosci inwestycje obejmuja dwie podstawowe
grupy, a mianowicie inwestycje finansowe (tzw. aktywa finansowe) oraz inwesty-
cje niefinansowe (w szczego6lnosci inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci nie-
materialne i prawne). Dla kazdej z wymienionych grup inwestycji rachunkowos$¢
przewiduje szczegdlne rozwigzania w zakresie modeli wyceny bilansowej, a tym
samym w sposobie odnoszenia skutkéw wyceny bilansowe;j.

Celem artykutu jest wskazanie, na tle regulacji rachunkowosci, mozliwosci
w zakresie doboru i wykorzystania modeli wyceny bilansowej inwestycji finan-
sowych oraz zasad ujmowania skutkéw tej wyceny. Bioragc pod uwage fakt, ze
niektdre jednostki gospodarcze sporzadzajg sprawozdania finansowe, opierajac
sie na polskich regulacjach rachunkowosci, niektére za$ zgodnie z regulacjami
Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczos$ci Finansowej (MSSF) i Mie-
dzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (MSR), prezentacja modeli wyce-
ny bilansowej w niniejszym artykule uwzglednia i poréwnuje zapisy polskiego
i miedzynarodowego prawa bilansowego. Dla realizacji wskazanego celu artykutu
wykorzystano metode analizy norm prawnych (polskich i miedzynarodowych)
z zakresu rachunkowo$ci inwestycji finansowych oraz analizy literatury z obsza-
ru bedacego przedmiotem badan.

REGULACJE RACHUNKOWOSCI W ZAKRESIE INWESTYCJI
FINANSOWYCH

Prawo bilansowe precyzuje zasady wyceny bilansowej inwestycji finansowych
poprzez regulacje odnoszace sie do instrumentéw finansowych. Z punktu widze-
nia rachunkowosci inwestycje finansowe (aktywa finansowe) stanowig efekt za-
wartej umowy okreslanej mianem instrumentu finansowego®. I tak, biorac pod
uwage polskie regulacje rachunkowosci, podstawowym aktem prawnym wska-
zujacym zasady wyceny inwestycji finansowych jest ustawa z dnia 29 wrzesnia
1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2013 r,, poz. 330). Ponadto dla niektérych jedno-
stek gospodarczych, mianowicie tych, ktérych sprawozdanie finansowe podlega
obowigzkowi badania, zostaty wydane szczegétowe wytyczne co do ujmowania
i wyceny inwestycji finansowych w postaci rozporzadzenia Ministra Finanséw

! Prawo bilansowe definiuje instrument finansowy jako kontrakt (umowe), ktéry powo-
duje powstanie u jednej ze stron umowy aktywow finansowych oraz u drugiej ze stron
zobowigzania finansowego lub instrumentu kapitatowego [art. 3.1.23 ustawy o rachun-
kowosci, par. 11 MSR 32].
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z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczeg6towych zasad uznawania, metod wy-

ceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych (Dz.U.

72001 r, nr 149, poz. 1674 z pézn. zm., w szczeg6lnosci ze zmianami wprowadzo-

nymi w Dz.U. z 2008 r,, nr 228, poz. 1508).

Oprécz polskich regulacji, rachunkowos$¢ w zakresie inwestycji finansowych
normowana jest takze w regulacjach miedzynarodowych (MSR, MSSF). Prawo
miedzynarodowe opisuje zasady ujmowania, wyceny, prezentacji inwestycji fi-
nansowych w czterech standardach dotyczacych instrumentéw finansowych:
MSR 32 Instrumenty finansowe: prezentacja, MSR 39 Instrumenty finansowe: uj-
mowanie i wycena, MSSF 7 Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji, IFRS 9
Instrumenty finansowe. Ostatni z wymienionych standardéw, zgodnie z postano-
wieniem Rady Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (IASB), w catosci
bedzie obowigzywat od stycznia 2015 r. i docelowo zastapi MSR 39. Obecnie jego
tres$¢ reguluje tylko niektére zagadnienia rachunkowosci instrumentéw finanso-
wych. W kazdym razie zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamen-
tu Europejskiego i Rady z dnia 19 lipca 2002 r. w sprawie stosowania miedzyna-
rodowych standardéw rachunkowosci, jednostki gospodarcze bedace emitentami
papieréw warto$ciowych notowanych w publicznym obrocie oraz sporzadzajace
skonsolidowane sprawozdanie finansowe maja obowigzek sporzadzania sprawo-
zdania finansowego wedtug regulacji MSR/MSSF.

Polskie i miedzynarodowe regulacje odnoszace sie do wyceny inwestycji fi-
nansowych réznig sie, stad na potrzeby niniejszej analizy modeli wyceny wyod-
rebniono trzy grupy jednostek gospodarczych:

1) jednostki sporzadzajace sprawozdanie finansowe wedtug polskich regulacji,
ich sprawozdanie finansowe nie podlega obowigzkowi badania - te jednostki
stosuja wylgcznie zapisy wynikajgce z ustawy o rachunkowosci;

2) jednostki sporzadzajgce sprawozdanie finansowe wedtug polskich regulacji,
a ich sprawozdanie finansowe podlega obowigzkowi badania - te jednostki
stosuja zapisy wynikajgce z ustawy o rachunkowosci oraz przywotane wczes-
niej rozporzadzenia Ministra Finanséw odnoszacego sie do rachunkowosci
instrumentéw finansowych,

3) jednostki sporzadzajgce sprawozdanie finansowe wedtug regulacji MSR/MSSE.
W zalezno$ci od tego, do ktorej grupy bedzie zaliczata sie jednostka gospo-

darcza, opracowujac wtasng polityke bilansowa, przyjmie odpowiedni model

wyceny bilansowej aktywoéw finansowych, skutkujacy wtasciwym sposobem
odniesienia efektéw tej wyceny. Zmiana wartoSci inwestycji finansowych, kté-
ra zostanie odnotowana na dzien bilansowy, w niektérych przypadkach bedzie
ksztattowata wynik finansowy, w innych bedzie ,zatrzymywana” w kapitale
wtasnym (w innych catkowitych dochodach). Dopiero na moment sprzedazy ak-
tywoéw finansowych rozwiazany kapitat bedzie korygowat kategorie ksztattuja-
ce wynik finansowy. Zatem dob6r modelu wyceny, w ramach okreslania polityki
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bilansowej odnosnie inwestycji finansowych, wymaga od jednostki gospodar-
czej uwzglednienia przede wszystkim sposobu odnoszenia skutkéw wyceny.
W ramach prowadzonej polityki bilansowej, polityki zarzadzania wynikiem fi-
nansowym, jednostka zdecyduje sie albo na model, w ktérym korekty wartosci
inwestycji beda odnoszone wprost na wynik finansowy, albo model, w ktérym
korekty — poprzez inne catkowite dochody - nie bedg wptywaty na poziom wy-
niku finansowego osiaggnietego za dany okres. Decyzja odno$nie doboru modelu
dotyczy w szczegdlnosci inwestycji o charakterze dlugoterminowym.

MODELE WYCENY BILANSOWE] INWESTYC]JI FINANSOWYCH
WEDLUG USTAWY O RACHUNKOWOSCI

Ustawa o rachunkowo$ci regulujgc zasady wyceny bilansowej inwestycji finan-

sowych, wyraZnie wskazuje na konieczno$¢ kwalifikowania ich z dwo6ch punk-

tow widzenia:

-z punktu widzenia przewidywanego okresu ich utrzymywania w aktywach
jednostki (inwestycje finansowe dtugo- lub krétkoterminowe) oraz

-z punktu widzenia charakteru instrumentu finansowego, ktérego sa kon-
sekwencjg (inwestycje finansowe o charakterze udzialowym lub wierzytel-
nos$ciowym).

Przypisanie elementu inwestycji do konkretnej grupy wskazuje przyjecie
odpowiedniego sposobu postepowania na moment wyceny bilansowej, ksztat-
tuje w ten sposéb polityke bilansowa przyjetg przez jednostke odno$nie danej
inwestycji finansowej. Przewidywany okres utrzymywania tych aktywdéw przez
jednostke warunkuje zasade wyceny bilansowe;j.

W przypadku inwestycji finansowych o charakterze udziatowym (np. na-
byte akcje, udziaty) ustawa o rachunkowosci przewiduje rézne zasady wyceny
w zaleznoS$ci od tego, czy inwestycja traktowana jest jako dtugo- czy krétkoter-
minowa.

I tak, dla dtugoterminowych udzialowych aktywéw finansowych ustawa
o rachunkowosci wskazuje dwie rownorzedne zasady wyceny bilansowej [art.
328.1.3 ustawy o rachunkowosci]:

- wedlug ceny nabycia z uwzglednieniem odpiséw z tytutu trwatej utraty war-
tosci,
- wedlug wartosci godziwe;j.

Wybdr miedzy tymi dwiema zasadami - wskazany w polityce bilansowej
podmiotu - oznacza przyjecie odpowiedniego sposobu odzwierciedlenia skut-
kéw wyceny. Wykorzystujac pierwszg z wymienionych zasad, wycena bilanso-
wa inwestycji finansowych bazuje na ich pierwotnej wartosci (cenie nabycia).
Jedynie w sporadycznych przypadkach, tj. w przypadkach wystapienia sytuacji,
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w wyniku ktérych zaistnieje duze prawdopodobienstwo, ze jednostka gospo-
darcza nie uzyska spodziewanych korzysci ekonomicznych z tytutu posiadania
inwestycji, w dniu bilansowym dokonuje sie odpisu z tytutu utraty wartosci. 0d-
pis ten, zgodnie z ustawa o rachunkowosci, powinien doprowadzi¢ warto$¢ in-
westycji do poziomu warto$ci godziwej (mniejszej od wartosci ksiegowej) okre-
Slonej dla inwestycji na dzien bilansowy [art. 28.7 ustawy o rachunkowosci].
Dokonany odpis utraty warto$ci traktowany jest w rachunkowosci jako koszt
finansowy, ksztattuje wiec warto$¢ wyniku finansowego jednostki gospodar-
czej. Przyjecie opisanej zasady wyceny bilansowej wigze sie generalnie z utrzy-
maniem bilansowej warto$ci inwestycji na poziomie ceny nabycia (wartos$ci po-
czatkowej). Korekty warto$ci w dniu bilansowym beda wystepowaty rzadko i,
co nalezy podkresli¢, powoduja wytgcznie zmniejszenie wartosci. Niemniej jed-
nak nalezy doda¢, ze regulacje ustawy o rachunkowos$ci wskazuja na obowigzek
przywrocenia odpisanej uprzednio wartos$ci (w catosci lub czesci) w wyniku
ustania przyczyny, ktéra doprowadzita do odpisu [art. 35¢ ustawy o rachunko-
wosci]. Wytacznie w takim przypadku z tytutu wyceny inwestycji finansowych
zostang odnotowane przychody finansowe.

Druga z zasad wyceny dtugoterminowych inwestycji finansowych, jaka mogg
wybra¢ jednostki gospodarcze sporzadzajace sprawozdanie finansowe wedtug
ustawy o rachunkowos$ci wiaze sie z wykorzystaniem wartosSci godziwej?. Pol-
skie, ale takze miedzynarodowe regulacje rachunkowos$ci jednoznacznie po-
daja, ze jezeli na dany sktadnik aktywoéw istnieje rynek, to wyrazem wartos$ci
godziwej jest cena rynkowa [ROéwinska 2011, s. 32-33]. W przypadku braku
rynku na dane dobro, warto$¢ godziwa okresla sie w inny sposoéb, np. na pod-
stawie ceny rynkowej podobnych débr albo okresla sie jg, wykorzystujac odpo-
wiednie modele matematyczne [szerzej: Michalczuk 2009, s. 39; Mazur 2009,
s. 272]. Wykorzystanie do wyceny bilansowej modelu wartoSci godziwej wigze
sie z obowigzkiem dokonania na dzien bilansowy korekty warto$ci ksiegowej
inwestycji, i to korekty zaré6wno oznaczajacej zwiekszenie wartosci, jak i korek-
ty zmniejszajacej wartos$¢ inwestycji finansowej. W zwigzku z tym, ze zmiany
wartos$ci dotycza aktywdéw dtugoterminowych, nie sa w cato$ci odnoszone na
wynik finansowy jednostki. Zgodnie z art. 35.4 ustawy o rachunkowosci zmiany
warto$ci powyzej ceny nabycia inwestycji zostaja ,zatrzymywane” w kapitale
z aktualizacji wyceny, natomiast zmiany warto$ci ponizej ceny nabycia wptywa-
ja na wynik finansowy jednostki.

2 Warto$¢ godziwa definiowana jest jako kwota, za jakg dany sktadnik aktywoéw moéglby
zosta¢ wymieniony (...) na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi
i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami [art. 28.6 ustawy o ra-
chunkowosci].

2(2) 2014 ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC M




40 M. Réwinska

Wybierajac i wskazujac w polityce bilansowej te zasade wyceny bilansowej
inwestycji finansowych, nalezy mie¢ na uwadze fakt, iZ wymaga ona dokony-
wania korekt wartosci do poziomu zmieniajacej sie biezgco wartosci godziwej
(ceny rynkowej). W przeciwienstwie do pierwszej ze scharakteryzowanych
zasad wyceny, wycena w warto$ci godziwej skutkuje odnotowaniem na dzien
bilansowy przychodéw lub kosztéw finansowych badZ utworzeniem/zmniej-
szeniem kapitatu z aktualizacji wyceny (w zaleznos$ci od charakteru zmiany
wartoSci inwestycji). ,Zatrzymanie” niektérych korekt wartos$ci w kapitale z ak-
tualizacji wyceny wynika z obowigzujacej w rachunkowosci zasady ostroznej
wyceny i faktu, ze wyceniane aktywa, dla ktérych wartos¢ godziwa ksztattuje
sie na poziomie wyzszym od ceny nabycia, beda utrzymywane przez jednostke
gospodarcza w dtugim czasie. By nie zawyza¢ wyniku finansowego korzystny-
mi na dany moment skutkami wyceny, zostaja one ujmowane poza wynikiem
finansowym. Jednakze z chwilg sprzedazy inwestycji finansowych, dla ktérych
kapitat zostat utworzony, podlega on rozwigzaniu. Kwota rozwigzanego kapita-
tu koryguje ksiegowg warto$¢ zbywanej inwestycji finansowej, doprowadzajac
ja do poziomu ceny nabycia.

Polityka bilansowa odno$nie dtugoterminowych inwestycji finansowych be-
dzie polegata albo na przyjeciu uproszczonego podejscia do ich wyceny bilan-
sowej (pierwsza z wymienionych wcze$niej zasad), albo na przyjeciu podejscia,
w ktérym na dzieni bilansowy ujawniane i uyjmowane sg w ewidencji wszystkie ko-
rekty warto$ci. Konsekwencjg wyboru podejscia uproszczonego beda wytacznie
sporadycznie dokonane korekty z tytutu trwatej utraty warto$ci. Wyb6r modelu
wyceny w wartos$ci godziwej powoduje obowigzkowe korekty warto$ci na kazdy
dzien wyceny, niezaleznie od charakteru tej korekty.

Kwalifikujac udziatowe inwestycje finansowe do grupy krétkoterminowych,
jednostka gospodarcza takze ma do wyboru jedng z dwdch zasad wyceny bilanso-
wej [art. 28.1.5 ustawy o rachunkowosci], a mianowicie:

- wedlug warto$ci godziwej albo
- wedtug ceny nabycia lub warto$ci godziwej, w zalezno$ci pod tego, ktéra

z nich jest mniejsza.

Co prawda skutki wyceny wynikajace z obydwu zasad ujmowane s3 wyniko-
wo (wzrost warto$ci traktowany jest jako przychody finansowe, spadek warto$ci
- koszty finansowe), ale zasady te uwzgledniaja rézny poziom korekt wartosci.
Zastosowanie modelu warto$ci godziwej do wyceny bilansowej skutkuje koniecz-
noscig odnotowania kazdej korekty wartos$ci, niezaleznie od poziomu, na jakim
w dniu bilansowym ksztattuje sie warto$¢ godziwa inwestycji. W przypadku zas
zastosowania zasady mniejszej z dwoch wartos$ci - godziwej lub nabycia, jednost-
ka gospodarcza uwzglednia jedynie te korekty wartosci, ktére oznaczajg obnize-
nie warto$ci pierwotnej do mniejszej wartos$ci godziwej. Nie kazda zmiana war-
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tosci bedzie zatem uwzgledniona przy wycenie bilansowej. Mozna wiec umownie
przyjac, ze ta zasad wyceny oznacza uproszczone podej$cie do wyceny krotkoter-
minowych inwestycji, nie powoduje bowiem koniecznos$ci korygowania warto$ci
na kazdy moment wyceny. ZaleznoSci te oczywiscie beda podstawg do okreslenia
polityki bilansowej w tym zakresie.

W ramach prowadzonej polityki bilansowej w zakresie inwestycji finanso-
wych, jednostka gospodarcza przede wszystkim okre$la zasady diugo- i krétko-
terminowego inwestowania w udziatowe aktywa finansowe. Nastepnie, w od-
niesieniu do kazdej z tych grup, wskazuje wtasciwg dla siebie przyjeta w ramach
polityki bilansowej, zasad wyceny.

Bazujac na analizowanych zapisach ustawy o rachunkowos$ci, mozna stwier-
dzi¢, ze ustawa daje jednostkom gospodarczym prawo wyboru zasady wyce-
ny inwestycji finansowych. Wybrang zasade jednostka jednoznacznie wskazuje
w opisie swojej polityki bilansowej. Jedna ze wskazanych w ustawie zasad ozna-
cza przyjecie uproszczonego podejscia (w przypadku inwestycji dtugotermino-
wych jest to zasada wyceny wedtug ceny nabycia z uwzglednieniem trwatej utraty
wartos$ci, w przypadku inwestycji krotkoterminowych - zasady wyceny wedtug
mniejszej z dwoch wartosci).

Druga zasada - wycena w wartosci godziwej - oznacza obowigzek uwzgled-
niania w dniu bilansowym wszelkich korekt warto$ci. Dokonujac wyboru i wska-
zania w polityce bilansowej zasady wyceny inwestycji finansowych o charakterze
udziatowym, jednostka gospodarcza powinna mie¢ na uwadze skutki finansowe,
jakie wigza sie z zastosowaniem konkretnego modelu wyceny.

W odniesieniu do inwestycji finansowych, dla ktérych zostat okreslony ter-
min wymagalnosci (inwestycje finansowe wierzytelnosciowe), niezaleznie od
tego, czy inwestycje te naleza do dtugo- czy krétkoterminowych, ustawa o ra-
chunkowos$ci wskazuje jedng zasade wyceny. Inwestycje te wycenia sie w sko-
rygowanej cenie nabycia [art. 28.1.3, 28.1.5, 28.1.7a ustawy o rachunkowosci].
Wartos$¢ bilansowa uwzglednia w tym przypadku warto$¢ nominalng inwestycji
powiekszong o zdyskontowang kwote oprocentowania (odsetek) majacg stano-
wi¢ w dniu wymagalno$ci korzys$¢ ekonomiczng. Wycena bilansowa inwestycji
wigze sie zatem z uwzglednieniem w warto$ci bilansowej oprocentowania wy-
liczonego za pomocga efektywnej stopy procentowej. Doliczone w dniu bilanso-
wym oprocentowanie stanowi dla jednostki gospodarczej element przychodow
finansowych. Wycena inwestycji wedtug skorygowanej ceny nabycia uwzgled-
nia takze ewentualne odpisy z tytutu utraty wartosci, traktowane jako koszty
finansowe. Polityka bilansowa w zakresie wyceny inwestycji finansowych wie-
rzytelnoSciowych nie wigze sie z doborem modelu wyceny, wycena odbywa sie
zawsze wedtug skorygowanej ceny nabycia. W tym przypadku polityka bilan-
sowa bedzie skupiata sie na doborze instrumentéw, w ktore jednostka bedzie
inwestowata wolne $rodki.
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WYCENA BILANSOWA INWESTYCJI FINANSOWYCH
W JEDNOSTKACH, KTORYCH SPRAWOZDANIE PODLEGA
OBOWIAZKOWI BADANIA

Dla jednostek gospodarczych, ktérych sprawozdanie finansowe podlega obowigz-
kowi badania, jak juz wskazano wcze$niej, regulacje rachunkowo$ci w odniesie-
niu do inwestycji finansowych zostaty wzbogacone o dodatkowe unormowania.
Obok zapiséw ustawy o rachunkowosci, jednostki te musza stosowaé szczegé-
towe zasady wynikajace z tekstu rozporzadzenia Ministra Finans6w w sprawie
szczegbdtowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu
prezentacji instrumentéw finansowych. Pozostate jednostki gospodarcze takze
moga stosowac zapisy rozporzadzenia na zasadzie dobrowolnego wyboru; ewen-
tualne postanowienie przyjecia unormowan rozporzadzenia powinno zostac za-
warte w polityce bilansowej jednostki.

Rozporzadzenie naktada na jednostki obowigzek kwalifikowania nabytych in-
westycji finansowych do jednej z czterech kategorii instrumentéw finansowych.
Sa to nastepujgce kategorie [par. 5 rozporzadzenia MF]:

- aktywa finansowe i zobowiazania finansowe przeznaczone do obrotu,
- pozyczki udzielone i naleznosci wtasne,

- aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalno$ci,

- aktywa finansowe dostepne do sprzedazy.

W zakresie kazdej kategorii rozporzadzenie wskazuje cechy charakteryzujace
aktywa zaliczane do niej oraz wtasciwy model wyceny. Wskazanie wiec kategorii
warunKkuje przyjecie odpowiedniej zasady wyceny?. Rozporzadzenie nie daje jed-
nostkom gospodarczym mozliwo$ci wyboru zasady wyceny, w przeciwienstwie do
ustawy o rachunkowosci, wskazujg jedna wtasciwg zasade dla kazdej kategorii.

W tabeli 1 wskazano uproszczony opis kategorii i wtasciwa dla nich zasade
wyceny bilansowe;j.

Jak wynika z tabeli 1, regulacje rozporzadzenia wskazujg na dwie zasady wy-
ceny. Skorygowana cena nabycia stuzy wycenie aktywéw zakwalifikowanych jako
udzielone pozyczki i naleznosci oraz utrzymywane do terminu wymagalnosci. Te
dwie kategorie obejmujg inwestycje finansowe o charakterze wierzytelnosciowym
(o okre$lonym terminie wymagalnosci), a zatem zasady wyceny wskazane w rozpo-
rzadzeniu pokrywaja sie w tym wzgledzie z regulacjami ustawy o rachunkowo$ci.

Warto$¢ godziwa z kolei wskazana jest w rozporzadzeniu jako podstawowy
parametr wyceny bilansowej inwestycji finansowych przeznaczonych do obrotu
oraz dostepnych do sprzedazy. Biorac jednoczesnie pod uwage unormowania

3 Szczegbdtowg charakterystyke poszczegélnych kategorii instrumentéw finansowych za-
wierajg par. 6-9 rozporzadzenia ME.
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TABELA 1. Modele wyceny bilansowej wtasciwe dla kategorii instrumentéw finansowych

Kategoria instrumentéw
finansowych

Ogo6lna charakterystyka

Zasada wyceny

Aktywa finansowe
i zobowigzania finansowe
przeznaczone do obrotu

Przewidywany okres otrzymywania
korzysci ekonomicznych nie przekracza
3 miesiecy

Wedtug wartosci
godziwej

Pozyczki udzielone
i naleznos$ci wlasne

Aktywa nabyte poprzez bezposrednig
wymiane §rodkéw pienieznych
miedzy stronami umowy, o ile nie sg
przeznaczone do obrotu

W skorygowanej cenie
nabycia

Aktywa finansowe
utrzymywane do terminu

Niezakwalifikowane do udzielonych
pozyczek i nalezno$ci wlasnych aktywa
0 znanym terminie wymagalno$ci, jezeli

W skorygowanej cenie
nabycia

wymagalnosci jednostka ma zamiar utrzymac je do

terminu wymagalnosci
Aktywa finansowe Aktywa niezakwalifikowane do innych Wedtug wartosci
dostepne do sprzedazy kategorii godziwej

Zrédto: Na podstawie par. 6-9 oraz 14-16 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r.
w sprawie szczegdtowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji
instrumentéw finansowych. Dz.U. z 2001 r,, nr 149, poz. 1674 oraz Dz.U.z 2008 r., nr 228, poz. 1508.

ustawy o rachunkowo3ci, ktdrej uszczegdétowieniem jest tekst rozporzadzenia, ak-
tywa przeznaczone do obrotu jednoznacznie wpisujg sie w ustawowo rozumiang
grupe inwestycji krotkoterminowych. Jak wskazano wcze$niej, jedng z dwéch za-
sad wyceny krétkoterminowych inwestycji finansowych (wskazanych w ustawie
o rachunkowosci) jest wtasnie wycena w wartos$ci godziwej. Zatem rozporzadze-
nie w tym przypadku nakazuje stosowanie wytacznie tej zasady przez jednostki
objete regulacjami rozporzadzenia. Skutki wyceny, co jest zgodne z postanowie-
niami ustawy, powinny by¢ odnoszone wynikowo (w zalezno$ci od charakteru
zmiany jako przychody lub koszty finansowe) [par. 21.1 rozporzadzenia MF].
Inwestycje finansowe zakwalifikowane do kategorii dostepnych do sprze-
dazy takze podlegajg wycenie w wartos$ci godziwej, a skutki wyceny, zgodnie
z unormowaniami rozporzadzenia, powinny by¢ odzwierciedlone albo w wyni-
ku finansowym, albo w kapitale wiasnym (z aktualizacji wyceny) [par. 21.2 roz-
porzadzenia MF]. Zapisy rozporzadzenia moga sugerowaé, ze jednostka w tym
przypadku ma prawo wyboru sposobu odniesienia skutkdw wyceny. W rzeczy-
wisto$ci jednak tak nie jest. Rozporzadzenie jest aktem wykonawczym do usta-
wy o rachunkowosci. A zgodnie z ustawg korekty wartosci krétkoterminowych
inwestycji finansowych odnoszone sg wynikowo, a dtugoterminowych - po-
przez kapitat z aktualizacji wyceny. Kategoria aktywa finansowe dostepne do
sprzedazy moze obejmowac inwestycje zaré6wno kroétko-, jak i dtugoterminowe
w rozumieniu ustawy o rachunkowosci [Réwinska 2011, s. 59]. Dla obydwu grup
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ustawa przewiduje model warto$ci godziwej, wskazuje jednak odmienne sposo-
by odzwierciedlania skutkéw wyceny.

Polityka bilansowa odno$nie inwestycji finansowych jednostek, ktérych
sprawozdanie finansowe podlega badaniu, odzwierciedla sie w gléwniej mierze
w kwalifikowaniu nabytych aktywow do wtasciwej kategorii. Oczywiscie, regula-
cje rozporzadzenia wskazujg cechy charakteryzujgce kazda kategorie, ale kazda
jednostka gospodarcza w ramach polityki bilansowej powinna jednoznacznie
okresli¢ zasady, jakimi kieruje sie przy wskazywaniu kategorii. Od tego, do kté-
rej kategorii aktywa finansowe zostang zakwalifikowane, zalezy sposéb wyceny
bilansowej i sposéb odnoszenia skutkéw wyceny. Decydujaca role wiec w tym
wzgledzie odgrywa wskazanie kategorii.

Biorgc pod uwage jednocze$nie regulacje ustawy i rozporzadzenia, mozna
stwierdzi¢, Ze rozporzadzenie ogranicza mozliwosci wyceny bilansowej inwesty-
cji finansowych wytgcznie do modelu wartos$ci godziwe;j. Skutki wyceny powinny
by¢ jednak rozliczane zgodnie z postanowieniami ustawy, co nie stoi w sprzeczno-
$ci z zapisami rozporzadzenia.

Wynikajgca z ustawy o rachunkowos$ci mozliwo$¢ wyboru zasady wyceny
dtugo- i krétkoterminowych inwestycji finansowych dotyczy wytacznie jednostek
gospodarczych, ktére nie podlegaja regulacjom rozporzadzenia. Rozporzadzenie
bowiem ogranicza ten ustawowy wybor, wskazujac konkretng zasade wyceny bi-
lansowej. Jednostka gospodarcza w ramach polityki bilansowej nie dokonuje wiec
bezposredniego wyboru modelu wyceny. Oczywiscie dokonuje wyboru kategorii
instrumentéw finansowych, a poprzez ten wybdér wptywa na sposob wyceny.

Syntetycznie zasady wyceny bilansowej inwestycji finansowych, mozliwe do
zastosowanie w ramach prowadzonej polityki bilansowej, prezentuje tabela 2.

TABELA 2. Modele wyceny bilansowej jako narzedzie polityki bilansowej w zakresie inwe-
stycji finansowych wedtug polskiego prawa bilansowego

Ustawa o rachunkowo$ci oraz
Ustawa o rachunkowo$ci Rozporzadzenie w sprawie
instrumentéw finansowych

Zakres regulacji prawa
bilansowego

Zasady Kklasyfikacji aktywow
finansowych warunkujgce
przyjecie wtasciwego modelu

wyceny

Inwestycje finansowe
dtugoterminowe
i krétkoterminowe

Cztery kategorie
instrumentdw finansowych

Jedyny model wyceny
wskazany dla inwestycji
zakwalifikowanych do
kategorii: aktywa finansowe
przeznaczone do obrotu oraz
aktywa finansowe dostepne
do sprzedazy

Wskazany jako jeden z dwdch
modeli (do wyboru) odnos$nie
wyceny udziatowych
inwestycji finansowych

Model wartosci godziwej
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cd. tabeli 2
Wskazany jako jeden z dwoch Mozliwy do zastosowania
Model ceny nabycia modeli (do wybo.ru) odno$nie wy%qczr_u.e w'pl.“zypa(%ku .
wyceny udziatowych braku mozliwo$ci okreslenia
inwestycji finansowych warto$ci godziwej
Jedyny model wyceny

wskazany dla inwestycji
zakwalifikowanych do kategorii:
udzielone pozyczki i naleznosci
wilasne oraz aktywa finansowe
utrzymywane do terminu
wymagalnosci

Jedyny model
wykorzystywany do wyceny
wierzyletno$ciowych aktywow
finansowych

Skorygowana cena nabycia

Zrédto: Na podstawie art. 28 Ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2013 r,, poz. 330)
oraz par. 14-18 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegétowych
zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych
(Dz.U.z 2001 r, nr 149, poz. 1674 oraz Dz.U.z 2008 r,, nr 228, poz. 1508).

WYCENA BILANSOWA INWESTYCJI FINANSOWYCH
W REGULACJACH MSR/MSSF

Miedzynarodowe regulacje rachunkowosci w zakresie wyceny inwestycji finanso-
wych wskazujg podobne z istoty podejscie do unormowan rozporzadzenia, roz-
nigce sie jednak szczegétowymi postanowieniami. Podobnie jak to wynika z roz-
porzadzenia, w ramach prowadzonej polityki bilansowej, jednostki gospodarcze
majg obowigzek przypisa¢ nabyte inwestycje finansowe do wtasciwej kategorii.

MSR 39 wskazuje cztery kategorie, podobne do wynikajacych z regulacji roz-
porzadzenia: aktywa finansowe wyceniane w warto$ci godziwej przez wynik
finansowy, pozyczki i naleznosci, aktywa finansowe utrzymywane do terminu
wymagalnosci oraz aktywa finansowe dostepne do sprzedazy. Elementy zakwa-
lifikowane do pierwszej i czwartej kategorii podlegaja wycenie w warto$ci godzi-
wej, pozostatych - wedtug zamortyzowanego kosztu, ktéry jest odpowiednikiem
skorygowanej ceny nabycia.

Wedtug zapiséw IFRS 9, ktéry ma obowigzywaé od 2015 r,, jednostka gospo-
darcza bedzie wybierata jedng z dwoch kategorii inwestycji finansowych o od-
miennych modelach wyceny, a mianowicie [par. 4.1 IFRS 9]:

- aktywa finansowe wyceniane w warto$ci godziwej oraz
- aktywa finansowe wyceniane w zamortyzowanym koszcie.

W polityce bilansowej jednostki gospodarczej powinny zosta¢ opisane zasa-
dy przypisywania aktywéw do wtasciwej kategorii [Ryan 2012, s. 37]. Podobnie
wiec, jak to jest w polskich regulacjach, od doboru kategorii aktywéw finansowych
zalezy model wyceny, ktory bedzie zastosowany:.
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Druga z wymienionych Kkategorii obejmuje te inwestycje finansowe, do kté-
rych w ogble mozna zastosowac wycene w zamortyzowanym koszcie. Zamortyzo-
wany koszt jest odpowiednikiem skorygowanej ceny nabycia, parametru wyceny
wskazanego w polskich regulacjach jako podstawowego dla wyceny wierzytel-
nosciowych inwestycji finansowych. Zgodnie z IFRS 9 do inwestycji finansowych
wycenianych w zamortyzowanym Kkoszcie naleza inwestycje spetniajace jedno-
cze$nie dwa warunki [par. 4.1.2]:

- sgposiadane zgodnie z modelem biznesowym, ktérego celem jest utrzymywa-
nie aktywow w celu uzyskania umownych przeptywoéw pienieznych (zamiast
celu sprzedazy aktywow przed terminem wymagalnosci),

- wyceniane aktywa powoduja przeptywy pieniezne w okreslonych terminach,
obejmujace wyltgcznie sptaty kwoty nominalnej i zaptate odsetek od tej kwoty.
Inwestycje finansowe beda zatem podlegaty wycenie w zamortyzowanym

koszcie, jezeli majg okres$lony okres wymagalno$ci i okreslone terminy ptatnos$ci
rat kapitatowych oraz odsetek, o ile jednostka nie zamierza ich sprzeda¢ przed ter-
minem wymagalno$ci. Przywotany w IFRS 9 ,model biznesowy” wymaga od jed-
nostki gospodarczej, w ramach prowadzonej polityki bilansowej, dokonania oceny,
czy inwestycja finansowa stuzy pozyskiwaniu przeptywdéw pienieznych, wynikajg-
cych z faktu posiadania tych inwestycji, czy tez stuzy realizacji korzy$ci ekonomicz-
nych wynikajgcych z potencjalnego przyrostu ich warto$ci w wyniku sprzedazy
przed terminem wymagalno$ci. Tylko pierwsza z wymienionych strategii pozwala
zakwalifikowaé inwestycje do wycenianych w zamortyzowanym koszcie. Wyce-
na bilansowa w tym przypadku bedzie skutkowata odnotowaniem przychodéw
finansowych z tytutu naliczonych odsetek (oprocentowania), ewentualnie kosztow
finansowych - w przypadku odnotowania utraty warto$ci inwestycji.

Inwestycje finansowe niespelniajace wczesniej wymienionych cech, zgodnie
z regulacjami IFRS 9 zostang zakwalifikowane do wycenianych w wartos$ci godzi-
wej [Ryan 2012, s. 44]. Korekty wartos$ci ujawnione na moment wyceny bilanso-
wej beda oznaczaty albo zwiekszenie wartosci inwestycji, albo jej zmniejszenie.

W zakresie inwestycji finansowych wycenianych w warto$ci godziwej jednost-
ka moze dokona¢ wyboru i wskaza¢ jeden z dwéch sposobéw odnoszenia skutkow
wyceny. I tutaj znowu istotne znaczenie odgrywac bedzie prowadzona polityka bi-
lansowa jednostki, polityka zarzadzania wynikiem finansowym. Regulacje MSSF 7
wyodrebniajag bowiem aktywa finansowe wyceniane w warto$ci godziwej przez
wynik oraz aktywa finansowe wyceniane w wartos$ci godziwej przez pozostate cat-
kowite dochody [par. 8-11 MSSF 7]. Obie wymienione grupy rdéznig sie sposobem
odnoszenia skutkéw wyceny. W pierwszym przypadku skutki wyceny bilansowej
odnoszone sg w cato$ci wynikowo (w koszty lub przychody finansowe), w drugim
przypadku - w kapitat z aktualizacji wyceny. W momencie wprowadzenia inwe-
stycji do ewidencji jednostka decyduje, ktéry sposéb odnoszenia skutkéw wyceny
wybiera, dokonujac stosownego zapisu w polityce bilansowej [Czajor 2010, s. 348].
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Wynikowy spos6b odnoszenia skutkdw wyceny nie rézni sie od przedstawionego
wcze$niej, opartego na polskich regulacjach. Natomiast odnoszenie skutkow wyce-
ny do kapitatu wtasnego przebiega inaczej. Wedtug regulacji MSSF, jezeli jednost-
ka w polityce bilansowej wybrata taki sposéb odzwierciedlania korekt wartosci,
wszystkie korekty odnosi na kapitat wlasny (bez wzgledu na to, czy warto$¢ godzi-
wa przewyzsza cene nabycia czy nie). Wedtug regulacji miedzynarodowych kapitat
z aktualizacji wyceny traktowany jest jako skumulowane zyski lub straty z tytutu
posiadania inwestycji finansowych. Dlatego tez, w przeciwienstwie do polskich re-
gulacji, w mys$l MSSF kapitat ten moze wykazywa¢ warto$¢ dodatnig (skumulowa-
ne zyski) lub ujemng (skumulowane straty).

Biorac pod uwage regulacje MSSF, w polityce bilansowej w zakresie inwestycji
finansowych decyduja zasady przypisywania aktywow do kategorii. To jest zasad-
niczy element polityki bilansowej, ktéry decyduje o przyjeciu wtasciwego modelu
wyceny bilansowej. Ponadto wycena w wartosSci godziwej daje takze mozliwo$¢
doboru, adekwatnego do prowadzonej polityki bilansowej, sposobu odnoszenia
skutkéw wyceny: albo wynikowe, albo w inne catkowite dochody. Konsekwencje
prowadzonej polityki bilansowej odnos$nie inwestycji finansowych znajduja za-
tem odzwierciedlenie w sprawozdaniu finansowym, wptywaja takze na poziom
wyniku finansowego osigganego za dany rok obrotowy.

Podsumowujac, w tabeli 3 przedstawiono podobienistwa i r6znice w zasadach
odzwierciedlania skutkéw wyceny bilansowej inwestycji finansowych, zgodnie
z polskimi i miedzynarodowymi regulacjami rachunkowosci.

TABELA 3. Zasady odzwierciedlania skutkéw wyceny bilansowej inwestycji finansowych

Model wyceny Spos6b odnoszenia skutkéw wyceny bilansowej
bilansowej MSSF Polskie regulacje rachunkowosci
Wartos$¢ godziwa | Wybér pomiedzy dwoma sposobami: |1) Wynikowe (koszty finansowe,
1) wynikowym (koszty finansowe, przychody finansowe),
przychody finansowe) jezeli inwestycje naleza do
2) winne catkowite dochody krétkoterminowych
(wszelkie korekty zostaja 2) W kapitat z aktualizacji wyceny
,Zatrzymane” w kapitale (na kapitat odnoszone sg wy-
z aktualizacji wyceny”) tacznie zmiany warto$ci powyzej

ceny nabycia), jezeli inwestycje
naleza do dtugoterminowych

Skorygowana cena | Wynikowe Wynikowe
nabycia (zamorty- | (przychody finansowe, koszty (przychody finansowe, koszty
zowany koszt) finansowe) finansowe)

Zrédto: Na podstawie Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2013 r, poz. 330),
rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczeg6towych zasad uznawania,
metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych (Dz.U. z 2001 r,
nr 149, poz. 1674 oraz Dz.U.z 2008 r,, nr 228, poz. 1508) oraz MSSF 7 i [FRS 9.
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WNIOSKI

Scharakteryzowane zasady klasyfikowania i wyceny inwestycji finansowych na
potrzeby rachunkowosci wynikaja z obowigzujacych obecnie uregulowan w tym
zakresie: ustawy o rachunkowosci, rozporzadzenia MF odnoszacego sie do ra-
chunkowosci instrumentéw finansowych oraz MSR/MSSE. Zasady, jakimi kiero-
wata sie jednostka gospodarcza, przypisujac inwestycje do danej grupy/kategorii,
powinny wynika¢ z polityki bilansowej jednostki i powinny by¢ zawarte w doku-
mentacji jednostki (zgodnie z art. 10 ustawy o rachunkowosci).

Polityka rachunkowos$ci w odniesieniu do inwestycji finansowych wynika
z zakresu regulacji rachunkowosci, jakim podlega jednostka, a na tym tle - z przy-
jetych przez jednostke zasad wyceny. Niektére regulacje rachunkowosci daja jed-
nostkom gospodarczym prawo wyboru modelu wyceny czy tez mozliwosci od-
noszenia skutkéw wyceny. Jednostki sporzadzajgce sprawozdanie finansowe wy-
tacznie wedtug regulacji ustawy o rachunkowosci nie dokonuja kwalifikowania
inwestycji finansowych do odpowiednich kategorii, a dokonujac wyboru zasad
wyceny, majg mozliwo$¢ uwzglednienia podej$cia upraszczajacego wycene bi-
lansowa inwestycji. Z kolei jednostki podlegajace regulacjom rozporzadzenia czy
MSSF maja obowigzek wskazania kategorii, do ktorej zakwalifikowaty inwestycje
i, odpowiednio do danej kategorii, wtasciwie je wyceniac.

Obierajac model wyceny (takze poprzez wskazanie kategorii instrumentéw
finansowych), nalezy mie¢ na wzgledzie sposéb, w jaki zostang odzwierciedlone
skutki wyceny. W wielu przypadkach korekta warto$ci wycenianych inwestycji
bezposrednio wptynie na wynik finansowy jednostki.

Nalezy takze zwrdci¢ uwage na fakt, iz korekty wartosci bilansowej inwestycji
spowoduja, Ze ich bilansowa warto$¢ bedzie rdznita sie od wartosci podatkowe;j.
Réznice w warto$ci bilansowej i podatkowej to réznice przej$ciowe, na podstawie
ktérych jednostki gospodarcze do tego zobowigzane bedg naliczaty warto$¢ po-
datku odroczonego.
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ACCOUNTING POLICY WITH REGARDS TO CHOICE
OF THE FINANCIAL INVESTMENT VALUATION MODELS

Abstract. The article presents the essence of each groups or category of finan-
cial investments based on the polish and international accounting regulations.
Principles of measurement of each category (at fair value or amortised cost) were
stated. The fair value models allow for the valuation of assets for every balance
sheet date, bringing their value to the level of the fair value, established as at the
given balance sheet date. The amortised cost model takes into consideration the
need to adjust the original value by means of return on capital. The models based
on the fair value are increasingly becoming the basic approach to measurement
of financial investments for the balance sheet purposes. A wider application of
the fair value models undoubtedly helps the economic entity to create their own
accounting policy.

Key words: fair value, financial investment valuation at the given balance sheet
date, accounting policy
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WYCENA INWESTYCJI
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Katedra Finansow i Rachunkowo$ci
Akademia Finansow i Biznesu Vistula w Warszawie

Abstrakt. Podmiot gospodarczy, ktory sie nie rozwija zmniejsza swdj udziat w ryn-
ku. Aby dotrzymac kroku liderom i nie wypas¢ z rynku, musi on niejednokrotnie
mierzy¢ sie z trudnymi wyborami dotyczacymi zaréwno biezgcej dziatalnosci, jak
i dziatan dtugoterminowych, majacych charakter inwestycji. Trudno odpowie-
dzie¢ w chwili podejmowania decyzji o inwestowaniu, czy decyzje te zapewnia
efektywno$¢ dziatania, czy polepsza wizerunek firmy. Efekty decyzji inwestycyj-
nych uwidoczniajg sie dopiero w przysztosci. Wybér metody wyceny inwestycji
jest bardzo wazny. Mozliwo$¢ zastosowania réznych metod, takich jak: ceny naby-
cia pomniejszonej o odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci, wedtug wartosci go-
dziwej czy skorygowanej ceny nabycia wyceny inwestycji, powoduje koniecznos¢
dokonania wyboru metody wyceny dla jej stosowania w sposéb ciagly i wielolet-
ni. Wyb6r metody wyceny inwestycji musi by¢ okre$lony w stosowanej polityce
rachunkowo$ci danego podmiotu gospodarczego.

Stowa kluczowe: decyzje inwestycyjne, metody wyceny inwestycji, polityka
rachunkowosci

WSTEP

Niezbednym warunkiem rozwoju kazdej jednostki gospodarczej jest osigganie zy-
sku, ktéry przeznaczony moze by¢ na biezacg konsumpcje lub inwestycje.
Podstawowym atrybutem wszelkich inwestycji jest ryzyko. Rozumie sie je na
wiele sposobow: jako niepewnos¢, niebezpieczenstwo, mozliwos$¢ niezrealizowa-
nia celu, mozliwo$¢ nieuzyskania spodziewanych efektéw zatozonych w chwili
podejmowania decyzji inwestycyjnej. Wynika ono z niepewno$ci co do przysztych
wielkos$ci wptywajacych na efektywnos$c¢ inwestycji. Wystepuje ono zawsze. Kazda
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decyzja w przedsiebiorstwie powinna by¢ poprzedzona analiza ryzyka, poniewaz
ryzykiem obarczone sg wszystkie rodzaje dziatalnosci gospodarczej [Dyduch
2013, .279].

Razem z podjeciem decyzji o inwestowaniu, wazne jest tez ustalenie warian-
tu wyceny inwestycji. Ustawa o rachunkowos$ci dopuszcza mozliwo$¢ wyboru
réznych metod wyceny inwestycji. Decyzja nalezy do oséb zarzadzajacych jed-
nostka. Wybdr metody wyceny nie moze by¢ sprzeczny z nadrzednymi zasadami
rachunkowosci, ktére nalezy stosowa¢ konsekwentnie, co oznacza, ze nie mozna
ich zmienia¢ w trakcie roku obrotowego. Zasady wyceny inwestycji stosowanej
w danej jednostce gospodarczej muszg by¢ opisane w polityce rachunkowosci,
stanowigcej zapis podstawowych zasad w zakresie rachunkowo$ci.

W artykule zostata dokonana teoretyczna analiza metod wyceny inwestycji
w $wietle rozwigzan prawa bilansowego. Celem badawczym byto réwniez okre-
$lenie skutkéw wyceny inwestycji w sprawozdaniu finansowym.

Rozwigzania zostaly oparte na krajowej literaturze przedmiotu, badaniach,
a przede wszystkim na obowigzujgcym prawie bilansowym.

Artykut stanowi podstawe do przeprowadzenia dalszych badan w zakresie
wyceny inwestycji, w szczego6lnosci okreslenia wpltywu wyboru metody wyceny
inwestycji na sytuacje finansowa podmiotu gospodarczego. Zastosowang meto-
dologie badawcza mozna ogdlnie ujg¢ jako studium literatury, ktére ma na celu
ustalenie stanu wiedzy okre$lonej dziedziny naukowej, stanowigc podstawe do
dalszych badan.

INWESTYCJE (DEFINICJE, KLASYFIKACJA)

Wspbtczesny menedzer jest rozliczany nie tylko z wynikéw zrealizowanych
w trakcie okresu sprawozdawczego (stopy zwrotu z zaangazowanego kapitatu),
ale takze z kosztéw utraconych Kkorzys$ci, powstajacych na skutek przeoczenia
okazji do pomnozenia wolnych zasobéw. Okazje biznesowe mieszcza sie czesto
poza statutowym obszarem dziatalnosci firmy - s3 to na przyktad: inwestycje
w grunty, budynki, dzieta sztuki, papiery warto$ciowe. To wtasnie efektywne wy-
korzystywanie szans rynkowych i poszukiwanie dodatkowych zyskéw poza sfera
dziatalno$ci operacyjnej jest odzwierciedlane w ramach nowej kategorii bilanso-
wej - inwestycji [Walinska 2007, s. 301].

Pojecie inwestycji we wspdtczesnej literaturze rozumiane jest jako naktad
kapitatowy poniesiony dzi§ kosztem rezygnacji z biezacej konsumpcji na rzecz
korzysci, ktore inwestor moze otrzymac¢ w przysztosci. Co wiecej, niektorzy au-
torzy uwazajg, ze inwestycja jest pewnego rodzaju gra losowa. Tylko takie jej
pojmowanie pozwala nalezycie ujaé wszystkie aspekty procesu podejmowa-
nia decyzji inwestycyjnych. W takim ujeciu kazde przedsiewziecie realizowane
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w przedsiebiorstwie mozna rozumie¢ jako inwestycje. W wezszym znaczeniu za
inwestycje uznaje sie przedsiewziecia angazujace Srodki finansowe, ktore beda
zwigzane przez okres dtuzszy niz jeden cykl produkcyjny lub ustugowy, albo usta-
long umownie lub urzedowo jednostke czasu [Dyduch 2013, s. 270]. Inwestycja
moze by¢ rozumiana jako wyrzeczenie sie biezacej konsumpcji dla przysztych nie-
pewnych korzysci [K. Jajuga, K. Kuzniak i P. Markowski 1998, s. 11]. Inwestycja to
roéwniez zaangazowanie okre$lonej kwoty pieniedzy na pewien okres, aby w przy-
sztosci otrzymac jej zwrot kompensujacy inwestorowi czas, w ktérym pieniadze
byty zaangazowane, przewidywany wspétczynnik inflacji oraz ryzyko inwestycji
[EK. Reilly i K.C. Brown 2001, s. 29].

Zgodnie z art. 3 ust. pkt 17 Ustawy o rachunkowo$ci (dalej UoR) przez inwe-
stycje rozumie sie aktywa posiadane przez jednostke w celu osiaggniecia z nich
korzys$ci ekonomicznych wynikajgcych z przyrostu wartosci tych aktywow, uzy-
skania przychodéw w formie odsetek, dywidend (udziatéw w zyskach) lub in-
nych pozytkéw, w tym réwniez z transakcji handlowej, a w szczeg6lnosci aktywa
finansowe oraz te nieruchomosci i warto$ci niematerialne i prawne, ktore nie sg
uzytkowane przez jednostke, lecz sg posiadane przez nig w celu osiggniecia tych
korzysci. Zgodnie z ta definicja do kategorii inwestycji zaliczy¢ nalezy:

- inwestycje w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne i prawne,
- aktywa finansowe: dtugoterminowe, krétkoterminowe,
- pozostate inwestycje.

Definicja inwestycji wedtug prawa bilansowego nie jest jednoznaczna i budzi

wiele watpliwosci, m.in.:

- brak definicji ,innych pozytkéw”, ,transakcja handlowa”,

- jakrozumie¢ ,pozytki z tytutu transakcji handlowych”,

- nie ma powigzania definicji inwestycji z rodzajem dziatalno$ci podmiotu go-
spodarczego.

Potaczenie trzech elementéw: intencji (celu) jednostki wobec danego sktadni-
ka aktywow, formy korzysci ekonomicznych oczekiwanych z tytutu jego utrzymy-
wania oraz podstawowego rodzaju dziatalnos$ci jednostki pozwala na wiasciwe
zaklasyfikowanie aktywdw do kategorii inwestycji i pozostatych sktadnikéw ma-
jatkowych [Walinska 2007, s. 308].

Tabela 1 ilustruje rodzaje inwestycji wedtug réznych kategorii.

Inwestycje mozna podzieli¢ na trzy grupy, gdy za kryterium podziatu inwesty-
cji przyjeta bedzie zr6znicowana forma korzysci ekonomicznych, ktérych oczeku-
je jednostka gospodarcza z tytutu ich utrzymywania, co ilustruje tabela 2.

Z punktu widzenia obowiazujgcego w Polsce prawa bilansowego inwestycje
sa podzielone na dtugo- i krétkoterminowe. Inwestycje bedg miaty charakter
dtugoterminowych w przypadku, gdy podmiot zamierza sprawowa¢ kontro-
le nad danym sktadnikiem oraz czerpaé z niego pozytki powyzej 12 miesiecy.
W sytuacji odwrotnej, tzn. do 12 miesiecy wigcznie - inwestycje majg charakter
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TABELA 1. Rodzaje inwestycji

W zalezno$ci od celéw inwestowania

Kryterium Rodzaj
dtugoterminowe

Wedtug ujecia w bilansie ,g .

- krétkoterminowe
Z punktu widzenia formy wystepowania oraz rodzaju - finansowe
korzysci ekonomicznych - niefinansowe

- rzeczowe
Ze wzgledu na przedmiot inwestycji - finansowe

- szkoleniowe

- rozwojowe

- restytucyjne

- wewnetrzne
Ze wzgledu na zrédto pochodzenia €

- zewnetrzne

- podstawowe
Ze wzgledu na charakter inwestycji - towarzyszace

- realizowane w korporacji

Wedtug kryterium wspétzaleznosci ) n1ez§lezne
- zalezne
- lokaty kapitatowe

Wedtug praw nabytych - wierzytelno$ci pienieznych
- pozostate

Zrbdto: Opracowanie whasne.

TABELA 2. Podziat inwestycji wedtug korzysci ekonomicznych

Grupa

Charakterystyka

Grupal

Inwestycje, dzieki ktorym jednostka osiagnie przychéd z tytutu wzrostu
ich wartosci. Przychodem bedzie nadwyzka ceny sprzedazy nad ceng
nabycia inwestycji.

Przyktad inwestycji jako lokaty w okres$lony sktadnik aktywéw, ktory
nie jest wykorzystywany przez jednostke az do momentu realizacji
korzysci, np. w wyniku jego sprzedazy.

Celem pozyskania aktywow jest realizacja korzysci kapitatowych z tytu-
tu zbycia w przysztosci.

Grupa Il

Inwestycje, dzieki ktorym jednostka osiggnie przychody w formie odse-
tek, dywidend albo form udziatu w zyskach.

Korzysci z inwestycji pojawiajg sie w jednostce nie tylko w momencie
zbycia, ale w catym okresie utrzymywania inwestycji w podmiocie.

Grupa III

Inwestycje, dzieki ktorym jednostka osiagnie przychody w formie pozyt-
kéw, w tym z transakeji handlowych.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: E. Waliriska (red.) Mini - meritum Rachunkowo$é 2007, Wol-

ters Kluwer business, Warszawa 2007, s. 305-306.
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kréotkoterminowych. Inwestycje w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne
i prawne s3g prezentowane zawsze jako inwestycje dtugoterminowe.

Przy wycenie na dzien bilansowy, dzien dokonania transakcji czy tez na dzien
przekwalifikowania inwestycji, niezbedne jest dokonanie podziatu inwestycji we-
dtug kryterium czasu realizacji korzysci ekonomicznych, ktére wynikajg z tytutu
posiadania sktadnika majatku podmiotu gospodarczego.

WYCENA INWESTYCJI

Inwestycje zgodnie z art. 35 ust. 1 UoR ujmuje sie w ksiegach rachunkowych na
dzien ich nabycia albo powstania, wedlug ceny nabycia albo ceny zakupu, jezeli
koszty przeprowadzenia i rozliczenia transakcji nie sg istotne. Rysunek 1 definiu-
je cene nabycia i koszt wytworzenia zgodnie z prawem bilansowym.

—{ Cena nabycia |

*to cena zakupu skfadnika aktywéw, obejmujgca kwote nalezng
sprzedajgcemu, bez podlegajacych odliczeniu podatku od towardw i ustug
oraz podatku akcyzowego, a w przypadku importu powiekszona
0 obcigzenia o charakterze publicznoprawnym oraz powiekszona o koszty
bezposrednio zwigzane z zakupem i przystosowaniem sktadnika aktywow
do stanu zdatnego do uzywania lub wprowadzenia do obrotu, facznie
z kosztami transportu, jak tez zatadunku, wytadunku, skfadowania lub
wprowadzenia do obrotu, a obnizona o rabaty, opusty, inne podobne
zmniejszenia i odzyski. Jezeli nie jest mozliwe ustalenie ceny nabycia
sktadnika aktywow, a w szczegolnosci przyjetego nieodptatnie, w tym
w drodze darowizny - jego wyceny dokonuje sie wedtug ceny sprzedazy

takiego samego lub podobnego przedmiotu.
: Koszty wytworzenia ,i
* koszt wytworzenia produktu obejmuje koszty pozostajace w bezposrednim

zwigzku z danym produktem oraz uzasadniong czes¢ kosztow posrednio
zwigzanych z wytworzeniem tego produktu

RYSUNEK 1. Cena nabycia i koszt wytworzenia

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Ustawy o rachunkowosci art. 28 ust. 2 i 3.

Prawo bilansowe odmiennie reguluje kwestie wyceny inwestycji dtugotermi-

nowych w aktywa finansowe oraz w nieruchomosci i wartosci niematerialne.
Zgodnie z art. 28 ust. 1 pkt 3, pkt 4 UoR, inwestycje zaliczone do aktywow

trwatych na dzien bilansowy moga by¢ wycenione wedtug (por. tabela 3):

- ceny nabycia pomniejszonej o odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci (wa-
riant 1),

- wedtug wartosci godziwej (wariant 2),

- skorygowanej ceny nabycia - jezeli dla danego sktadnika aktywow zostat
okreslony termin wymagalnosci (wariant 3),

- metodg praw wlasnosci (wariant 4).
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TABELA 3. Wycena bilansowa inwestycji dlugoterminowych

Wariant Charakterystyka

Wycena warto$ci inwestycji utrzymuje sie na niezmienionym poziomie ceny
nabycia lub maleje wskutek trwatej utraty wartosci.

Przez trwate obniZzenie wartos$ci rozumie sie m.in.: ponoszenie przez kolejne
lata strat przez spoétke, ktdrej jednostka jest udziatowcem lub akcjonariuszem,
utrzymywanie sie przez dtuzszy czas niskiego, nizszego od ceny nabycia, kur-
su akcji na gietdzie.

Odpisy zmniejszenia warto$ci inwestycji przedsiebiorstwo ustala samodziel-
nie na podstawie wiasnych szacunkdow.

Odpisu dokonuje sie do poziomu ceny sprzedazy netto, a w przypadku jej
braku, do ustalonej w inny sposéb wartosci godziwej. W momencie ustania
przyczyny, dla ktérej dokonano odpisu aktualizujgcego, mozna przywrdcié
utracong warto$¢ inwestycji.

Odpisu wyrazajacego trwatg utrate wartosci inwestycji dokonuje sie nie pdz-
niej niz na koniec okresu sprawozdawczego.

Wariant 1

Warto$¢ godziwa jest to kwota za jaka dany sktadnik aktywéw maégiby zostac
wymieniony na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi
i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami. Cene rynko-
wa aktywoéw finansowych posiadanych przez jednostke stanowi zgtoszona na
rynku biezgca oferta kupna.

Warto$¢ godziwa czesto jest rowna wartos$ci rynkowe;j.

Wariant 2

Dotyczy inwestycji dla ktérych zostat wskazany termin ich wymagalno$ci, np.:
udzielone pozyczki dtugoterminowe, wieloletnie obligacje Skarbu Panstwa.
Przez skorygowana cene nabycia rozumie sie cene nabycia (warto$¢), w jakiej
sktadnik aktywoéw finansowych zostat po raz pierwszy wprowadzony do ksiag
Wariant 3 rachunkowych pomniejszong o sptate warto$ci nominalnej, odpowiednio sko-
rygowang o skumulowana kwote zdyskontowanej réznicy miedzy wartos$cia
poczatkowa sktadnika i jego warto$cig w terminie wymagalno$ci, wyliczong
za pomoca efektywnej stopy procentowej, a takze pomniejszong o odpisy ak-
tualizujgce warto$¢.

Udziaty w jednostkach podporzadkowanych zaliczane do aktywéw trwatych
moga by¢ wyceniane na podstawie wariantéw: 1, 2, 3 lub wedtug metody praw
wiasnos$ci pod warunkiem, ze bedzie ona stosowana jednolicie wobec wszyst-
kich jednostek podporzadkowanych.

Wariant 4

Zrbdto: Opracowanie wiasne na podstawie A. Jarugowa i T. Martyniuk (red.) Komentarz do ustawy
o rachunkowos$ci KSR-MSSF-podatki, Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z o.0., Gdansk 2009,
s.437-438.

Przy dokonywaniu wyceny aktywa finansowe nalezy podzieli¢ na kategorie
[Rozporzadzenie § 5 ust. 1]:
- aktywa finansowe i zobowigzania finansowe przeznaczone do obrotu,
- pozyczki udzielone i nalezno$ci wtasne,
- aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci,
- aktywa finansowe dostepne do sprzedazy.
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W momencie ujecia aktywéw finansowych w ksiegach rachunkowych dokony-
wane jest zakwalifikowanie ich do odpowiedniej kategorii, co skutkuje odpowied-
nim wyborem metody ich wyceny, a takze ujmowanie jej skutkéw w sprawozdaniu
finansowym.

W przypadku inwestycji krotkoterminowych, nie rzadziej niz na dzien bilanso-
wy, zgodnie z art. 28 ust. 1 pkt 5 UoR, wycenia sie wedtug:

- ceny (warto$ci) rynkowej,

- ceny nabycia lub ceny (wartosci) rynkowej, zaleznie od tego, ktéra z nich jest
nizsza,

- skorygowanej ceny nabycia - jezeli dla danego sktadnika aktywéw zostat okre-
Slony termin wymagalnosci.

W przypadku gdy dla konkretnej inwestycji krétkoterminowej nie istnieje ak-
tywny rynek, wycena powinna by¢ okre§lona w inny sposéb. Rozporzadzeniew § 15
wskazuje na mozliwo$¢ wiarygodnego okreslenia wartos$ci godziwej w drodze:

- wyceny po cenie ustalonej na aktywnym rynku regulowanym, na ktérym naste-
puje publiczny obrét instrumentami finansowymi,

- oszacowania przez wyspecjalizowang, niezalezng jednostke swiadczaca tego
rodzaju ustugi, przy czym mozliwe jest rzetelne oszacowanie przeptywow pie-
nieznych zwigzanych z tymi instrumentami,

- zastosowania wtasciwego modelu wyceny, wprowadzone do tego modelu dane
wejs$ciowe pochodza z aktywnego regulowanego rynku,

- oszacowania ceny, na podstawie publicznie ogtoszonej, notowanej na aktywnym
regulowanym rynku ceny nieréznigcego sie istotnie, podobnego instrumentu fi-
nansowego, albo cen sktadnikow ztozonego instrumentu finansowego,

- o0szacowania ceny za pomocg metod estymacji powszechnie uznanych za po-
prawne.

Wycene oraz ujecie w ksiegach rachunkowych krétkoterminowych aktywow
finansowych w walucie ilustruje rysunek 2.

Krotkoterminowe aktywa finansowe w walucie obcej

ujmuje sie w ksiegach rachunkowych na dzien | wycenia sie nie rzadziej niz na dzien bilansowy,
przeprowadzenia transakcji wedtug kursu po kursie $rednim ustalonym dla danej waluty
Sredniego ustalonego dla danej waluty obcej przez NBP na ten dzien (z wytaczeniem
przez NBP z dnia poprzedzajacego ten dzien udziatéw w jednostkach podporzadkowanych
wycenianych metoda praw wiasnosci)

RYSUNEK 2. Krétkoterminowe aktywa finansowe w walucie obcej
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie UoR art. 30 ust. 1 pkt 1, art. 30 ust. 2 pkt 2.

W przypadku wyceny krotkoterminowych aktywéw finansowych w nizszej
cenie rynkowej lub nabycia, jako koszty finansowe ujmuje sie jedynie rdéznice
kursowe, obnizajace warto$¢ aktywdw. Przy wycenie na poziomie cen rynkowych
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lub skorygowanej ceny nabycia rejestracji podlegaja zaréwno réznice ujemne, jak
i dodatnie [Gierusz w A. Jarugowa i T. Martyniuk (red.) 2009, s. 440].

W przypadku gdy warto$¢ ksiegowa oraz podatkowa inwestycji krotkotermi-
nowych réznig sie, nalezy utworzy¢ odpowiednio aktywa na odroczony podatek
dochodowy (przy ujemnych réznicach przejsciowych) lub rezerwe na odroczony
podatek dochodowy (przy dodatnich réznicach przejsciowych). Zgodnie z art. 28
ust. 1 pkt UoR, nieruchomo$ci inwestycyjne na dzien bilansowy moga by¢ wy-
cenione wedtug:

- ceny nabycia, kosztu wytworzenia (wariant 1),
- ceny rynkowej, tj. wartoS$ci godziwej (wariant 2).

W przypadku przyjecia pierwszego wariantu, warto$¢ inwestycji maleje. In-
westycje w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne i prawne podlegaja takim
samym metodom wyceny, jakie obowigzujg aktywa trwate. Wartos$¢ brutto wy-
znacza cena nabycia lub koszt wytworzenia, definiowane tak samo jak aktywa
trwate (rysunek 3).

( Wartos¢ brutto )
PODWYZSZAJA OBNIZAJA
— koszty ulepszenia budynku lub budowli, — odpisy amortyzacyjne
— koszty finansowania zewngtrznego — odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci

(prowizje, odsetki i réznice kursowe),

po potraceniu przychodéw z tego tytutu
— niepodlegajgcy odliczeniu podatek od

towardw i ustug oraz podatek akcyzowy

RYSUNEK 3. Warto$¢ brutto

Zrédto: Opracowanie whasne.

Ustawa nie okresla sposobu ujecia kosztéw ponoszonych w zwigzku z inwe-
stycjami w nieruchomosci i warto$ci niematerialne i prawne, po poczatkowym
ujeciu. Koszty takie moga spowodowaé podwyzszenie korzysci ekonomicznych,
jakie zostang uzyskane w przysztos$ci w postaci wyzszych optat czynszowych lub
wyzszej ceny sprzedazy, np. dobudowa nowych elementéw do budynku stano-
wiacego skladniki inwestycji lub mogace nie doprowadzi¢ do osiggniecia takich
korzysci. Dlatego tez nalezy, w drodze analogii, przyja¢ rozwigzania, ktore w tej
materii stosuje sie do $rodkéw trwatych [G.K. Swiderska i W. Wiectawa (red.)
2012, s. 205].

Wariant drugi przyjmuje wycene nieruchomosci inwestycyjnych w wartosci
godziwej. Zgodnie z § 36-37 MSR 40 Nieruchomosci inwestycyjne przez wartos$¢
godziwg rozumie sie cene, ,za jakg nieruchomo$¢ mogtaby zosta¢ wymieniona na
warunkach rynkowych pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi
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stronami. Dokonujac szacunku wartosci godziwej, nalezy wykluczy¢ ceny zawyzo-
ne lub zanizone ze wzgledu na specyficzne warunki transakgcji lub okoliczno$ci, ja-
kie takiej transakcji towarzyszg, takie jak nietypowe formy finansowania zakupu
czy sprzedaz i leasing zwrotny, inne szczeg6lne warunki czy koncesje przyznane
przez strone jakkolwiek powigzang ze sprzedaza. Ustalajac warto$¢ godziwg, nie
uwzglednia sie tez kosztéw transakcji, ktére jednostka moze ponies¢ w przypad-
ku sprzedazy lub innej formy zbycia.”

W przypadku gdy jednostka, przy konsultacji z biegtym rewidentem bada-
jacym sprawozdanie finansowe, dokona samodzielnej wyceny danej inwestycji,
formutujac zalozenia, a takze opracowujac model oparty na wytycznych wynika-
jacych z MSR 40, to taka wycena moze by¢ prawidtowa. Jezeli jednostka nie jest
w stanie ustali¢ wartosci godziwej w sposéb wiarygodny, powinna skorzystac
z ustug rzeczoznawcy albo przyja¢ model wyceny.

Rysunek 4 ilustruje wptyw wyboru metody wyceny inwestycji w nieruchomo-
$ci oraz warto$ci niematerialne i prawne na ujecie ich w rachunku zyskow i strat.

Ujecie inwestycji w bilansie

Aktywa Inwestycje dtugoterminowe — nieruchomosci

N/

R

Metoda wyceny

Warto$¢ godziwa | Cena nabycia lub koszt wytworzenia

N/

>

Wpltyw na rachunek zyskoéw i strat

Ujecie skutkéw wyceny inwestycji, zyskow Ujecie odpiséw amortzacyjnych, odpiséw
lub strat ze zbycia w wyniku finansowym aktualizujgcych wartos¢ inwestycji, ich
korekt, zyskow lub strat ze zbycia w wyniku
finansowym

N

Prezentacja skutkéw wyceny w rachunku zyskoéw i strat

Skutki wyceny ujete sg w pozostatych przychodach operacyjnych innych albo w pozostatych kosztach
operacyjnych, z aktualizacji wartosci aktywoéw niefinansowych

RYSUNEK 4. Skutki wyceny inwestycji w sprawozdaniu finansowym

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Ustawy o rachunkowosci art. 3 ust. 1 pkt 32, art. 28 ust. 1 pkt
1a, art. 35 ust. 4, art. 42 ust. 3.
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0d przyjetej polityki rachunkowosci danej jednostki gospodarczej uzaleznio-
ny jest wybor metody wiasciwej dla inwestycji w nieruchomos$ci oraz wartosci
niematerialne i prawne.

Zgodnie z art. 35 ust. 6 i 7 UoR inwestycje zaliczone do aktywoéw trwatych
na dzien ich przekwalifikowania do inwestycji krétkoterminowych wycenia sie
wedtug:

1) mniejszej z dwoch warto$ci — warto$ci ksiegowej i ceny nabycia, w przypadku
gdy inwestycje krétkoterminowe wyceniane sg w wartos$ci rynkowej lub ce-
nie nabycia, w zalezno$ci od tego, ktéra z nich jest mniejsza;

2) wartoSci ksiegowej - jesli inwestycje krotkoterminowe wyceniane sg w war-
tosci rynkowej.

Inwestycje krétkoterminowe na dzien ich przekwalifikowania do inwestycji
dtugoterminowych wycenia sie wedlug wczesniej podanych zasad, przy czym,
jezeli byty wycenione w wartosSci rynkowej, to pomimo ich przekwalifikowania
wycena pozostaje bez zmiany.

Jezeli ceny nabycia jednakowych albo uznanych za jednakowe, ze wzgledu na
podobienstwo rodzaju i przeznaczenie, sktadnikéw inwestycji sg rézne, to ich roz-
chéd wycenia sie wedtug metody wybranej przez jednostke sposréd metod:

- FIFO - metoda, w ktorej przyjmuje sie, Ze rozchéd sktadnika aktywéw wyce-
nia sie kolejno po cenach tych sktadnikéw aktywdw, ktore jednostka nabyta
najwczesniejszej,

- LIFO - metoda, w ktérej przyjmuje sie, ze rozchdd sktadnika aktywéw wyce-
nia sie kolejno po cenach tych sktadnikéw aktywdw, ktére jednostka nabyta
najpdznie;j,

- Wedtug ceny bedacej sSrednig wazong cen.

PODSUMOWANIE I WNIOSKI

Tematyka inwestycji nie jest prosta. Kierownictwo jednostki gospodarczej musi
rozwaznie podejmowac decyzje w sprawie wyceny, ujecia czy rozliczania inwe-
stycji. Z definicji ujetej w prawie bilansowym, aby dany sktadnik majgtku mogt
by¢ uznany za inwestycje, musi spetnia¢ trzy warunki: stanowi¢ aktywa jednostki,
by¢ w posiadaniu w celu osiggniecia korzysci ekonomicznych oraz nie moze by¢
uzytkowany przez jednostke. Skutki wyceny aktywow finansowych moga by¢ uj-
mowane [Rozporzadzenie § 21 ust. 2]:
- poprzez wynik finansowy,
- przez kapitat z aktualizacji wyceny.

Elementem polityki rachunkowosci jednostki gospodarczej jest okreslenie spo-
sobu ujmowania skutkéw wyceny aktywow finansowych. Bez wzgledu na to, ktéra
metoda zostanie przyjeta, przychdd z tytutu odsetek jest zawsze ewidencjonowany
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w wyniku finansowym. Wybrana metoda ujmowania skutkdw wyceny aktywow fi-
nansowych dostepnych do sprzedazy podlega ujawnieniu w dodatkowych informa-
cjach i objasnieniach [Rozporzadzenie § 40 ust. 1 pkt 3].

W polityce rachunkowo$ci oprécz podania wyboru formy wyceny inwestycji,
wazne jest tez okreslenie przestanek dla pomiaru trwatej utraty wartosci inwe-
stycji.

Skutki wyceny inwestycji w nieruchomosci i wartosci niematerialne i prawne
oraz skutki ich zbycia sg prezentowane w sprawozdaniu jako pozostate przycho-
dy i koszty operacyjne. W informacji dodatkowej nalezy ponadto ujawni¢ szcze-
gbétowy zakres zmian wartosci grup rodzajowych inwestycji dtugoterminowych,
prezentujacy stan tych aktywdéw na poczatek roku obrotowego, zwiekszenia we-
wnetrznego oraz stan koncowy.

Kolejng wazng kwestig w wycenie inwestycji jest to, czy jednostka gospodar-
cza stosuje przepisy miedzynarodowe czy polskie prawo bilansowe. Pamietac na-
lezy przy tym, Ze zgodnie z prawem bilansowym w sprawach nieuregulowanych
ustawg jednostka gospodarcza moze stosowac krajowe standardy rachunkowo-
$ci, a w przypadku braku odpowiedniego standardu krajowego istnieje mozliwo$¢
stosowania przepis6w MSR.
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INVESTMENTS VALUATION

Abstract. Business which is not growing faces its market share shrinking. In order
to keep pace with the market leaders and not to be spin off the market, a com-
pany frequently has to face difficult choices related to both current and long-term
activities of the investment nature. At the moment when the decisions are taken
it is hard to predetermine whether these decisions will assure the efficiency of
functioning of the company and improve its image. It is only in the future when the
effects of the investment decisions are visible. The investments valuation method
selection is of utmost importance. The possibility to apply different methods such
as: the acquiring price discounted by the provisions for permanent value impair-
ment, fair value method or an adjusted purchase price of an investment results in
the requirement to select a given valuation method and its sustainable and long-
term application. The investment valuation method selection must be determined
in the accounting policy applied by the given economic entity.

Key words: investment decision, valuation method of investment, accounting
policy
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ROZWOJ GPW W WARSZAWIE NA TLE GIELD
EUROPEJSKICH

Marta Juszczyk
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Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Abstrakt. W opracowaniu okreslono pozycje Gieldy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie na tle innych gietd europejskich. W analizie wykorzystano gtéwne
wskazniki, $wiadczace o rozwoju rynkéw gietdowych. W latach 2008-2012 GPW
wzmacniata swoja pozycje i silnie sie rozwijata. Warszawska gietda jest obecnie
najwieksza gietd instrumentéw finansowych w Europie Srodkowo-Wschodniej
oraz jednym z najdynamiczniej rozwijajacych sie rynkéw na calym kontynencie.
Silna pozycja warszawskiego parkietu wynika z liczby notowanych na nim spétek,
kapitalizacji, wielko$ci obrotu oraz pierwszych ofert publicznych (IPO).

Stowa kluczowe: Gielda Papierow Warto$ciowych w Warszawie, inwestorzy,
pozycja konkurencyjna

WSTEP

Gietda jako podstawowa forma organizacji rynku wtoérnego papieréw wartos-
ciowych zapewnia koncentracje popytu i podazy na instrumenty finansowe,
a dzieki temu duzg ptynnosc¢ obrotu i efektywng wycene kapitatu oraz najwiek-
sze bezpieczenstwo obrotu (Tomaszewski 2007, s. 331). Jednocze$nie, dobrze
rozwinieta i sprawnie funkcjonujaca gietda, stanowi jeden z niezbednych atry-
butéw silnej gospodarki, co wynika przede wszystkim z funkcji, jakie spetnia,
bedac centralng instytucja publicznego rynku kapitatowego (Piekunko-Mantiuk
2007, s. 341).

W poczatkowym okresie funkcjonowania rozwéj GPW byt powolny, co spo-
wodowane byto matym zainteresowaniem ze strony inwestorow, gtebokim kry-
zysem gospodarczym w Polsce w latach 1990-1992 oraz duza konkurencjg ze
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strony korzystnie oprocentowanych lokat bankowych (Kulpaka 2007, s. 124).
Decydujacym wydarzeniem dla rozwoju GPW byto wprowadzenie do obrotu
obligacji Skarbu Panstwa w potowie 1992 r. - jednocze$nie pierwszych instru-
mentéw notowanych na warszawskiej gietdzie w systemie notowan ciagtych.
W kolejnych latach funkcjonowania GPW SA odnotowano debiuty kolejnych
instrumentéw finansowych. W 1994 r. dopuszczono do obrotu prawa poboru,
aw 1998 r. uruchomiono rynek instrumentéw pochodnych oraz wprowadzono
do obrotu gietdowego pierwsze warranty. W okresie lat 2000-2003 zainicjo-
wano obrot kolejno: obligacjami korporacyjnymi, certyfikatami inwestycyjnymi,
jednostkami indeksowymi, obligacjami zamiennymi na akcje, prawami pierw-
szenstwa i opcjami. W 2006 r. miat miejsce debiut produktéw strukturyzowa-
nych, aw 2011 r. wprowadzono do obrotu Certyfikaty TURBO - nowatorski na
polskim rynku rodzaj instrumentéw finansowych. Dynamicznie nastepowat
takze rozwdj informacyjno-technologiczny GPW. Oprécz indeksu WIG (War-
szawski Indeks Gietdowy), w 1994 r. wprowadzono indeks 20 najwiekszych
i najptynniejszych spotek WIG 20, a w 1995 r. indeks rynku réwnolegtego WIRR.
W 2007 r. na warszawskim parkiecie pojawity sie kolejne indeksy, tj. 40 $red-
nich spoétek gietdowych mWIG40 oraz indeks 80 matych spétek gietdowych
sWIG80. Ponadto od 1999 r. zaczeto wprowadzac kolejne subideksy sektorowe,
w tym: WIG-banki, WIG-budownictwo, WIG-chemia, WIG-deweloperzy, WIG-
-informatyka, WIG-media, WIG-paliwa, WIG-spozywczy, WIG-telekomunikacja.
W 2012 r. rozpoczeto natomiast obliczanie i publikacje pierwszego indeksu re-
gionalnego WIG-CEE, a od 23 wrzesnia 2013 r. - indeksu WIG30. Jednocze$nie
Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie przeszta w ostatnich latach duze
zmiany usprawniajace jej dziatanie. Od 15 kwietnia 2013 r. polski rynek kapita-
towy funkcjonuje, opierajac sie na systemie UTP (Universal Trading Platform),
spetniajagcym najwyzsze Swiatowe standardy oraz gwarantujacym organizacje
obrotu zgodnie z rosngcymi wymaganiami uczestnikoéw rynku i swiatowymi
trendami. Obok rynku regulowanego dla akcji oraz instrumentéw pochodnych,
Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie od 2007 r. prowadzi takze alter-
natywny system obrotu New Connect dla mtodych i dynamicznych spotek, a od
2009 r. - Catalyst, tj. rynek przeznaczony dla emitentéw obligacji korporacyj-
nych i komunalnych oraz rynek energii. Od 9 listopada 2010 r. GPW jest noto-
wana na Gtownym Rynku GPW, co stworzyto jej dalsze perspektywy rozwoju.
Celem warszawskiej gietdy, jako sp6tki publicznej, jest state wzmacnianie pozy-
cji miedzynarodowej poprzez: poszerzanie oferty produktowej dla inwestoréw
i emitentéw, poszukiwanie nowych spétek i posrednikéw, doskonalenie rynku
w obszarze organizacji, technologii i uregulowan prawnych. GPW realizuje stra-
tegie rozwoju, majgca na celu wzmocnienie atrakcyjnosci i konkurencyjnosci
polskiego rynku na arenie miedzynarodowej oraz umocnienie pozycji regio-
nalnego centrum finansowego (Rocznik gietdowy 2013, s. 9). Ponadto Gietda
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Papierow Warto$ciowych w Warszawie zwieksza swoje zastugi takze poprzez
poszerzanie obszaréw dziatalnos$ci w ramach grupy kapitatowej. Na poczatku
2012 r. GPW sfinalizowata transakcje przejecia kontrolnego pakietu akcji, orga-
nizujgcej obrot energia Towarowej Gietdy Energii, ktéra w grudniu tego samego
roku rozpoczeta ro6wniez obrét gazem.

Stan i perspektywy rozwoju warszawskiej gietdy spowodowaty, Zze insty-
tucja ta stata sie cztonkiem wielu branzowych organizacji miedzynarodowych.
GPW od pazdziernika 1994 r. jest pelnym cztonkiem Swiatowej Federacji Gietd
(WFE - World Federation of Exchanges), tj. organizacji grupujacej wszystkie
najwazniejsze gietdy $wiata. Jako pierwsza sposréd krajéw Europy Srodko-
wej i Wschodniej GPW otrzymata w maju 1997 r. status desygnowanego rynku
zagranicznego nadany przez Amerykanska Komisje Gietd i Papier6w Wartoscio-
wych, co stanowito potwierdzenie pozycji warszawskiego parkietu, jako dobrze
uregulowanego rynku kapitalowego, zgodnego ze standardami uznawanymi
w USA. Ponadto od 1992 r. GPW wspotpracuje z Federacjg Europejskich Gietd
Papier6w Warto$ciowych (FESE - Federation of European Stock Exchanges),
a od czerwca 2004 jest jej pelnoprawnym cztonkiem (Rocznik gietdowy 2013,
s. 12).

Ostatnie lata XX wieku wskazujg na bardzo dynamiczny rozwoj polskiego
rynku kapitatowego. Warszawska gietda stata sie atrakcyjna zar6wno dla firm
krajowych, jak i zagranicznych, o czym $wiadczy powiekszajgca sie z roku na rok
liczba debiutéw. Rosnaca atrakcyjnos$¢ oraz coraz silniejsza miedzynarodowa
pozycja warszawskiej gietdy dajg podstawy do formutowania optymistycznych
prognoz dotyczacych przysztosci. Miejsce i rola gietdy we wspdétczesnej gospo-
darce uzaleznione s3g jednak od czynnikow wewnetrznych oraz zewnetrznych.
Silna konkurencja na rynku globalnych przeptywéw kapitatowych sprawia, ze
struktura europejskich rynkéw finansowych ulega zmianom w bardzo szybkim
tempie. Problem okreslenia pozycji Gietdy Papier6w Warto$ciowych w Warsza-
wie wzgledem innych europejskich gietd, zwtaszcza dobrze rozwinietych, jest
bardzo istotny, stanowi bowiem nie tylko o petnionych przez te instytucje funk-
cjach, lecz réwniez o sile i kierunku zmian notowan gietdowych.

CEL I METODY BADAN

Celem artykutu jest okreslenie pozycji Gietdy Papieréw Wartosciowych w War-
szawie ws$rod gietd europejskich. Do oceny stopnia rozwoju polskiego rynku
gietdowego wykorzystano podstawowe miary bezwzgledne: warto$¢ kapitaliza-
cji rynkowej, obroty akcjami, liczba debiutéw oraz notowanych spétek, a nastep-
nie poréwnano je ze wskaznikami dla innych gield w Europie. Okres badawczy
obejmuje lata 2008-2012. Materiat empiryczny zebrano na podstawie danych
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Europejskiej Federacji Gietd Papieré6w Warto$ciowych FESE (ang. Federation
of European Securities Exchanges), jak réwniez danych GPW. W badaniu wyko-
rzystano analize opisowg, elementy analizy dynamiki zjawisk, metody analizy
poréwnawczej oraz analizy przyczynowo-skutkowej. Wyniki zaprezentowano
w formie tabelaryczne;.

WYNIKI BADAN

Jednym z najistotniejszych miernikéw rozwoju dziatalnosci gietd jest kapitaliza-
cja. Wskaznik ten informuje o zainteresowaniu spétek rynkowa wyceng kapita-
tu, jak réwniez stanowi wyznacznik zainteresowania alokacyjnego inwestoréw
(Gruszczynska-Brozbar i Przybylska-Kapus$cinska 2010, s. 88).

Tabele 1 i 2 przedstawiajg kapitalizacje gield europejskich w latach 2008-
-2012 oraz dynamike ich wzrostu.

TABELA 1. Kapitalizacja wybranych gietd europejskich (mld euro)

Lata Zmiana
Gietda 2008-2012
2008 2009 2010 2011 2012 | Liczba %

NYSE Euronext 1508,4 | 2000,0 | 2184,1 | 1884,7 |2148,2 | 639,8 42,4
Deutsche Borse 797,1 | 9008 | 10657 | 912,44 |1127,4 | 3303 41,4
SIX Swiss Exchange 616,2 | 7387 | 916,7 | 8351 | 933,1 | 3169 51,4
NASDAQ OMX Nordic 404,1 | 569,6 | 7768 | 648,7 | 7553 | 3511 86,9
BME (Spanish Exchanges) 680,6 | 9999 | 8733 | 7942 | 7548 74,1 10,9
Istanbul Stock Exchange 84,9 162,2 226,6 152,5 240,0 155,2 182,9
Oslo Bgrs 102,0 | 1578 | 219,5 | 170,0 | 1841 82,1 80,6
Warsaw Stock Exchange 65,2 105,2 142,3 107,5 134,8 69,6 | 106,8
Irish Stock Exchange 35,5 42,7 45,0 83,5 82,7 47,1 132,7
CEESEG - Vienna 54,8 79,5 93,9 65,7 80,4 25,7 46,9
Luxembourg Stock Exchange 47,8 73,2 75,4 52,1 53,4 55 11,6
Athens Stock Exchange 64,7 78,5 50,4 26,0 34,0 -30,7 -47,4
CEESEG - Prague 29,6 31,3 31,9 29,2 28,2 -1,4 -4,8
CEESEG - Budapest 13,3 20,9 20,6 14,6 15,7 2,4 18,1
Bucharest Stock Exchange 6,5 8,4 9,8 10,8 12,1 5,6 86,7
Bulgarian Stock Exchange 6,4 6,0 5,5 6,4 5,0 -1,3 -21,1
CEESEG - Ljubljana 8,5 8,5 7,0 4,9 4,9 -3,6 | -42,0
Bratislava Stock Exchange 3,9 3,6 3,4 4,2 4,1 0,2 4,8

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie FESE.
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Wsréd wszystkim parkietéw w Europie dominujaca role odgrywaja gietdy
tworzace NYSE Euronext oraz gietda londynska!. NYSE Euronext (w ktoérej sktad
wchodza gietda paryska, amsterdamska, brukselska oraz gietda w Lizbonie), w ca-
tym okresie pozostata niekwestionowanym liderem pod wzgledem wartosci ryn-
kowej spotek. W badanym czasie stwierdzono wzrost kapitalizacji NYSE Euronext
z 1508,42 mld EUR w 2008 roku do 2148,22 mld EUR w 2012 roku (+42,4%).

TABELA 2. Dynamika kapitalizacji wybranych gietd europejskich (rok poprzedni = 100,

w %)
Lata

Gietda

2009 2010 2011 2012
Istambul Stock Exchange 191,1 139,7 67,3 157,4
Athens Stock Exchange 121,3 64,2 51,6 130,8
Warsaw Stock Exchange 161,3 135,3 75,5 125,4
Deutsche Borse 113,0 118,3 85,6 123,6
CEESEG - Vienna 145,2 118,2 69,9 122,4
NASDAQ OMX Nordic 140,9 136,4 83,5 116,4
NYSE Euronext 132,6 109,2 86,3 114,0
Bucharest Stock Exchange 129,8 116,4 110,7 111,7
SIX Swiss Exchange 119,9 124,1 91,1 111,7
Oslo Bgrs 154,7 139,1 77,5 108,3
CEESEG - Budapest 156,8 98,7 70,9 107,6
Luxembourg Stock Exchange 153,1 103,0 69,1 102,4
CEESEG - Ljubljana 99,9 83,1 69,3 100,8
Irish Stock Exchange 120,3 105,3 185,6 99,0
Bratislava Stock Exchange 92,5 93,5 123,8 97,9
CEESEG - Prague 105,6 102,1 91,5 96,5
BME (Spanish Exchanges) 146,9 87,3 90,9 95,0
Bulgarian Stock Exchange 94,7 91,2 115,6 79,0

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie FESE.

Silng pozycje na tle pozostatych gietd odznaczajg sie takze niemiecka Deutsche
Borse oraz gietda szwajcarska, ktérych wzrost kapitalizacji w latach 2008-2012
wynosil odpowiednio 41,4 i 51,4%. Kapitalizacja GPW, ksztaltujgca sie od 2009
roku na poziomie powyzej 100 mld euro, upowaznia do zaliczenia jej w Europie
do gietd sredniej wielkosci (Ciejpa-Znamirowski 2007, s. 194).

! Brak danych w tabeli.
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Rok 2008 byt dla wiekszosci gietd europejskich najstabszym okresem pod
wzgledem kapitalizacji z uwagi na $wiatowy kryzys i pogarszajaca sie koniunk-
ture gospodarcza w systemie rynkowym. Wyjatek stanowity kraje o Srednio naj-
nizszych poziomach wskaznika w badanym okresie, m.in. Stowacja, Stowenia,
Butgaria i Praga, dla ktérych najstabszy pod tym wzgledem byt 2012 rok. W 2009
roku w przewazajacej liczbie krajow (z wyjatkiem gietd w Bulgarii, Stowenii i Sto-
wacji), kapitalizacja ulegta znacznemu podwyzszeniu wraz z poprawag sytuacji
gospodarczej oraz polepszeniem nastrojow na globalnych gietdach. Najwiekszy
wzrost dynamiki kapitalizacji miat miejsce na gietdzie tureckiej (+91,1% w skali
r/r) oraz warszawskiej. Polska gietda zwiekszyta wowczas poziom kapitalizacji,
z 65,18 do 105,15 mld euro, tj. 0 61,3%. Wzrosty na GPW w Warszawie oraz na
parkietach wiekszo$ci krajéw europejskich kontynuowane byly jeszcze w kolej-
nym roku, dochodzac maksymalnie do 40%, a w 2011 roku ulegty zatamaniu.
Dla przewazajacej czesci gietd duzej i $redniej wielkoSci nastgpito zwiekszenie
dynamiki kapitalizacji w 2012 r., a najbardziej wyrazZnie zmiany zaobserwowano
w Istambule (+57,5%), Atenach (+30,8%) oraz Warszawie (+25,4%).

Warszawska gielde wyro6znia silna dynamika wzrostu w latach 2008-2012,
wynoszaca 106,8%. Wyzej pod tym wzgledem plasowaty sie jedynie dwie gietdy,
tj. w Istambule, ktorej wzrost kapitalizacji wyniést 182,9% (z 84,85 mld EUR do
240,03 mld EUR) oraz gietda irlandzka, na ktérej wzrost wartosci rynkowej noto-
wanych na niej spétek siegnat 132,8% (z 35,52 do 82,67 mld EUR). Kapitalizacja
GPW w Warszawie w 2008 roku wynosita 65,18 mld EUR, na koniec 2012 wzrosta
ponaddwukrotnie - do 134,76 mld EUR (+106,8%). Polska gietde, mimo bardzo
wysokiej dynamiki wzrostu w ostatnich latach, do najwiekszych europejskich
gietd dzieli duzy dystans. Warszawska gietda moze poszczyci¢ sie jednak mianem
lidera wéréd panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, wyprzedzajac w znacznej
mierze wszystkie gietdy z regionu, m.in. w Wiedniu, Pradze, Budapeszcie, Stowe-
nii czy Stowacji.

Warto$¢ obrotéw akcjami na gietdzie stanowi jeden z najwazniejszych wskaz-
nikéw bezwzglednych, umozliwiajacych analize poréwnawczg zrdéznicowania
rynkow kapitatowych (Przybylska-Kapus$cinska 2008, s. 122).

W tabelach 3 i 4 przedstawiono obroty akcjami na gietdach europejskich w la-
tach 2008-2012 oraz dynamike ich wzrostu.

Dla wiekszosci gield najwyzszy poziom wskaznikow miat miejsce w 2008
roku. Znaczaca przewagg w stosunku do pozostatych parkietéw wyrdézniaty sie
wowczas Deutsche Borse i NYSE Euronext, w ktérych przypadku warto$¢ obrotow
wyniosta odpowiednio 3223,50 mld EUR i 3072,52 mld EUR (najwiecej w oma-
wianych latach), podczas gdy obroty GPW w Warszawie uksztattowaty sie w tym
czasie na poziomie 47,85 mld EUR.

Gieldy badanych krajéow w przewazajacej mierze zareagowaly naglym
spadkiem wartosci obrotow w 2009 roku. Rosngcg dynamike tego wskaznika
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TABELA 3. Warto$¢ obrotéw akcji na wybranych gietdach europejskich (mld EUR)

Lata Zmiana
Gielda 2008-2012
2008 2009 2010 2011 2012 | Liczba %

NYSE Euronext 3072,5 | 1469,5 | 1629,1 | 1629,0 | 1273,4 |-1799,1| -58,6
Deutsche Borse 3223,5 | 1243,4 | 1425,8 | 1340,5 | 1007,8 |-2215,7 | -68,7
BME (Spanish Exchanges) | 1654,6 | 1148,6 | 1250,4 | 1098,8 821,3 | -833,2| -50,4
NASDAQ OMX Nordic 918,4 542,4 | 612,7 640,0 | 491,3 | -427,1| -46,5
SIX Swiss Exchange 1024,0 543,9 610,2 635,6 | 4562 | -567,9| -55,5
Istanbul Stock Exchange 172,0 218,3 313,9 299,9 264,3 92,3 53,6
Oslo Bgrs 308,2 175,8 217,2 186,0 126,4 | -181,8| -59,0
Warsaw Stock Exchange 47,9 41,4 59,7 70,2 50,2 2,3 4,8
Irish Stock Exchange 56,2 26,6 22,8 17,8 18,7 -37,6| -66,8
CEESEG - Vienna 71,9 36,4 36,8 30,2 18,1 -53,8| -74,8
Athens Stock Exchange 78,0 50,7 34,8 21,2 12,9 -65,1| -83,4
Boerse Stuttgart 9,9 8,2 10,4 11,5 11,3 1,4 14,4
CEESEG - Prague 34,2 17,6 15,4 15,1 10,0 -24,2| -70,8
CEESEG - Budapest 21,0 18,5 20,0 13,8 8,4 -12,6| -59,9
Bucharest Stock Exchange 1,1 0,6 0,7 2,3 1,6 05| 505
CEESEG - Ljubljana 1,6 0,7 0,4 0,4 0,3 -1,3| -81,1
Bulgarian Stock Exchange 1,3 0,4 0,3 0,2 0,3 -1,0| -79,2
Bratislava Stock Exchange 0,0 0,1 0,2 0,3 0,1 0,1| 733,6
Luxembourg 1,3 0,2 0,2 0,1 0,1 -1,2| -92,2

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie FESE.

wiekszo$¢ parkietéw europejskich odnotowata w latach 2010-2011. Wzrost ob-
rotéw na GPW w 2010 roku wynidst woéwczas 44,2%, co po gietdzie w Bratysta-
wie (+88,9%) oznaczato najwieksza dynamike sposréd omawianych krajow. Na
koniec 2011 roku nastgpito zwiekszenie obrotéw na GPW w stosunku do roku po-
przedniego o0 17,5%, do 70,16 mld EUR. Najwieksza dynamika wzrostu cechowata
w tym okresie gietde w Rumunii (+233,3%) oraz w Stowacji (+51,5%). Dla gield
w Istambule, Stuttgarcie, Bukareszcie i Warszawie to najwieksze obroty gietdo-
we wystapity w 2011 roku. W 2012 roku zaobserwowano tendencje spadkowg
wartosci obrotéw dla niemal wszystkich omawianych krajow (z wyjatkiem gietd
w Irlandii i Butgarii).

Biorac pod uwage zmiane w catym okresie, Gielda Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie jako jeden z nielicznych krajéw nie odnotowata ujemnego tem-
pa wzrostu dynamiki obrotéw akcjami. Spadek tempa wzrostu obrotéw miat
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TABELA 4. Dynamika obrotéw akcji na wybranych gietdach europejskich (rok poprzedni
=100, w %)

Gietda Lata

2009 2010 2011 2012
Bulgarian Stock Exchange 27,1 78,6 88,3 110,7
Irish Stock Exchange 47,2 85,7 78,3 104,7
Boerse Stuttgart 82,9 126,7 110,5 98,5
Luxembourg Stock Exchange 16,3 76,3 68,7 91,1
Istambul Stock Exchange 126,9 143,8 95,5 88,1
NYSE Euronext 47,8 110,9 100,0 78,2
CEESEG - Ljubljana 449 50,1 109,3 76,9
NASDAQ OMX Nordic 59,1 113,0 104,5 76,8
Deutsche Borse 38,6 114,7 94,0 75,2
BME (Spanish Exchanges) 69,4 108,9 87,9 74,7
SIX Swiss Exchange 53,1 112,2 104,2 71,8
Warsaw Stock Exchange 86,5 1442 117,5 71,5
Oslo Bers 57,0 123,6 85,6 68,0
Bucharest Stock Exchange 60,9 110,0 3333 67,4
CEESEG - Prague 51,4 87,6 98,3 66,0
Athens Stock Exchange 65,0 68,5 60,9 61,0
CEESEG - Budapest 88,1 108,3 69,0 61,0
CEESEG - Vienna 50,7 101,0 81,9 60,0
Bratislava Stock Exchange 802,0 188,9 151,5 36,3

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie FESE.

miejsce na wszystkich europejskich parkietach, gtéwnie na skutek ostabienia
koniunktury gietdowej w 2011 roku i zmniejszenia aktywnosci gospodarcze;j.
Oprdcz GPW, ktorej obroty w latach 2008-2012 wzrosty o 4,8%, rosnaca dyna-
mike odnotowaty takze gietdy we Frankfurcie (+14,4%), w Rumunii (+50,5%),
Istambule (+53,6%), a zwtaszcza gietda w Bratystawie (+733,6%). Najsilniej-
sze gieldy europejskie charakteryzowaty sie w badanym okresie umiarkowa-
nym spadkiem warto$ci obrotéw akcjami - NYSE Euronext (-58,6%), Deutsche
Borse (-68,7%). Spadek wskaznika na podobnym poziomie odnotowaty w la-
tach 2008-2012 takze gietdy BME (-50,4%) i NASDAQ OMX Nordic (-46,5%).
W 2012 roku obroty na warszawskim parkiecie (wynoszgce 50,15 mld euro)
byty ponaddwukrotnie wieksze niz dla gietdy wiedenskiej w tym samym okre-
sie (18,08 mld EUR) i okoto pieciokrotnie wieksze niz w przypadku gietd w Pra-
dze i Budapeszcie. W stosunku do krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, takich
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jak: Rumunia, Stowenia czy Stowacja, obroty GPW w ostatnich latach pozwalajg
utrzymac polskiej gietdzie znaczng przewage.

Pierwsza oferta publiczna (IPO) oznacza oferowanie akcji danej sp6tki po raz
pierwszy za posrednictwem rynku publicznego (Przybylska-Kapusciniska 2008,
s. 128, za Siwek 2005, s. 12). Tabela 5 przedstawia liczbe debiutéw na gietdach
europejskich.

W 2008 roku na GPW w Warszawie odbyto 91 debiutéw. Pod wzgledem liczby
pierwszych ofert publicznych polska gietde wyprzedzita woéwczas jedynie London
Stock Exchange (99 debiutéw). Warszawski parkiet okazat sie znacznie bardziej
atrakcyjny od najwiekszych gietd europejskich, takich jak NYSE Euronext (65 de-
biutéw), Deutsche Borse (12 debiutéw) czy NASDAQ OMX (65 debiutéw). W 2009
roku liczba pierwszych ofert publicznych w przypadku wiekszosci gietd w Euro-
pie ulegta zmniejszeniu. Cho¢ na warszawskim parkiecie zadebiutowato woéwczas
38 spolek, byt to jednocze$nie najwiekszy w Europie i pierwszy tak dobry wy-
nik w historii polskiego rynku kapitatowego. W 2010 roku, podobnie jak w 2008
roku, GPW zajmowata 2 miejsce w Europie (112 debiutéw), za gietda londynska
(114 debiutéw). W latach 2011-2012 Gietda Papieréw Wartosciowych powrdcita

TABELA 5. Liczba debiutéw na gietdach europejskich

Lata Zmiana

Gielda 2008-2012

2008 2009 2010 2011 2012 | Liczba %
Warsaw Stock Exchange 91 38 112 203 105 14 15,4
London Stock Exchange 99 25 114 101 73 -26 -26,3
Deutsche Borse 12 5 23 18 25 13 108,3
NYSE Euronext 65 9 32 27 19 -46 -70,8
NASDAQ OMX Nordic 26 11 24 30 17 -9 -34,6
Luxembourg Stock Exchange 19 22 36 20 7 -12 -63,2
BME (Spanish Exchanges) 1 3 12 9 5 4 400,0
Oslo Bgrs 14 2 16 13 4 -10 -71,4
SIX Swiss Exchange 6 4 4 2 4 -2 -33,3
Borsa Italiana 6 6 8 6 4 -2 -33,3
CEESEG - Vienna 0 0 0 2 0 0 0,0
Irish Stock Exchange 1 0 0 1 0 -1 -100,0
Athens Stock Exchange 0 1 0 0 0 0 0,0
RAZEM 340 126 381 432 263 =77 -22,6

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie IPO Watch Europe. Review of the year 2012, PriceWater-
houseCoopers, s. 8; IPO Watch Europe. Review of the year 2010, s. 9; IPO Watch Europe. Review of the
year 2008, s. 4.
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do pozycji lidera pod wzgledem liczby pierwszych ofert publicznych, z liczba de-
biutéw odpowiednio 203 i 105. Na London Stock Exchange w 2011 roku zadebiu-
towato 101 spoétek, podczas gdy w 2012 roku - 73 spotki. Najwiekszy konkurent
parkietu warszawskiego w regionie - gietda wiedeniska, w okresie 2008-2012
odnotowata zaledwie 2 debiuty.

Pod wzgledem wartos$ci pierwszych ofert publicznych, GPW w 2012 roku
uplasowata sie na pigtym miejscu w Europie (tabela 6). W okresie tym tgczna
liczba IPO przeprowadzonych na GPW wyniosta 105, a warto$¢ wszystkich ofert
731 mln EUR. W 2011 roku na warszawskiej gietdzie miaty miejsce 203 debiuty
o tacznej warto$ci 2,2 mld EUR. Najaktywniejszym rynkiem byta gietda w Lon-
dynie, na ktérej miato miejsce 73 IPO o tacznej wartosci 5,1 mld EUR (w 2011
roku byto to 101 ofert, o tacznej wartosci 14,1 mld EUR). W 2012 roku pod wzgle-
dem wartos$ci debiutéw GPW wyprzedzity takze Deustche Borse z 25 debiutami
(2141 mIn EUR), NYSE Euronext z 19 nowymi firmami (1038 mln EUR) oraz giet-
da w Szwajcarii, na ktorej zanotowano tylko 4 debiuty o tagcznej wartos$ci 801 mln
EUR. Pod wzgledem warto$ci IPO warszawski parkiet na koniec 2012 roku osig-
gnat przewage nad gietdami w Luksemburgu (564 mln EUR), Oslo (291 mln EUR),
Borsa Italiana (168 mln EUR) i NASDAQ OMX (48 mln EUR).

TABELA 6. Wartos$¢ IPO na gietdach europejskich (mln EUR)

Lata Zmiana

Gielda 2008-2012

2008 2009 2010 2011 2012 | Liczba %
London Stock Exchange 8884 1660 | 10519 | 14104 5137 | -3747 -42,2
Deutsche Borse 330 53 2413 1523 2141 1811 | 5488
NYSE Euronext 2501 1907 417 154 1038 | -1463 | -58,5
SIX Swiss Exchange 169 0 163 bd 801 632 | 374,0
Warsaw Stock Exchange 2502 1594 3810 2200 731 | -1771 | -70,8
Luxembourg Stock Exchange 285 1575 797 451 564 279 97,9
Oslo Bgrs 65 91 2445 815 291 226 | 347,77
Borsa Italiana 129 137 2131 503 168 39 30,2
NASDAQ OMX Nordic 208 66 2029 292 48 -160 | -76,9
BME (Spanish Exchanges) 292 19 1562 6083 9 -283 | -96,9
CEESEG - Vienna 0 0 0 366 0 0 0,0
Irish Stock Exchange 0 0 0 0 0 0 0,0
Athens Stock Exchange 0 10 0 0 0 0 0,0
RAZEM 15365 7112 | 26286 | 26491 | 10928 | -4437 | -28,9

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie IPO Watch Europe. Review of the year 2012, s. 8; IPO Watch
Europe. Review of the year 2010, s. 9; IPO Watch Europe. Review of the year 2008, s. 4.
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Duza liczba IPO polskiego rynku wynika z atrakcyjnosci kosztowej. Oferty
przeprowadzone w Warszawie sg 3-4 razy tansze niz w Londynie. Na mniejsze
koszty w Polsce wptywajg takze znaczna konkurencyjnos$¢ wsréd instytucji do-
radczych, jak réwniez koszty osobowe. Ponadto, jak zaznacza Przybylska-Kapus$-
cinska (2008, s. 128-130), czynnikiem wspomagajacym atrakcyjno$¢ jest duza
podaz kapitatu w regionie Europy Srodkowej.

Wazna determinantg rozwoju gietdy, stanowiaca o jej atrakcyjnosci dla in-
westoréw, jest liczba spétek bedacych przedmiotem obrotu na danym rynku.
W tabeli 7 przedstawiono taczng liczbe spétek notowanych na gietdach w Eu-
ropie w latach 2008-2012. W okresie tym nastepowat systematyczny wzrost
liczby spo6tek na warszawskim parkiecie, w przeciwienstwie do znacznej cze-
$ci gietd, wtym takze z europejskiej czotéwki, ktére wyrdzniata tendencja
spadkowa. W 2012 r., podobnie jak w poprzednich latach, GPW z liczbg 438

TABELA 7. Liczba spdtek notowanych na gietdach europejskich

Lata Zmiana
Gielda 2008-2012
2008 2009 2010 2011 2012 | Liczba %

BME (Spanish Exchanges) 3576 3472 3345 3276 3200 -376 -10,5
NYSE Euronext 1002 1160 1135 1112 1073 71 7,1
NASDAQ OMX Nordic 824 797 778 773 751 -73 -89
Deutsche Borse 832 783 765 746 747 -85 -10,2
Warsaw Stock Exchange 375 379 400 426 438 63 16,8
Bulgarian Stock Exchange 399 399 390 393 387 -12 -3,0
Luxembourg Stock Exchange 261 266 289 298 293 32 12,3
Istambul Stock Exchange 250 248 264 264 271 21 8,4
SIX Swiss Exchange 323 318 296 280 268 -55 -17,0
Athens Stock Exchange 292 288 280 272 265 =27 -9,2
Oslo Bgrs 259 238 239 238 228 -31 -12,0
Bratislava Stock Exchange 193 172 165 147 134 -59 -30,6
CEESEG - Vienna 118 115 110 105 99 -19 -16,1
Bucharest Stock Exchange 64 64 69 79 79 15 23,4
CEESEG - Ljubljana 84 76 72 66 61 -23 -27,4
CEESEG - Budapest 43 46 52 54 52 9 20,9
Irish Stock Exchange 68 64 59 55 50 -18 -26,5
CEESEG - Prague 29 25 27 26 29 0 0,0
London Stock Exchange 3096 2792 n/d n/d n/d| n/d n/d

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie FESE, GPW.
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notowanych spétek wyprzedzata m.in. gietdy w Butgarii (387), Luksemburga
(293), Istambule (271) i Szwajcarii (268). Polska gietda zajmuje pozycje lidera
wsréd gietd Europy Srodkowo-Wschodniej. W 2012 roku notowanych byto na
niej ponadtrzykrotnie wiecej spétek w stosunku do gietdy w Bratystawie (134)
i $rednio czterokrotnie wiecej niz na gietdzie wiedenskiej (99). GPW w War-
szawie wyprzedzata jednocze$nie mniej rozwiniete gietdy, m.in. w Pradze (29),
Badapeszcie (52) czy Ljublianie (61). Mimo spadku liczby notownaych spoétek
w latach 2008-2012 na wielu gietdach, w tym hiszpanskiej i NYSE Euronext, dy-
stans dzielacy GPW od najwiekszych europejskich parkietéw jest wcigz bardzo
widoczny. W 2012 roku liczba spétek na BME Stock Exchange wyniosta 3200,
ana NYSE Euronext 1073. W ostatnich latach nieznacznie zmniejszyta sie rézni-
ca miedzy GPW w Warszawie a gietdami niemieckg oraz NASDAQ OMX, na kt6-
rych pod koniec 2012 roku notowanych byto ok. 750 spétek. Na warszawskim
parkiecie liczba spétek ulegta zwiekszeniu, z 375 w 2008 do 438 na koniec 2012
roku, czyli 0 16,8%. Byt to jednocze$nie jeden z najdynamiczniej rozwijajacych
sie rynkéw w Europie, a wiekszg dynamike wzrostu odnotowaly w tym czasie
jedynie gietda w Bukareszcie (+23,4%) i Budapeszcie (+20,9%). W przypadku
wiekszos$ci pozostatych krajow widoczny byt spadek liczby notowanych spoétek,
co w najwiekszym stopniu dotyczyto gietd w Bratystawie (-30,6%), Ljubljanie
(-7,4%) oraz Irlandii (-26,5%).

Na GPW w Warszawie mozna zaobserwowa¢ wzrastajgca liczbe spétek ma-
jacych siedziby poza granicami naszego kraju (tabela 8). W latach 2007-2009
liczba spoétek zagranicznych utrzymywata sie w przedziale 23-25, w 2011 roku
wzrosta do 39, a na koniec 2012 roku wyniosta 43. Najwiecej spotek zagranicz-
nych, sposrod wszystkich europejskich krajow, notowanych byto w Luksembur-
gu (268), na NYSE Euronext (134) oraz na gietdzie niemieckiej (82). Powaznym
konkurentem jest takze gielda norweska, ktéra, mimo znacznej przewagi nad
warszawskim parkietem w poprzednich latach, w 2012 roku charakteryzowata
sie liczbg notowanych spoétek zagranicznych na zblizonym do GPW poziomie.

Na koniec 2012 roku na Gtéwnym Rynku bytly notowane akcje 43 zagra-
nicznych spétek, ktorych warto$¢ rynkowa wynosita 210 mld zt. Obroty akcja-
mi spétek zagranicznych w catym roku wyniosty ponad 5 mld zt. W 2012 roku
na Gtéwnym Rynku debiutowaty akcje pieciu nowych spétek zagranicznych (na
19 debiutéw tacznie). Najwiecej spotek pochodzito z Ukrainy (11), a w dalszej
kolejnosci miejsca zajmowaty odpowiednio spétki z Czech (3), Wegier (2), But-
garii (2) oraz Estonii (2) (Rocznik Gietdowy 2013, s. 78). Zainteresowanie GPW
i jej rosngca popularno$¢ wynika ze stosunkowo matych kosztéw wejscia na
gietde dla spotek zagranicznych, w poréwnaniu z innymi rynkami europejski-
mi. Przybylska-Kapus$cinska (2008, s. 128) podkresla takze fakt, ze zagranicz-
ne spétki wchodza na warszawski parkiet w celu zdobycia kapitatu na rozwdj
w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej badz by méc sie rozwija¢ na polskim
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TABELA 8. Liczba spétek zagranicznych notowanych na gietdach europejskich

Lata Zmiana
Gietda 2008-2012
2008 2009 2010 2011 2012 | Liczba %

Luxembourg Stock Exchange | 228 236 260 271 268 40 17,5
NYSE Euronext n/d 170 152 143 134 n/d n/d
Deutsche Borse 90 79 75 76 82 -8 -89
Oslo Bgrs 50 48 44 44 44 -6 -12,0
Warsaw Stock Exchange 25 25 27 39 43 18 72,0
BME (Spanish Exchanges) 38 37 35 35 33 -5 -13,2
SIX Swiss Exchange 70 61 50 34 30 -40 -57,1
NASDAQ OMX Nordic 23 24 26 30 29 6 26,1
CEESEG - Vienna 17 18 21 17 15 -2 -11,8
CEESEG - Prague 10 9 11 11 12 2 20,0
Irish Stock Exchange 10 9 9 7 8 -2 -20,0
Athens Stock Exchange 3 3 3 3 3 0 0,0
Bucharest Stock Exchange 1 1 1 2 2 1 100,0
Bratislava Stock Exchange 0 0 0 0 1 1 X
CEESEG - Budapest 3 4 4 2 1 -2 -66,7
Istambul Stock Exchange 0 0 1 1 1 X
Bulgarian Stock Exchange 0 0 0 0 0 0,0
CEESEG - Ljubljana 0 0 0 0 0 0,0
London Stock Exchange 681 613 n/d n/d n/d n/d n/d

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie FESE, GPW.

rynku. Dla czesci z nich GPW jest jednym z dwoch, a w niektérych przypadkach
jednym z kilku rynkéw, na ktérych notowane sg ich akcje (tzw. dual listing).

WNIOSKI

W opracowaniu okres$lono pozycje GPW w Warszawie wzgledem innych gietd eu-
ropejskich. Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano nastepujace

whioski:

1. Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2008-2012 dyna-
micznie sie rozwijata. Jest najwieksza gietdg instrumentéw finansowych
w Europie Srodkowo-Wschodniej i jednym z najdynamiczniej rozwijajacych
sie rynkéw na catym kontynencie. Miedzynarodowy charakter warszawskiej
gietdy podkreslajg notowane na niej sp6tki zagraniczne i duze zaangazowanie
zagranicznych inwestorow.
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2. Pomimo trudnej sytuacji na rynkach finansowych, warszawski parkiet utrzy-
muje sie na pozycji lidera w regionie pod wzgledem liczby notowanych instru-
mentdw, kapitalizacji i obrotu notowanych spétek, a z roku na rok przewaga
ta sie powieksza. W latach 2011-2012 polska gietda zajeta pierwsze miejsce
w Europie pod wzgledem liczby IPO.

3. Rozwéj GPW zawdziecza m.in. zr6znicowanej ofercie produktowej, istotnym
zmianom informacyjno-technologicznym oraz duzej aktywno$ci uczestnikéw
rynku.
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DEVELOPMENT OF WARSAW STOCK EXCHANGE COMPARING
TO OTHER EUROPEAN STOCK EXCHANGES

Abstract. The paper concentrates on the development of Warsaw Stock Exchange
comparing to the situation in other European stock exchanges. In order to as-
sess the growth of the stock exchange market key indicators of its maturity were
used. In 2008-2012, the position of WSE were strengthened and development was
dynamic. The Warsaw Stock Exchange is the largest stock exchange financial in-
struments in Central and Eastern Europe and one of the fastest growing markets
on the continent. The strong position of the Warsaw Stock Exchange due to the
number of listed companies, capitalization, trading volume and the number of ini-
tial public offerings (IPOs).

Key words: Warsaw Stock Exchange, investors, competitive position
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METODY WYCENY INWESTYCJI DLUGOTERMINOWYCH
W PRAWIE BILANSOWYM

Edyta Piatek, [lona Dziedzic-Jagocka
Katedra Ekonomii i Zarzadzania
Politechnika Swietokrzyska

Abstrakt. Nieruchomosci to jeden z najciekawszych i najbardziej rozwijajacych
sie segmentdow gospodarki. Wprowadzenie w Polsce gospodarki rynkowej umoz-
liwito postrzeganie nieruchomosci nie - jak to byto wcze$niej - jako przyczyny
kosztéw i ktopotow, ale jako zrodta zysku, wzrostu wartosci, prestizu itp. Tematem
artykutu sg inwestycje, w szczeg6lnosci metody ich wyceny w systemie rachunko-
wosci podmiotu gospodarczego. Na dzien bilansowy nieruchomo$ci inwestycyjne
muszg zostaé przedstawione w wartos$ci rynkowej lub wartosci godziwej. Usta-
wodawca nie zdefiniowal metod operacyjnych wyznaczania warto$ci godziwej,
pozostawiajgc te kwestie do wyboru podmiotom posiadajgcym nieruchomosci
inwestycyjne - zakresowi przyjetej polityki bilansowej. W artykule przedstawio-
no metody operacyjne wyceny inwestycji w nieruchomosci zapisane w polityce
bilansowej duzej firmy inwestycyjno-deweloperskich.

Stowa kluczowe: wycena nieruchomosci, warto$¢ godziwa, polityka bilansowa

WSTEP

Nieruchomosci to jeden z najciekawszych i najbardziej rozwijajacych sie segmen-
tow gospodarki. Wprowadzenie w Polsce gospodarki rynkowej umozliwito po-
strzeganie nieruchomosci nie - jak to byto wcze$niej - jako przyczyny kosztow
i ktopotéw, ale jako Zrédia zysku, wzrostu wartosci, prestizu itp. W stabilnej go-
spodarce rynkowej inwestycjami w nieruchomosci przejawiajg zainteresowanie
gtéwnie duze korporacje, towarzystwa ubezpieczeniowe, banki inwestycyjne oraz
fundusze emerytalne i powiernicze. W swoich sprawozdaniach finansowych insty-
tucje te muszg przedstawi¢ posiadane nieruchomosci, wyrazajac je warto$ciowo
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za pomocg stosownych czesto bardzo skomplikowanych metod wyceny. Artykut
przedstawia opisane w prawie bilansowym dostepne do stosowania zasady i me-
tody wyceny nieruchomosci inwestycyjnych. W kontekscie tychze metod zosta-
ty scharakteryzowane réwniez metody wykorzystywane przez rzeczoznawcéw
majatkowych. Tak szeroki zakres merytoryczny wyceny nieruchomosci inwesty-
cyjnych stanowi tto dla zasadniczego celu badania - ustaleniu poziomu kreacji
wartos$ci nieruchomosci w operacyjnych metodach wyceny bilansowej w rachun-
kowosci jednego z najwiekszych przedsiebiorstw inwestycyjno-deweloperskich.

ISTOTA I ZNACZENIE GOSPODARCZE NIERUCHOMOSCI

W podstawowym znaczeniu nieruchomos$¢ jest pewnym wycinkiem powierzch-
ni ziem [Bryx 2004, s. 15]. Wycinek ten powinien by¢ oznakowany tak, aby
jednoznacznie i precyzyjnie okresli¢ jego ksztatt i granice. Ponadto kategoria
nieruchomosci obejmuje to, co jest trwale z tym wycinkiem gruntu zwigzane.
Przynalezno$¢ budynkéw do gruntéw wynika z prawa rzymskiego, w ktérym
istniat zapis, ze wtascicielem wszystkich naniesien na gruncie jest wtasciciel
tego gruntu. Zasad ta przetrwata az do dzi$§ w polskim Kodeksie cywilnym. Nie-
zaleznie od istniejacych praw wtasnosci, z samej swej istoty, budynek i budowla
muszg mie¢ trwatg lokalizacje na gruncie, czyli musza by¢ zwigzane z konkret-
ng nieruchomoscia. Dlatego istniejacy od 1964 r. w Kodeksie cywilnym zapis,
dotyczacy nieruchomosci, definiuje je nastepujaco: Nieruchomos$ciami sg czesci
powierzchni ziemskiej stanowigce odrebny przedmiot wtasnos$ci (grunty), jak
réwniez budynki trwale z gruntem zwigzane lub cze$ci takich budynkéw, jezeli
na mocy przepiséw szczeg6lnych stanowig odrebny od gruntu przedmiot wta-
snosci. Podobnie nieruchomo$¢ definiuje ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o go-
spodarce nieruchomosciami, w art. 4 jako: grunt wraz z czesciami sktadowymi,
zaznacza jednak, ze z wylaczeniem budynkéw i lokali, jesli stanowig odrebny
przedmiot wtasnosci.

Nieruchomos¢, na tle innych ddbr, odznacza sie znaczna specyfika. Posiada
ona wiele odmiennych cech fizycznych, ekonomicznych i instytucjonalno-praw-
nych. Cechy te s3 czesto z sobg powigzane, decydujac o odmienno$ci rachunkowej
tej kategorii ekonomicznej. Najwazniejsze cechy nieruchomosci przedstawiono
na rysunku 1.

Pomimo réznorodno$ci nieruchomos$ci mozna wyrézni¢ nastepujace ich ro-
dzaje:
gruntowa,

- zabudowang,
budynkowa,
lokalowa.
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Jej wartos¢ moze byé powiekszona
o tzw. naniesienia, czyli zlokalizowane
na niej budynki i budowle

Nieprzenoszalna — czg$¢ powierzchni
ziemi. Moze sig tylko taczy¢ lub dzieli¢

Posiada wtasciciela

Cechy nieruchomosci

/\

Koniecznos$¢ zatozenia ksiegi
wieczystej
Specyficzna forma sprzedazy Ré6znorodnosé.
(nabycia) wymagajaca Nie ma dwdch takich samych
przeprowadzenia transakgcji nieruchomosci

przez notariusza

RYSUNEK 1. Cechy nieruchomosci
Zrédto: M. Zak, Wycena nieruchomosci, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2012, s. 17.

Nieruchomo$¢ gruntowa jest oznaczonym wycinkiem (obszarem) powierzch-
ni ziemi, przy czym prawo wlasnosci tej nieruchomosci, w granicach okreslonych
przez spoteczno-gospodarcze przeznaczenie gruntéw, rozciaga sie na przestrzen
zaréwno ponad, jak i pod powierzchnig tego gruntu [Zak 2012, s.17]. Nierucho-
mo$¢ zabudowana to rowniez wycinek powierzchni ziemi, na ktérym zrealizowa-
no proces inwestycyjny, w ktérego wyniku powstaty naniesienia trwale zwigzane
z gruntem. Okres$lenie to stuzy czasami dla podkreslenia faktu istnienia na wy-
dzielonej dziatce gruntu réwniez obiektéw budowlanych - budynkéw lub budow-
li. Nieruchomo$¢ lokalowa jest tworem stosunkowo nowym, ktéry wprowadzita
ustawa z dnia 25 czerwca 1994 roku, o wlasnoS$ci lokali.

W gospodarce rynkowej nieruchomosci peinig wiele funkcji. Funkcje te przed-
stawia rysunek 2.

Funkcje nieruchomo$ci wynikaja z posiadanej przez nieruchomo$¢ wartosci
uzytkowej. Potencjalnie nieruchomos$¢é moze spetnia¢ wiele funkcji, ktore decy-
duja lub beda decydowac o jej wartosci uzytkowej. Funkcje te moga sie zmieniac,
moze ich przybywac¢ lub ubywag¢, ale zawsze wystepujg [Wilkowska-Kutakow-
ska 2012, s. 29]. Wartos¢ uzytkowa jest najczesciej obiektywnie mierzalna, np.
wielko$cig powierzchni uzytkowej mieszkan, wielko$cig powierzchni biurowej,
magazynowej, liczbg miejsc parkingowych. Ocene przydatnosci nieruchomosci
dokonuje podmiot zainteresowany jej walorami uzytkowymi, kierujacy sie w tej
ocenie nie tylko obiektywnymi, ale rowniez swoimi subiektywnymi przestan-
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Dochodowe: nieruchomosci sg

Zastawu: sg dobrym i tradycyjnym
4 Y AL przedmiotem dochodu dla wiasciciela.

zabezpieczeniem pozyczek
i kredytéw

Lokacyjne — czesto traktowane
Funkcje nieruchomosci ——®|  s3 jako sposob lokowania $rodkow

Spekulacyjne: nabycie nieruchomosci
czesto ma spekulacyjnych charakter

Fiskalna: stanowi majatek oséb
prawnych i fizycznych

RYSUNEK 2. Funkcje nieruchomosci
Zrodio: M. Zak, Wycena nieruchomosci, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2012, s. 19.

kami [Wilkowska-Kutakowska 2012, s. 28]. W zwigzku z powyZzszym nierucho-
mos$¢ jest szczegblng kategoria ekonomiczng majacg wiele odniesien w réznych
obszarach dziatalnosci gospodarczej i zycia spotecznego.

W polskiej gospodarce wolnorynkowej inwestycyjny charakter nieruchomo-
$ci nabierat i obecnie posiada szczegoélne znaczenie. Znalazto to potwierdzenie
w przepisach ustawy o rachunkowosci, ktéra w 2002 roku nowelizacjg wprowa-
dza definicje inwestycji, zgodnie z ktdéra sg to aktywa posiadane przez jednostke
w celu osiggniecia korzysci ekonomicznych wynikajacych z przyrostu wartosci
tych aktywow, uzyskania przychodéw w formie odsetek, dywidend (udziatéw
w zyskach) lub innych pozytkéw, w tym rowniez z transakcji handlowej. W szcze-
gblnosci ustawodawca wsrdd inwestycji wymienit: aktywa finansowe oraz nieru-
chomosci i wartosci niematerialne i prawne, ktore nie sg uzytkowane przez jed-
nostke, lecz sg posiadane przez nig w celu osiggniecia wspomnianych wcze$niej
korzysci [Kucharska-Stasiak 2012, s. 80].

Wynika z tego, ze nieruchomosci inwestycyjne przynosza korzysci witascicie-
lowi lub korzystajacemu z tej nieruchomosci (np. w oparciu o umowe leasingu
finansowego) dzieki wzrostowi ich wartosci lub uzyskiwaniu z tytutu ich posia-
dania innych pozytkéw (np. w postaci czynszu z najmu lub dzierzawy gruntéw,
budynkdw, lokali), w tym réwniez z transakcji handlowej. W zwigzku z tym prze-
ptywy $rodkéw pienieznych uzyskiwane dzieki nieruchomosci inwestycyjnej sg
w duzej mierze niezalezne od pozostatych aktywow bedacych w posiadaniu jed-
nostki. To wta$nie odréznia nieruchomos¢ inwestycyjng od nieruchomosci, ktéra
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stuzy podstawowej dziatalnosci operacyjnej jednostki (produkcyjnej, handlowej,
ustugowej lub innej zapisanej w jej statucie, umowie lub innych dokumentach za-
tozycielskich). Kryterium odrézniajacym nieruchomosci zaliczane do inwestycji
od tych zaliczanych do $rodkdw trwatych stanowi cel ich posiadania bez wzgledu
na to, czy nieruchomosci uzyskano droga nabycia, wytworzenia, aportu, czy prze-
kwalifikowania ze srodkéw trwatych [Gtowka 2008, s. 111]. Niezaleznie od cha-
rakteru nieruchomos$ci wymagajg wyceny, ktéra bedzie okresla¢ poziom korzys$ci
lub niekorzysci wtasciciela.

METODY WYCENY NIERUCHOMOSCI

PoniewaZ nieruchomos$ci maja szczeg6lny charakter spoteczny, prawny, eko-
nomiczno-finansowy, wiec moga by¢ przedmiotem obrotu rynkowego (kupna,
sprzedazy, dzierzawy, najmu i in.), obiektem inwestowania i lokaty kapitatu, za-
bezpieczeniem zaciggnietego kredytu lub pozyczki, wktadem niepienieznym
(aportem) do spétki handlowej oraz przedmiotem opodatkowania wymagajacym
okreslenia publicznie dostepnych i powszechnych zasad wyrazania w pienigdzu
ich wartosci. Z tego wzgledu zasady ich wyceny zostaty opisane w Rozporzadze-
niu Rady Ministréw z dnia 27 listopada 2002 r. w sprawie szczegétowych zasad
wyceny nieruchomosci oraz zasad i trybu sporzadzania operatu szacunkowego.
W rozporzadzeniu tym ustanowiono nastepujgce i obowigzujace zasady wyceny
nieruchomosci (tabela 1).

TABELA 1. Podstawowe zasady i metody wyceny nieruchomosci

Obowiazujace zasady wyceny nieruchomosci Metody

Podejscie poréwnawcze metoda poréwnywania parami
metoda korygowania ceny $redniej
metoda analizy statystycznej

Podejécie dochodowe metoda inwestycyjna
metoda zyskow

Podejscie kosztowe metoda kosztow odtworzenia
metoda kosztodw zastgpienia
metoda kosztéw likwidacji

Podejscie mieszane metoda pozostato$ciowa
metoda stawki szacunkowej gruntow

Zrédto: Opracowanie wtasne wg M. Bryx, Podstawy zarzadzania nieruchomo$ciami, Wyd. MT Biznes,
Warszawa 2009, s. 72-73.

Podejscie poréwnawcze (art. 152 Ustawy o gospodarce nieruchomoscia-
mi) stosowane jest w wycenie wartos$ci rynkowej. Polega na okreslaniu wartosci
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nieruchomosci przy zatozeniu, ze warto$¢ ta odpowiada cenom, jakie uzyska-
no za podobne nieruchomosci bedace przedmiotem obrotu rynkowego. Tak
uzyskang wartos¢ koryguje sie, uwzgledniajac cechy réznigce te nieruchomosci
oraz zmiany poziomu cen wynikajgce z uptywu czasu i okresu dzielacego wyce-
ny. W przypadku poréwnania parami poréwnuje sie wyceniang nieruchomos$¢
kolejno z podobnymi nieruchomos$ciami, ktére byty przedmiotem obrotu ryn-
kowego i dla ktérych znane sa ceny transakcyjne, warunki transakcji oraz ce-
chy nieruchomosci. W przypadku poréwnan na podstawie analizy statystycznej
przyjmuje sie grupe nieruchomosci rynku wtasciwego miejscowo (rynku lokal-
nego) [Hozer 2012, s. 51].

Podejscie dochodowe polega na okresleniu wartos$ci nieruchomosci przy
zatozeniu, Ze jej nabywca zaptaci za nig cene, ktorej wysokos¢ uzalezni od prze-
widywanego dochodu, jaki uzyska z nieruchomosci. Metoda ta ma zastosowanie
do nieruchomo$ci przynoszacych lub mogacych przynies¢ dochéd. Konieczna
jest tu znajomo$¢ uzyskiwanego dochodu (np. w formie mozliwego do uzyska-
nia czynszu) [Cymermaniin. 2011, s. 111].

W podejsciu dochodowym wykorzystuje sie metode inwestycyjng, jesli
nieruchomo$¢ przynosi dochéd z czynszéw, a wysoko$¢ tego dochodu mozna
ustali¢ na podstawie analizy ksztattowania sie rynkowych czynszéw najmu lub
dzierzawy. Drugg z metod dochodowych, metode zyskéw stosuje sie przy okre-
$laniu wartos$ci nieruchomosci przynoszacych dochdd, ale ktérego poziom nie
moze by¢ wyznaczony tak jak w metodzie inwestycyjnej. W takim przypadku
dochéd ten ustala sie w wysokos$ci réwnej udziatowi wtasciciela nieruchomosci
w zyskach osigganych z dziatalno$ci prowadzonej przy wykorzystaniu tej nieru-
chomosci. W obydwu metodach stosowane sg techniki kapitalizacji prostej albo
dyskontowania strumieni pienieznych [Cymerman i in. 2011, s. 115].

Przy stosowaniu techniki kapitalizacji prostej warto$¢ nieruchomosci okre-
$la sie jako iloczyn dochodu rocznego i wspo6tczynnika kapitalizacji. Wspotczyn-
nik ten jest jednym ze sposobdéw okreslania stopy zwrotu inwestycji w nierucho-
mosci i okresu, w ktéorym powinien nastgpi¢ zwrot $rodkéw wydatkowanych
na zakup nieruchomosci (z uzyskiwanych z niej dochodéw) [Hozer 2012, s. 52].
Wielko$¢ wspétczynnika kapitalizacji okresla sie na podstawie badania rynku
nieruchomosci jako wzajemna relacje miedzy ceng transakcyjng zaptacong za
nieruchomos$¢ a dochodem rocznym mozliwym do uzyskania z tej nieruchomo-
$ci [Hozer 2012, s. 53].

Ustalenie wartosci nieruchomosci przy uzyciu techniki dyskontowania stru-
mieni pienieznych polega na obliczeniu sumy zdyskontowanych strumieni pie-
nieznych przewidywanych z nieruchomosci w poszczegdlnych latach jej uzytko-
wania. Suma ta jest powiekszana o warto$¢ rezydualng (koncowa) nierucho-
mosci, czyli jej warto$¢ po uptywie ostatniego roku przyjetego do dyskonto-
wania strumieni pienieznych. Stopa dyskontowa przyjeta w tych obliczeniach
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powinna wyrazac relacje miedzy rocznym dochodem uzyskiwanym z nierucho-
moSci a naktadami, jakie nalezy ponie$¢ na jej zakup [Gawron 2010, s. 132].

Podejscie kosztowe stosowane jest w wyznaczaniu wartoSci odtworze-
niowej. Polega na okreslaniu warto$ci nieruchomosci przy zatozeniu, ze war-
to$¢ ta odpowiada kosztom jej odtworzenia, pomniejszonym o wartos$¢ zuzycia
nieruchomosci. Okresla sie tu oddzielnie koszt nabycia gruntu i koszt odtwo-
rzenia jego czesci sktadowych (np. budynkéw). W podejsciu kosztowym wyko-
rzystywane sg metody kosztéw odtworzenia, zastgpienia lub/i likwidacji zakup
[Gawron 2010, s. 133].

Metoda kosztéw odtworzenia polega na okres$leniu, ile wyniostyby koszty
odtworzenia cze$ci sktadowych gruntu (np. budynkéw) przy zastosowaniu tej
samej technologii, ktérej uzyto do ich wzniesienia lub powstania. Metoda kosz-
tow zastgpienia pozwala na okre$lenie, ile wyniostyby koszty zastapienia cze-
$ci sktadowych gruntu obiektami o takiej samej funkcji, jaka spelniajg obecnie
uzytkowane obiekty, ale gdyby byty wykonane przy wykorzystaniu aktualnie
stosowanych technologii i materiatéw. W metodach tych moga by¢ wykorzysta-
ne techniki szczegétowe, elementéw scalonych i wskaznikowe. Techniki szcze-
gbétowe polegaja na ustaleniu rodzaju i zakresu niezbednych do wykonania ro-
b6t budowlanych oraz ich cen jednostkowych [Hozer 2012, s. 57].

Metoda kosztéw likwidacji polega na wyznaczeniu warto$ci materiatéw po
rozbiérkowych pomniejszonej o koszt rozbiérki lub likwidacji.

Podej$cie mieszane. W tym podejsciu stosowana jest metoda pozostato-
Sciowa lub metoda stawki szacunkowej gruntéw. Metoda pozostato$ciowa sto-
sowana jest w przypadku przewidywania zmian, jakie majg by¢ dokonane w ra-
mach wycenianej nieruchomosci (zabudowy, rozbudowy i modernizacji). Okre-
$la sie wowczas, jaka warto$¢ bedzie miata nieruchomo$¢ po tych zmianach i od
tak ustalonej wartosci odejmuje sie koszty dokonania tych zmian, z uwzgled-
nieniem zysku inwestora. W przypadku konieczno$ci poniesienia naktadéw na
przywrocenie nieruchomosci do stanu zdatnego do uzytku, przekraczajacych
wartos¢, jaka nieruchomo$¢ miataby, gdyby te naktady nie byty konieczne, war-
to$¢ nieruchomosci moze by¢ ujemna. Metoda stawki szacunkowej gruntu jest
stosowana przy okres$laniu wartosci nieruchomosci przeznaczonych w planach
miejscowych na cele rolne lub wykorzystywanych na te cele. Warto$¢ nierucho-
mosci jest okreslana woweczas jako iloczyn stawki szacunkowej 1 hektara grun-
tow i ceny 1 decytony (kwintala) Zyta, ustalonej stosownie do przepiséw o po-
datku rolnym [Gawron 2010, s. 135].

Metody wcze$niej omoéwione, stosowane przy wycenie nieruchomosci
w transakcjach handlowych i finansowych, sg takze wykorzystywane na po-
trzeby rachunkowosci, poniewaz pomimo, ze prawo bilansowe okresla wtasne
metody wyceny, na poziomie operacyjnym odwotuje sie do zasad stosowanych
przez rzeczoznawcow.

2(2) 2014 ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC M




86 E. Pigtek, I. Dziedzic-Jagocka

METODY WYCENY NIERUCHOMOSCI W PRAWIE BILANSOWYM

Wycene bilansowa nieruchomosci dokonuje sie w dwéch momentach: na dzien
nabycia lub wybudowania nieruchomosci oraz na dzien bilansowy.

Zgodnie z art. 35 ust. 1 ustawy o rachunkowoS$ci nabyte lub powstate inwe-
stycje ujmuje sie w ksiegach rachunkowych na dzien ich nabycia albo powstania,
wedtug ceny nabycia albo ceny zakupu, jezeli koszty przeprowadzenia i rozlicze-
nia transakcji nie sg istotne. Wtasciciel inwestycji powinien dokonywaé okreso-
wo weryfikacji warto$ci nieruchomosci. Oznacza to konieczno$¢ ustalania, nie
rzadziej niz na dzien bilansowy, aktualnej wartosci rynkowej nieruchomosci,
aw razie utraty warto$ci inwestycji w nieruchomosci, dokonania odpisu aktu-
alizujgcego jej wartos$¢. Trwata utrata wartosci zachodzi wtedy, gdy istnieje duze
prawdopodobienistwo, ze kontrolowany przez jednostke sktadnik aktywdédw nie
przyniesie w przyszto$ci w znaczacej czesci lub w catos$ci przewidywanych ko-
rzy$ci ekonomicznych. Uzasadnia to dokonanie odpisu aktualizujacego doprowa-
dzajacego warto$c¢ sktadnika aktywdéw wynikajaca z ksigg rachunkowych do ceny
sprzedazy netto, aw przypadku jej braku - do ustalonej w inny sposéb warto-
Sci godziwej. Za warto$¢ godziwg ustawodawca przyjmuje kwote, za jaka dany
sktadnik aktywéw mégtby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na
warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinfor-
mowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami. Warto$¢ godziwg instrumentéw
finansowych znajdujacych sie w obrocie na aktywnym rynku stanowi cena ryn-
kowa pomniejszona o koszty zwigzane z przeprowadzeniem transakcji, gdyby ich
wysokos$¢ byta znaczaca.

Warto$¢ godziwa jest rOwniez wartoscia, ktérg ustawa okresla dla wyceny na
dzien bilansowy. Zgodnie z art. 28 ustawy o rachunkowosci nieruchomosci oraz
wartos$ci niematerialne i prawne zaliczane do inwestycji wycenia sie wedtug za-
sad, stosowanych do srodkéw trwatych oraz warto$ci niematerialnych i prawnych,
okreslonych w pkt 1 oraz w art. 31, art. 32 ust. 1-51 art. 33 ust. 1 lub wedlug ceny
rynkowej badz inaczej okres$lonej wartosci godziwej. Wynika z tego, ze wycena
nieruchomosci inwestycyjnych moze sie odbywa¢ wedtug zasad obowiazujgcych
$rodki trwate i polega na tym, ze warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych wyka-
zuje sie w bilansie w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, lub warto$ci prze-
szacowanej (po aktualizacji wyceny) powiekszonej o koszty ulepszenia oraz po-
mniejszonej o odpisy amortyzacyjne lub umorzeniowe, a takze o odpisy z tytutu
trwatej utraty wartos$ci [Kaczka 2013, s. 27]. Druga mozliwo$¢ to wycena wedtug
ceny rynkowej badz inaczej okreslonej wartos$ci godziwej. Podstawa ustalenia na
dzien bilansowy wartosci rynkowej (godziwej) nieruchomos$ci inwestycyjnych
moga by¢ aktualnie obowigzujace na aktywnym rynku ceny rynkowe podobnych
nieruchomosci o podobnej lokalizacji, stanie technicznym, stuzace podobnym ce-
lom. Przy czym jednostka powinna starannie okresli¢ wszystkie r6znice pomiedzy
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swojg nieruchomoscig a poréwnywanymi. Jesli jednak wyceniana nieruchomos¢
inwestycyjna nie stanowi przedmiotu obrotu rynkowego ibrak jest informacji
o istnieniu aktywnego rynku dla podobnych (poréwnywalnych) nieruchomosci,
to poszukuje sie jej hipotetycznej warto$ci rynkowej - wartos$ci godziwej, ktéra
moze by¢ oszacowana przez rzeczoznawce Korzystajacego z opisanych w roz-
porzadzeniu w sprawie szczegétowych zasad wyceny nieruchomosci oraz zasad
i trybu sporzadzania operatu szacunkowego [Hozer 2012, s. 60]. Warto$¢ godzi-
wa moze by¢ réwniez okreslona przez stuzby ksiegowe inwestora posiadajacego
nieruchomos¢, a stosowane do wyceny operacyjne metody powinny by¢ opisane
w jego polityce bilansowe;j.

Wynika z tego, Ze brak ceny rynkowej dostepnej na aktywnym rynku zmusza
do korzystania z metod operacyjnych stosowanych przez rzeczoznawcéw majat-
kowych. Wybér metody nalezy do zadan kierownika jednostki i wymaga okresle-
nia w polityce bilansowej oraz stosowania w sposéb ciagty. To, jak przedsiebior-
stwa inwestujace w nieruchomo$ci wyceniaja swoje aktywa na potrzeby bilanso-
we i w jakim zakresie wykorzystuja metody opisane w rozporzadzeniu w sprawie
szczegotowych zasad wyceny nieruchomos$ci oraz zasad i trybu sporzadzania
operatu szacunkowego, bylo celem badania, a jego wyniki opisano ponize;.

METODY WYCENY NIERUCHOMOSCI INWESTYCYJNYCH
W BADANYM PRZEDSIEBIORSTWIE

Przedmiotem badania byly metody wyceny inwestycji dla celéw bilansowych
w jednej z najwiekszych w Europie firm inwestycyjno-deweloperskich z polskim
kapitatem. Spétka realizuje inwestycje w czterech gtéwnych sektorach rynku nie-
ruchomosci:
- budownictwie mieszkaniowym,
centrach handlowych i handlowo-rozrywkowych,
- budownictwie biurowym,
- budownictwie hotelowym.

0d 1996 roku spétka notowana jest na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. Firma zrealizowata ponad 100 projektéw w kilkudziesieciu mia-
stach Polski o tgcznej powierzchni ponad 900 tys. mkw. Sp6tka prowadzi rowniez
inwestycje w Rumunii, na Wegrzech i Ukrainie. Do nieruchomosci inwestycyjnych
zaliczane s3 stanowigce wtasno$¢ sp6tki wynajete nieruchomosci wraz z grunta-
mi bezposrednio zwigzanymi z tymi nieruchomo$ciami oraz zakupione i utrzy-
mywane w celu zwiekszenia wartosci gruntu.

Nieruchomosci budowane przez Spétke ujmowane sg poczatkowo wedtug
ceny nabycia/kosztu wytworzenia. W okresie budowy Spotka zalicza je do nieru-
chomosci inwestycyjnych w budowie, natomiast zaliczenie ich do nieruchomosci
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inwestycyjnych nastepuje w momencie oddania ich do uzytkowania. Na pierw-
szy dzien bilansowy nieruchomos$ci inwestycyjne sa wykazywane wedtug war-
tosSci godziwej. Wycena warto$ci godziwej jest aktualizowana co najmniej raz na
kwartat. Zyski lub straty wynikajace ze zmiany wartos$ci godziwej nieruchomosci
inwestycyjnych sg ujmowane w rachunku zyskoéw i strat w tym okresie, w jakim
powstaty. Wartosci godziwe gruntéw i budynkéw wycenianych wedtug wartos$ci
godziwej sg uaktualniane w taki sposéb, by odzwierciedlaty warunki rynkowe
wystepujace na koniec okresu sprawozdawczego.

Warto$¢ godziwa nieruchomosci przynoszacych stalty dochdd ustalana jest
przez jednostke metodg inwestycyjng, stosujac technike kapitalizacji prostej jako
iloraz dochodu operacyjnego netto projektu (NOI) oraz stopy kapitalizacji (Yield)
z uwzglednieniem warunkéw obowigzujacych uméw dzierzawy lub najmu i in-
nych umoéw. Stopa kapitalizacji jest przynajmniej raz w roku poddawana weryfi-
kacji przez zewnetrznych rzeczoznawcow majatkowych, dochéd operacyjny netto
(NOI) jest aktualizowany co kwartat na podstawie obowigzujacych umoéw najmu,
wartos$ci wyrazone w EUR i USD sa przeliczane co kwartat wg obowiazujacych
kurséw publikowanych przez NBP.

Wartos$¢ godziwa nieruchomosci utrzymywanych w celu zwiekszenia warto-
$ci i niegenerujacych istotnych dochodéw ustalana jest gtdwnie przez zewnetrz-
nych rzeczoznawcéw majatkowych.

Réznice z wyceny nieruchomo$ci inwestycyjnych oraz wynik na sprzedazy
nieruchomosci inwestycyjnych odnosi sie na rachunek zyskéw i strat w pozycji
zysk (strata) z nieruchomosci inwestycyjnych. Wszystkie koszty z tytulu napraw
i utrzymania nieruchomosci inwestycyjnych wykazywane sa jako koszt w rachun-
ku zyskow i strat w okresie, ktérego dotycza.

Nieruchomosci inwestycyjne w budowie to prowadzone przez Spétke inwe-
stycje, dla ktorych istnieje intencja ich uzytkowania w przysztosci jako nierucho-
mosci inwestycyjne z przeznaczeniem na wynajem, bedace w trakcie realizacji.
W przypadku nieruchomosci inwestycyjnych w budowie, gdzie znaczna czes¢
ryzyka, zwigzana z realizacjg procesu budowy, zostata wyeliminowana i istnieje
mozliwo$¢ wiarygodnej wyceny, nieruchomosci te wyceniane sg wedtug warto$ci
godziwej.

Spotka okreslita warunki, po ktérych spetnieniu rozpoczyna wycene w warto-
$ci godziwej - ustala, czy zostato wyeliminowane istotne ryzyka dotyczace nieru-
chomosci inwestycyjnych w budowie. Do tych warunkéw naleza:

- uzyskanie pozwolenia na budowe,

- zakontraktowanie robét budowlanych o wartosci co najmniej 30% budzetu
inwestycji,

- wynajecie co najmniej 20% powierzchni w realizowanym projekcie.

Kazda nieruchomos$¢ inwestycyjna w budowie jest analizowana indywidual-
nie pod katem mozliwo$ci uzyskania wiarygodnej wyceny do warto$ci godziwe;j,
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biorgc pod uwage ogdélng sytuacje gospodarcza, dostepnos¢ danych dla analogicz-
nych nieruchomosci i oczekiwania wzgledem zmiennosci czynnikéw bedacych
podstawg wyceny.

W pozostatych przypadkach, ze wzgledu na brak mozliwo$ci uzyskania wia-
rygodnej wyceny do warto$ci godziwej, nieruchomosci inwestycyjne w budo-
wie wyceniane sg wedtug cen nabycia lub kosztu wytworzenia pomniejszonych
o ewentualne odpisy z tytutu utraty wartosci. Przy wycenie nieruchomosci in-
westycyjnych w budowie wedtug wartos$ci godziwej metoda dochodowg, Spétka
bierze pod uwage stopien realizacji projektu na koniec okresu sprawozdawczego
oraz dostepne wiarygodne dane dotyczace oczekiwanego stanu nieruchomosci
inwestycyjnej na moment zakonczenia procesu budowy.

Przy wycenie wedtug kosztu wytworzenia uwzgledniane sg koszty pozosta-
jace w bezposrednim zwigzku z niezakonczong inwestycja. Sktadajg sie na nie
wydatki poniesione na nabycie nieruchomos$ci gruntowych, naktady na projek-
towanie i realizacje obiektéw budowlanych (gtéwnie ustugi obce), aktywowane
i bezposrednie koszty finansowe oraz inne koszty ponoszone w trakcie realizacji
bezposrednio zwigzane z inwestycja.

W przypadku zmiany uzytkowania nieruchomosci nastepuje odpowiednia jej
reklasyfikacja w sprawozdaniu finansowym. Przeniesienie nieruchomosci i wyka-
zanie jej w pozycji rzeczowych aktywow trwatych czy zapas6w nastepuje w war-
to$ci wykazanej poprzednio warto$ci godziwej.

Poniewaz Spotka zastosowata rézne metody w zaleznos$ci od przeznaczenia
i funkcji nieruchomosci, wiec mozliwosci kreacji warto$ci nieruchomosci odby-
wac sie mogg na poziomie warunkéw, jakie musza by¢ spetnione, aby nierucho-
mo$¢ bedaca w trakcie realizacji wycenia¢ w warto$ci godziwej, a nie w cenie
nabycia lub koszcie wytworzenia. W przedsiebiorstwie wspomniane warunki to:
zakontraktowanie rob6t budowlanych o wartosci co najmniej 30% budzetu inwe-
stycji, wynajecie co najmniej 20% powierzchni w realizowanym projekcie. Zmia-
na progéw 30 i 20% daje mozliwo$¢ wyceny inng metodg danej nieruchomosci
inwestycyjnej.

WNIOSKI

W praktyce gospodarczej, w sytuacji braku mozliwos$ci wyceny w warto$ci godzi-
wej nieruchomosci inwestycyjnej inwestor dla celéw bilansowych korzysta z me-
tod podstawowych w prawie bilansowym - ceny nabycia i kosztu wytworzenia.
Wyceniajgcy na dzien bilansowy w sytuacji niedookreslonej - gdzie istnieje ryzyko
utraty inwestycji, nie poszukuje operacyjnych metod ustalania wartosci rynkowej
lub warto$ci godziwej, ale siega po podstawowe i fundamentalne metody wyceny
bilansowej cene nabycia lub koszt wytworzenia. Sposréd metod operacyjnych dla
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pewnych i gotowych inwestycji inwestor ustala warto$¢ rynkowa, stosujac me-
tode inwestycyjng lub metode dochodowag. Te metody operacyjne wymagaja do-
okreslenia w polityce bilansowej przedsiebiorstwa, na przyktad poprzez wskaza-
nie parametréw zmiennych. Metody te daja wiec mozliwos¢ kreowania wartosci
nieruchomosci. Kreacja mozliwa jest rowniez na poziomie definiowania budynku
w budowie, nieruchomosci inwestycyjnej - mieszkaniowej lub lokalowe;.

Spis literatury

BRYX M. 2004: Organizacja i funkcjonowanie rynku nieruchomosci w: Wprowadzenie do
zarzadzania nieruchomos$cia. Wyd. Poltext, Warszawa.

BRYX M. 2009: Podstawy zarzadzania nieruchomosciami. Wyd. Poltext, Warszawa.

CYMERMAN J.,, JESIOTR G., JESIOTR M., CYMERMAN R. 2011: Gospodarka nieruchomoscia-
mi. Wyd. PK, Koszalin.

GAWRON H. 2010: Podstawy zarzadzania nieruchomos$ciami. Wyd. UEP, Poznan.

GLOWKA G. 2008: Nieruchomo$¢ - kredyt - hipoteka. Wyd. Poltext, Warszawa.

HOZER ]. 2012: Wycena nieruchomosci. Wyd. USz, Szczecin.

KACZKA J. 2013: Wycena nieruchomosci inwestycyjnych, Zeszyty Metodyczne Rachunko-
wosci nr 4 (340).

KUCHARSKA-STASIAK E. 2012: Nieruchomosci w gospodarce rynkowej. Wyd. PWN, War-
szawa.

WILKOWSKA-KULAKOWSKA D. 2012: Wycena nieruchomosci. Operat szacunkowy. Rze-
czoznawstwo majatkowe. Wyd. LexisNexis, Warszawa.

ZAK M. 2012: Wycena nieruchomosci. Wyd. C.H. Beck, Warszawa.

METHODS FOR PROPERTY EVALUATION IN ACCOUNTING LAW

Abstract. Real estate development is one of the most interesting and most rapidly
growing markets in the economy. The introduction of market economy in Poland
gave a new outlook on real estates - not as cost-generating entities but as poten-
tial sources of revenue, growth of wealth, higher prestige etc. This work concerns
with real estate investments and their pricing methods within the accounting sys-
tem of a company. Investments should appear on the company’s balance sheet
either in market value or the so-called fair value. Polish legislation does not define
operations methods for computing the fair value leaving it to the companies that
have such investment properties - dependently on their accounting policies. This
article discusses operations methods for real estate investment pricing based on
accounting practices in a large investment company.

Key words: real estate evaluation, fair value, accounting policy
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DETERMINANTY KAPITALU OBROTOWEGO
W PRZEDSIEBIORSTWACH PRZEMYSLOWYCH
- UJECIE MODELOWE

Agnieszka Ku$, Magdalena Hodun
Panstwowa Szkota Wyzsza im. Papieza Jana Pawta Il w Biatej Podlaskiej

Abstrakt. W artykule przedstawiono zmienne determinujace wielko$¢ udziatu
kapitalu obrotowego w aktywach ogétem w przedsiebiorstwach przemystowych
oraz wskazano site i kierunki wptywu tych czynnikéw. Przeprowadzone badania
objety 18 spotek produkcyjnych notowanych na Gieldzie Papieréw WartoScio-
wych w Warszawie i dotyczyty okresu 2004-2009. Badania wskazuja na istnienie
czynnikéw zaréwno dodatnio, jak i ujemnie wptywajacych na wielkos$¢ kapitatu
obrotowego w aktywach ogétem zaleznych od sektora przemystu.

Stowa kluczowe: kapitat obrotowy, przedsiebiorstwa przemystowe, ptynnos¢
finansowa, zadtuzenie

WPROWADZENIE

Decyzje podejmowane w obszarze zarzadzania finansami przedsiebiorstwa po-
winny wynikaé z przyjetej ogoélnej strategii firmy. V. Jog i C. Suszynski [1995,
s. 2] stwierdzaja, Ze podstawowym celem finansowym jednostek gospodarczych
jest maksymalizacja warto$ci dla wiascicieli. Cel gtéwny przektadany jest na
cele bardziej szczegdtowe obejmujgce rentowno$¢, ptynnos¢ finansows, a takze
wzrost utozsamiany z bezpieczenstwem finansowym [Kulawik 1995, s. 29] oraz
pewnoscia dziatania [Karpu$ 2004, s. 374]. Maksymalizacja rentowno$ci wyra-
za sie maksymalizacjg warto$ci wskaznikdw, w ktérych wynik finansowy netto
odnoszony jest do kategorii ekonomicznych, tj. przychodéw ze sprzedazy, kapi-
tatéw wiasnych, aktywdédw ogdtem. Ptynnos¢ finansowa oznacza zdolno$¢ przed-
siebiorstwa do regulowania ptatnos$ci w terminie i utozsamiana jest z nadwyzka
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aktywow obrotowych nad zobowigzaniami krétkoterminowymi. Pewnos$¢ dzia-
tania dotyczy tworzenia warunkéw umozliwiajacych przedsiebiorstwu trwanie
i odnoszenie sukcesow w przysztosci, czyli koncentruje sie na poprawie zdolno$ci
konkurencyjnych oraz ciagglym dostosowywaniu sie do zmian uwarunkowan oto-
czenia [Wawryszuk 2005, s. 281].

Ksztattowanie poziomu kapitatu obrotowego, stanowigcego warto$¢ akty-
woéw obrotowych pomniejszong o zobowigzania krétkoterminowe [Nowak 2008,
s. 208], zwiazane jest z realizacja przez przedsiebiorstwo odpowiedniej strategii
finansowej. M. Wypych [1994, s. 11] okreSla strategie finansowg jako zbior kry-
teriow i regut postepowania podporzadkowanych realizacji strategicznego celu
rozwoju, ktérymi Kieruja sie zarzadzajacy przedsiebiorstwem w trakcie podej-
mowania decyzji dotyczacych pozyskiwania Srodkéw na finansowanie biezacych
i przysztych potrzeb oraz okreslania kierunkdéw i sposobéw wykorzystania tych
$rodkéw m.in. przez inwestowanie, przy uwzglednieniu istniejagcych szans, ogra-
niczen i zwigzkow z otoczeniem. W. Pluta [1999, s. 127] zauwaza iz strategie roz-
wojowe moga powstawacé przede wszystkim w przedsiebiorstwach, w ktérych
w sposob prawidlowy podejmowane s3 decyzje dotyczace kapitatu obrotowego.
Przedsiebiorstwa prowadzac dziatalno$¢, moga wybraé jedna z trzech strategii
zarzadzania kapitatem obrotowym: konserwatywna, agresywna i umiarkowana.
W przedsiebiorstwach realizujacych konserwatywng strategie zarzadzania kapi-
tatem obrotowym niemal cato$¢ majgtku obrotowego powinna by¢ pokryta kapi-
tatem stalym. Strategia agresywna zaktada przeciwny sposéb postepowania niz
konserwatywna. W przypadku strategii agresywnej kapitaty state powinny finan-
sowac jedynie aktywa trwate. Strategia umiarkowana jest wySrodkowaniem cech
charakteryzujacych strategie konserwatywna i agresywna. Przedsiebiorstwo pro-
wadzace taka strategie stara sie pewng cze$¢ majatku obrotowego sfinansowa¢
kapitatami dtugoterminowymi, a biezace zapotrzebowanie na kapitat obrotowy
pokry¢ Zrédtami o takim okresie wymagalnosci sptaty, jaki jest okres trwatosci
majatku obrotowego [Zalewski 1998, s. 50-51].

Na wielko$¢ kapitatu obrotowego oprécz wczesniej wymienionych kategorii
ekonomicznych wptywaja réwniez inne czynniki. M. Hamrol [2007, s. 121] po-
dzielit je na zalezne i niezalezne od przedsiebiorstwa, a w dalszej kolejnosci na
te, ktore oddziatywaja na wszystkie sktadniki kapitatu obrotowego badz tylko na
niektoére z nich, co przedstawia tabela 1.

D. Wedzki [2003, s. 72-73] okreslajac strategie ptynnosci finansowej przed-
siebiorstw, rowniez podkresla role czynnikéw ksztattujacych poziom kapitatu ob-
rotowego. Znajac je, nalezy sformutowac cele sterowania ptynnoscig finansowa
i okresli¢ metody ich osiggania, a nastepnie oddziatywa¢ na ksztattujgce te ptyn-
no$¢ czynniki wewnetrzne. Dziatania te zapewnig stan rdwnowagi finansowej
przyczyniajacej sie do wzrostu efektywnosci przedsiebiorstw.
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TABELA 1. Czynniki ksztattujgce wielkos$¢ kapitatu obrotowego w przedsiebiorstwie

Podziat czynnikéw Zalezne od przedsiebiorstwa Niezalezne od przedsiebiorstwa
Biezaca i oczekiwana koniunktura
Stosowana technologia gospodarcza
Wptywajace
pywaja . Rodzaj branzy Wielko$¢ podatkow i kosztow
na wszystkie L, . .. L
T . Dtugos¢ cyklu produkcyjnego obcigzajacych przedsiebiorstwo
sktadniki kapitatu . : . . .
Struktura organizacyjna Koszty inwestycji w majatek trwaty
obrotowego L, : . .
Jako$¢ zarzadzania Koszty sity roboczej
Wartos$¢ aktywow
Zmienno$¢ przeptywéw pienieznych Koszty kapitatu ogétem
Wplywajace p : p p .Q y y p. 4
S, Strategia inwestowania Koszty kapitatu obcego
na niektére e . . .
o . Strategia finansowania Dostepno$¢ kapitatu
sktadniki kapitatu iy . oy o "
Rentowno$¢ sprzedazy Stopien asymetrii informacji
obrotowego o . 7 . X
Produktywno$¢ majatku o przysztych zrédtach finansowania

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie M. Hamrol (red.): Analiza finansowa przedsiebiorstwa, ujecie
sytuacyjne. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2007, s. 121.

Kapitat obrotowy stanowi ptynna rezerwe przeznaczong do zaspokojenia
zapotrzebowania na pasywa, wywotanego nieprzewidzianymi potrzebami i nie-
pewnoscia w dziatalno$ci gospodarczej. Wielko$¢ kapitatu obrotowego powinna
pozostawal wiec w okreSlonej relacji do podstawowych kategorii finansowych,
takich jak: przychody ze sprzedazy, majatek ogétem, aktywa obrotowe i ich ele-
menty [Sierpinska i Wedzki 2001, s. 92]. W opracowaniu do okre$lenia strate-
gii zarzadzania kapitatem obrotowym wykorzystano wskaznik udziatu kapitatu
obrotowego w aktywach ogétem. Wskaznik ten wykorzystywany jest gtéwnie do
analizy firm produkcyjnych i okresla mozliwosci rozwojowe przedsiebiorstw. Wy-
soki wskaznik wskazuje na duze zaangazowanie kapitatu obrotowego w relacji do
majatku ogdétem, co determinuje duzg ptynnoé¢ finansowa. Na poziom wskaznika
wptywa réwniez wielko$¢ majatku trwatego i stopient zuzycia. W zwigzku z czym
w przedsiebiorstwach o niskim zaangazowaniu majatku trwatego lub tez znacz-
nym stopniu jego zamortyzowania, wskaznik bedzie wyzszy, co niekoniecznie be-
dzie oznaczato korzystng sytuacja ptatnicza.

CEL I METODY BADAN

Celem opracowania jest okreslenie zmiennych determinujacych kapitat obroto-
wy w przedsiebiorstwach przemystowych oraz wskazanie sity i kierunku wptywu
tych czynnikéw. Do realizacji tak okreslonego celu pracy wykorzystano ekonome-
tryczny model liniowy (model regresji wielorakiej), w ktérym za zmienng obja-
$niang (zalezng) przyjeto wskaznik udziatu kapitatu obrotowego w aktywach ogé-
tem (Y). Dobdr zmiennych objasniajgcych do modelu miat charakter trzyetapowy.
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W pierwszym etapie analizie poddano 17 podstawowych wskaznikéw stuzacych
do oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstw, a wiec obejmujacych wskazniki
rentownosci, ptynnos$ci finansowej, sprawnosci dziatania, zadluzenia, struktury
majatkowo-kapitatowej oraz wskazniki rynkowe. Dla tak okreslonego zestawu
zmiennych przeprowadzono analize korelacji liniowej (obejmujaca wspotczyn-
nik korelacji liniowej Pearsona oraz test istotnos$ci wspétczynnika korelacji), na
podstawie ktorej wybrano te zmienne, ktére w statystycznie istotny sposéb sa
skorelowane ze zmienng objasniang (poziom istotnosci 0,05).

W drugim etapie zbudowano i zweryfikowano ekonometryczny model linio-
wy (model regresji wielorakiej) opisujacy udziat kapitatu obrotowego w aktywach
ogo6tem. Za zmienne objasniajace w tym modelu zostaty przyjete tylko te zmienne,
ktére okazaty sie statystycznie istotnie skorelowane ze zmienng obja$niana.

Ostatni etap badan polegat na wyeliminowaniu z otrzymanego modelu zmien-
nych nieistotnych. Do tego celu wykorzystano metode regresji krokowej (wstecz-
nej). Metoda ta polega na sekwencyjnym (krokowym) usuwaniu z modelu tych
zmiennych, ktére maja najmniejszy wptyw na zmienna objasniana, az do momen-
tu otrzymania najlepszego modelu, w ktérym nie wystepujg zmienne nieistotne
[Stanisz 2007, s. 159]. Na podstawie modelu konicowego okreslono determinanty
kapitatu obrotowego oraz okre$lono rodzaj i kierunek ich wptywu na sytuacje
finansowa przedsiebiorstw.

Wszystkie analizowane w pracy zmienne zostaty obliczone jako $rednia ze
wskaznikéw stuzacych do oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstw dla przed-
siebiorstw z danego sektora przemystu dla kolejnych kwartatéw w poszczegoél-
nych latach (od I kwartatu 2004 roku do IV kwartatu 2009). Badania wykonano
za pomocg pakietu statystycznego STATISTICA PL.

Przeprowadzone badania objety spétki notowane na Gietdzie Papieré6w War-
toSciowych w Warszawie, ktére zaliczane sg do nastepujacych, wybranych sekto-
row - przemystu spozywczego i elektromaszynowego. Doboru obiektéw w tym
zakresie dokonano w sposo6b celowy, przy uwzglednieniu specyfiki i liczebno$ci
przedsiebiorstw w danym sektorze. Okres badawczy obejmowat lata 2004-2009.
W celu zapewnienia homogenicznos$ci badanych przedsiebiorstw uwzgledniono
spotki obecne na GPW w Warszawie we wszystkich latach badanego okresu. Do
badan wykorzystano informacje z jednostkowych kwartalnych sprawozdan fi-
nansowych, dostepnych w bazie Notoria Servis. W celu niedopuszczenia do znie-
ksztatcenia wynikéw oraz ze wzgledu na brak mozliwosci obliczenia wybranych
wskaznikéw w badaniach nie zostaty wziete pod uwage wyniki finansowe spoétek
gietdowych, w ktérych odnotowano ujemny kapitat wtasny oraz osiagnety wskaz-
niki finansowe o wielko$ciach znacznie odbiegajgcych od przyjetych w literaturze
przedmiotu. Ponadto nie uwzgledniono spétek, w ktérych brak danych finanso-
wych uniemozliwiat obliczenie wybranych wskaZznikéw finansowych. Ostatecznej
analizie poddano 18 przedsiebiorstw.

B ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOS( 2 (2) 2014




Determinanty kapitatu obrotowego w przedsiebiorstwach przemystowych... 95

WYNIKI BADAN

Pierwszy etap badan polegat na analizie korelacji miedzy zmienng objasniang
i zmiennymi objasniajgcymi. W tabeli 2 zaprezentowano wspotczynniki korelacji
liniowej Pearsona (r) oraz wartosci p-value dla testu istotno$ci wspoétczynnika ko-
relacji liniowej (p) dla wskaznika udziatu kapitatu obrotowego w aktywach ogé-
tem oraz wskaznikéw stuzacych do oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstw
z sektora przemystu spozywczego i elektromaszynowego.

TABELA 2. Wyniki analizy korelacji liniowej miedzy wskaznikiem udziatu kapitatu obroto-
wego w aktywach ogétem a wskaznikami stuzacymi do oceny sytuacji finansowej w przed-
siebiorstwach przemystowych

Przedsiebiorstwa Przedsiebiorstwa
przemystu przemystu
Wskazniki okreslajace sytuacje finansowa Spozywczego elektromaszynowego
r p r p

ROS 0,4134 0,045 0,0968 0,653
ROA 0,3670 0,078 0,0291 0,893
ROE 0,2137 0,316 0,0854 0,692
Cykl konwersji naleznosci 0,0625 0,772 -0,5683 0,004
Cykl konwersji zapasow -0,0308 0,886 0,0705 0,743
Cykl konwersji zobowigzan -0,5484 0,006 -0,7886 0,000
Cykl konwers;ji gotowki 0,7067 0,000 0,6888 0,000
Wskaznik ptynnosci biezacej 0,6704 0,000 0,6724 0,000
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,7013 0,000 0,6876 0,000
Wskaznik ptynnosci gotdwkowej 0,5658 0,004 0,5669 0,004
Wskaznik og6lnego zadtuzenia -0,3769 0,069 -0,5676 0,004
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego -0,5702 0,004 -0,5936 0,002
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 0,5195 0,009 0,2364 0,266
Pokrycie aktywéw trwatych kapitatem wtasnym | 0,3643 0,080 0,8238 0,000
Pokrycie aktywdéw trwatych kapitatem statym 0,8565 0,000 0,9393 0,000
Zysk (strata) netto na jedna akcje 0,2219 0,297 -0,2045 0,338
Przychody ze sprzedazy na jedna akcje -0,4951 0,014 -0,5774 0,003

Zrédto: Opracowanie whasne.

Wyniki analizy korelacji liniowej dla przedsiebiorstw przemystu spozywcze-
go wskazujg na istnienie statystycznie istotnej dodatniej zaleznosci korelacyj-
nej w przypadku rentownosci sprzedazy, cyklu konwersji gotéwki, wskaznikow
ptynnosci finansowej, wskaznika zadtuzenia dtugoterminowego oraz pokrycia
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aktywow trwatych kapitatem statym. Mozna stwierdzi¢, iz w przedsiebiorstwach
spozywczych efektywnemu generowaniu zyskow ze Srodkéw zaangazowanych
w dziatalno$¢ towarzyszy wieksze zapotrzebowanie na kapitat obrotowy. Ponad-
to dtuzszy cykl konwersji gotdwki, wieksze wskazniki ptynnosci finansowej oraz
pokrycie aktywéw trwatych stabilnymi zrédtami finansowania, niewymagajacego
szybkiego zwrotu, sg najprawdopodobniej przyczyna sktaniania sie ku prowadza-
niu bardziej restrykcyjnej polityki gospodarowania kapitatem obrotowym. Wzrost
zadtuzenia dtugoterminowego, okreslajacego, jaka cze$¢ kapitatéw wiasnych po-
krywana jest przez zobowigzania dtugoterminowe, jest réwniez dodatnio skore-
lowany z wielkos$cia kapitatu obrotowego w aktywach ogétem. Ujemna zaleznos$¢
statystycznie istotna wystgpita w przypadku cyklu konwersji zobowigzan, wskaz-
nika zadtuzenia kapitatu wtasnego oraz przychodéw ze sprzedazy na jedng akcje.
W spétkach sektora przemystu spozywczego zwiekszaniu sie udziatu zobowigzan,
zaréwno krétko-, jak i dtugoterminowych towarzyszy spadek wielkosci wskaZni-
ka udziatu kapitatu obrotowego w aktywach ogétem. Ponadto wzrost przycho-
dow ze sprzedazy na jedna akcje najprawdopodobniej powoduje sktanianie sie ku
bardziej agresywnej polityce gospodarowania kapitatem obrotowym.

W sektorze przemystu elektromaszynowego statystycznie istotna korelacja
dodatnia wystapita w przypadku cyklu konwersji gotéwki, wskaznikéw ptynno-
Sci finansowej, pokrycia aktywoéw trwatych kapitatem wiasnym oraz kapitatem
stalym. Mozna stwierdzi¢, iZ w przedsiebiorstwach przemystu elektromaszyno-
wego wydtuzaniu cyklu konwersji gotowki, utrzymywaniu wyzszych poziomoéw
ptynnosci finansowej oraz zwiekszaniu udziatu kapitatéw wtasnych i statych
w finansowaniu majatku trwatego odpowiada wyzszy poziom kapitatu obroto-
wego w aktywach og6tem. Sytuacja taka moze wynika¢ ze specyfiki dziatalnosci
przedsiebiorstw produkcyjnych, ktére zmuszone sg do utrzymywania zapaséw
na odpowiednim poziomie, jak réwniez z wystepujacej konkurencji rynkowej,
ktéra powoduje odraczanie terminéw regulowania naleznos$ci ponad terminy re-
gulowania zobowigzan. Statystycznie istotna liniowa korelacja ujemna wystgpita
w przypadku cyklu konwersji nalezno$ci i zobowigzan, wskaznika ogdlnego za-
dtuzenia i zadtuzenia kapitatu wlasnego oraz przychoddéw ze sprzedazy na jedna
akcje. W sektorze przemystu elektromaszynowego prowadzenie bardziej agre-
sywnej polityki gospodarowania kapitatem obrotowym moze by¢ efektem wydtu-
zania okresu sptaty naleznosci i zobowiazan, zwiekszenia poziomu korzystania
z obcych Zrdédet finansowania oraz wzrostu przychodéw ze sprzedazy przypada-
jacych na jedng akcje.

W tabeli 3 przedstawiono wyniki estymacji parametréw liniowego modelu
regresji wielorakiej, w ktéorym zmienna objasniang jest udziat kapitatu obrotowe-
go w aktywach ogétem w przedsiebiorstwach przemystu spozywczego. Do budo-
wy modelu wykorzystano tylko te zmienne objasniajace, ktére byty statystycznie
istotnie skorelowane ze wskaznikiem udziatu kapitatu obrotowego w aktywach
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TABELA 3. Wyniki estymacji parametréw modelu liniowego opisujgcego udziatu kapitatu
obrotowego w aktywach ogétem w przedsiebiorstwach przemystu spozywczego

Zmienna objasniajgca Parametr Blad Statystyka t -value
) 13 przy zmiennej | standardowy ysty P

ROS -0,017767 0,012295 -1,44500 0,172129
Cykl konwersji zobowigzan 0,000013 0,000042 0,31430 0,758282
Cykl konwersji gotowki 0,000176 0,000085 2,06046 0,059955
Wskaznik ptynnosci biezacej -0,028236 0,037321 -0,75658 0,462795
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,116907 0,057735 2,02490 0,063920
Wskaznik ptynnosci gotéwkowej | -0,012787 0,025410 -0,50323 0,623221
Wskatnik zadtuzenia kapitatu | 177949 | 0022582 342087 | 0,004556
wlasnego
Wskaznik zadiuzenia 0,118454 0,048858 2,42444 0,030649
dtugoterminowego
Pokrycie aktyw6w trwatych 0,124989 0,040188 3,11012 0,008284
kapitatem statym
Przychody ze sprzedazy

: . -0,001051 0,000707 -1,48662 0,160961
na jedng akcje
Wyraz wolny -0,064096 0,066341 -0,96616 0,351595

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

ogo6tem. Analiza wynikdw estymacji parametréw modelu wskazuje, iz tylko trzy
rozpatrywane zmienne obja$niajace: wskaznik zadtuzenia kapitatéw wiasnych,
wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego oraz pokrycie aktywoéw trwatych kapi-
tatem stalym majg statystycznie istotny wplyw na udziat kapitatu obrotowego
w aktywach ogotem.

Po oszacowaniu parametréw modelu dokonano jego weryfikacji obejmujgcej
miary dopasowania modelu do danych empirycznych oraz analize reszt. Za pomo-
ca testu Shapiro-Wilka na poziomie istotnosci 0,05 potwierdzono, iz reszty mode-
lu maja rozktad normalny. Duza warto$¢ wspotczynnika determinacji (0,9855099)
wskazuje na dobre dopasowanie modelu do danych empirycznych, jednak wyniki
testu Durbina-Watsona pokazuja, iZ miedzy sktadnikami resztowymi analizowa-
nego modelu wystepuje autokorelacja ujemna (tabela 4).

Autokorelacja reszt jest zjawiskiem niepozadanym i jego wystepowanie po-
woduje, iz warto$¢ prognostyczna otrzymanego modelu jest ograniczona. W dal-
szej kolejnosci podjeto wiec prébe oszacowania nowego modelu, w ktérym za
pomoca metody regresji wstecznej dokonano eliminacji zmiennych nieistotnych.
Uzyskany w ten sposéb model zawiera cztery statystycznie istotne zmienne ob-
jasniajgce: wskaznik ptynnosci szybkiej, wskaznik zadtuzenia dtugotermino-
wego, pokrycie aktywow trwatych kapitatem statym oraz wskaznik zadtuzenia
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TABELA 4. Wyniki weryfikacji modelu liniowego opisujacego udziatu kapitatu obrotowe-
go w aktywach ogétem w przedsiebiorstwach przemystu spozywczego

Wspoéiczynnik determinacji R? 0,9855099
Skorygowany wspotczynnik determinacji R? 0,97436367
Standardowy btad estymacji 0,00497
Statystyka F 88,416
Test Durbina-Watsona:

statystyka testowa DW 2,55

seryjna korelacja reszt -0,6
Test Shapiro-Wilka:

statystyka testowa SW 0,97

p-value 0,56

Zrédto: Opracowanie whasne.

kapitatu wtasnego (tabela 5). Charakter wptywu zmiennych jest zgodny z przy-
jetym w literaturze przedmiotu. Wzrostowi ptynnosci szybkiej, zadtuzenia dtu-
goterminowego oraz pokrycia aktywoéw trwatych kapitatem stalym towarzyszy
zwiekszanie sie udziatu kapitatu obrotowego w aktywach ogétem. Korzystanie
ze stabilnych Zrédet finansowania aktywdw, niewymagajacych szybkiego zwro-
tu powoduje zwiekszenie bezpieczenstwa finansowego przedsiebiorstw. Wskaz-
nik zadtuzenia kapitatéw wtasnych ujemnie oddziatuje na wielko$¢ udziatu ka-
pitatu obrotowego w aktywach ogétem. Wzrost zobowiazan (a w szczegd6lnosci
krétkoterminowych obcych Zrédet finansowania) sktania przedsiebiorstwa do

TABELA 5. Wyniki estymacji parametréw modelu liniowego opisujacego udziat kapitatu
obrotowego w aktywach ogdtem w przedsiebiorstwach przemystu spozywczego po elimi-
nacji zmiennych nieistotnych metoda regresji wstecznej

Parametr Blad
Zmienna objasniajgca Przy | standardowy Statystyka t p-value Beta
zmiennej
Wskaznik pynnosci | 059338 | 0011501 | 515948 | 0,000056 | 0,305187
szybkiej

Wskaznik zadtuzenia

. 0,193489 0,016921 11,43463 0,000000 0,471378
dtugoterminowego

Pokrycie aktywow
trwatych kapitatem 0,176207 0,028861 6,10542 0,000007 0,384771
stalym

Wskaznik zadtuzenia
kapitatu wtasnego

Wyraz wolny -0,128618 0,033634 -3,82401 0,001145 -

-0,101828 0,013422 -7,58637 0,000000 -0,323828

Zrédto: Opracowanie wilasne.
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prowadzania bardziej agresywnej polityki gospodarowania kapitatem obroto-
wym. Z rownania wynika, iz najwiekszy wptyw na szybkos$¢ reakcji ma wskaznik
zadtuzenia dtugoterminowego (parametr Beta wyniost 0,47).

Weryfikacja otrzymanego modelu potwierdzita jego poprawnos¢ (tabela 6).
Wartos$¢ statystyki testowej Durbina-Watsona (DW = 2,12) pozwolita wniosko-
wad, iz w otrzymanym modelu brak jest autokorelacji reszt. Normalno$¢ rozktadu
reszt zbadano testem Shapiro-Wilka. Otrzymana warto$c¢ p-value (p = 0,96 > 0,05)
pozwolita przyja¢ hipoteze o zgodnosci rozktadu reszt z rozktadem normalnym.
Skorygowany wspotczynnik determinacji ulegt nieznacznemu spadkowi, jednak ta
nieznaczna strata zostata zrekompensowana usunieciem zmiennych nieistotnych.

TABELA 6. Wyniki weryfikacji modelu liniowego opisujacego udziat kapitatu obrotowego
w aktywach ogétem w przedsiebiorstwach przemystu spozywczego po eliminacji zmien-
nych nieistotnych metoda regresji wstecznej

Wspoétczynnik determinacji R? 0,97311084
Skorygowany wspotczynnik determinacji R? 0,96744997
Standardowy btad estymacji 0,00560
Statystyka F 171,90
Test Durbina-Watsona:

statystyka testowa DW 2,12

seryjna korelacja reszt -0,24
Test Shapiro-Wilka:

statystyka testowa SW 0,96

p-value 0,48

Zrédto: Opracowanie wilasne.

Drugim sektorem, dla ktérego podjeto prébe okreslenia czynnikéw determi-
nujacych kapitat obrotowy, byt sektor przemystu elektromaszynowego. Do budo-
wy modelu, adekwatnie jak w przypadku przedsiebiorstw przemystu spozywcze-
go, wykorzystano tylko te zmienne objasniajace, ktore byty statystycznie istotnie
skorelowane ze wskaznikiem udziatu kapitatu obrotowego w aktywach ogoétem.
Przedstawiona w tabeli 7 analiza wynikéw estymacji parametréw liniowego mo-
delu ekonometrycznego wskazuje, iz tylko dwie spos$rdéd przyjetych zmiennych
objasniajgcych: pokrycie aktywoéw trwatych kapitatem statym oraz wskaznik
ptynnosci gotéwkowej majg statystycznie istotny wptyw na udziat kapitatu obro-
towego w aktywach ogétem (poziom istotnosci 0,05).

Weryfikacja modelu, podobnie jak w poprzednich przypadkach, obejmowa-
ta miary dopasowania modelu do danych empirycznych oraz analize reszt mo-
delu. Jej wyniki przedstawiono w tabeli 8. Z analizy miar dopasowania modelu
wynika, ze az 97,34% zmiennej objasnianej zostato wyjasnione przez model.
Wskazuje to na dobre dopasowanie modelu do danych empirycznych. Wyniki
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TABELA 7. Wyniki estymacji parametréw modelu liniowego opisujacego udziat kapitatu
obrotowego w aktywach ogétem w przedsiebiorstwach przemystu elektromaszynowego

i L. Parametr Biad Poziom
Zmienna objasniajaca . . p-value . , .
przy zmiennej | standardowy istotnosci

Cykl konwersji naleznosci -0,000258 0,000288 -0,89538 0,388194
Cykl konwersji zobowigzan 0,000099 0,000210 0,47385 0,644114
Cykl konwersji gotowki 0,000129 0,000238 0,54009 0,599013
Wskaznik ptynnosci biezacej -0,005249 0,038892 -0,13495 0,894885
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,091205 0,069051 1,32085 0,211188
Wskaznik ptynnosci gotéwkowej | -0,109462 0,036163 -3,02689 0,010527
Wskaznik ogblnego zadtuzenia 0,098022 0,256146 0,38268 0,708649
Wskaznik zadiuzenia kapitatu -0,048923 | 0,051011 -0,95905 0,356457
wlasnego
Pokrycie aktywéw trwatych 0,029136 | 0,087412 0,33332 0,744645
kapitatem wiasnym
Pokrycie ak . tych

oxrycie aktywow trwalyc 0,302077 | 0,067163 449765 | 0,000730
kapitatem statym
Przychody ze sprzedazy najedna| o 405163 | 0006409 0,33752 0,741555
akcje
Wyraz wolny -0,274294 0,096619 -2,83892 0,014927

Zrédto: Opracowanie whasne.

TABELA 8. Wyniki weryfikacji modelu liniowego opisujacego udziat kapitatu obrotowego
w aktywach ogétem w przedsiebiorstwach przemystu elektromaszynowego

Wspoéiczynnik determinacji R? 0,97335199
Skorygowany wspotczynnik determinacji R? 0,94892465
Standardowy btad estymacji 0,00664
Statystyka F 39,847
Test Durbina-Watsona:

statystyka testowa DW 2,25

seryjna korelacja reszt -0,12
Test Shapiro-Wilka:

statystyka testowa SW 0,98

p-value 0,92

Zrédto: Opracowanie whasne.

testu Shapiro-Wilka na poziomie istotnos$ci 0,05 pozwolity potwierdzi¢, ze resz-
ty modelu maja rozktad normalny (uzyskano p > 0,05). Otrzymana warto$¢ sta-
tystyki Durbina-Watsona (DW = 2,25) nie potwierdza jednak, iz reszty modelu

cechuje brak autokorelacji.
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Brak pozytywnej weryfikacji modelu oraz fakt, iz wiekszo$¢ wystepujacych
w nim zmiennych objasniajgcych jest statystycznie nieistotnych spowodowal, iz
w dalszej kolejnosci, za pomoca metody regresji wstecznej oszacowano nowy mo-
del, w ktéorym zmienne nieistotne nie wystepuja. Uzyskany w ten sposéb model
obejmuje cztery statystycznie istotne zmienne objasniajace: wskaznik ptynnosci
szybkiej, wskaznik ptynnosci gotowkowej, wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasne-
go, pokrycie aktywdw trwatych kapitatem stalym. Wyniki estymacji tego modelu
zawiera tabela 9. Wzrost wskaznika ptynnosci szybkiej oraz wskaznika pokrycia
aktywow trwatych kapitatem statym powoduje zwiekszanie sie udziatu kapitatu
obrotowego w aktywach ogotem, a wiec sktania przedsiebiorstwa do realizowania
bardziej restrykcyjnej politykizarzadzania kapitatem obrotowym. Charakter wpty-
wu tych zmiennych jest zgodny z przyjetym w literaturze przedmiotu. W swietle
wynikéw badan wskaznik ptynnosci gotéwkowej oraz wskaznik zadtuzenia kapi-
tatu wiasnego wptywaja negatywnie na udziat kapitatu obrotowego w aktywach
ogotem. W przypadku pierwszej zmiennej jest to niezgodne z zatoZeniami przy-
jetymi w literaturze przedmiotu. Sytuacja taka moze wynikac z faktu, iz wskaznik
plynnosci gotéwkowej okres$la wyptacalnosci firmy w danym momencie, tylko
przy wykorzystaniu inwestycji krétkoterminowych, a kapitat obrotowy obejmuje
wszystkie sktadniki aktywéw obrotowych. Ponadto ptynno$¢ finansowg ksztattu-
ja decyzje podejmowane w réznych obszarach zarzadzania finansami, a zarzadza-
nie kapitatem obrotowym jest jednym z tych obszaréw. Charakter wptywu drugiej
zmiennej jest zgodny z przyjetym w literaturze przedmiotu. Zwiekszenie stop-
nia zaangazowania zobowigzan w finansowaniu dziatalnosci przedsiebiorstwa

TABELA 9. Wyniki estymacji parametréw modelu liniowego opisujacego udziat kapitatu
obrotowego w aktywach ogétem w przedsiebiorstwach przemystu elektromaszynowego
po eliminacji zmiennych nieistotnych metoda regresji wstecznej

Parametr Blad
Zmienna objasniajgca przy | standardowy Statystyka t p-value Beta
zmiennej
Wskaznik plynnosci | 06550 | 0,016635 416104 | 0,000530 | 0,069220
szybkiej
Wskaznik plynnosci | 197951 | 0017814 | -549295 | 0,000027 | -0,097851

gotowkowej

Wskaznik zadtuzenia

. -0,052025 0,011913 -4,36719 0,000332 -0,052025
kapitatu wtasnego

Pokrycie aktywow
trwatych kapitatem 0,355427 0,025515 13,93017 0,000000 0,355427
stalym

Wyraz wolny -0,287325 0,033520 -8,57162 0,000000 -

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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w stosunku do poziomu zaangazowania kapitalu wtasnego sktania przedsiebior-
stwa do prowadzania bardziej agresywnej polityki gospodarowania kapitatem
obrotowym. Z réwnania wynika, iZ najwiekszy wpltyw na szybkos$¢ reakcji ma
wskaznik pokrycia aktywoéw trwatych kapitatem statym. W tym przypadku para-
metr Beta byta najwyzszy i uksztattowat sie na poziomie 0,36.

Wyniki weryfikacji modelu wskazujg, iz po wyeliminowaniu zmiennych nie-
istotnych wzrosto dopasowanie modelu. Swiadczy o tym wieksza warto$¢ sko-
rygowanego wspotczynnika determinacji oraz statystyki F Fishera (tabela 10).
Warto$¢ testu Durbina-Watsona DW = 1,81 pozwala na wnioskowanie o braku
autokorelacji reszt. Za pomocg testu Shapiro-Wilka zweryfikowano hipoteze mé-
wigcg o tym, Ze reszty modelu podlegajg rozktadowi normalnemu. Wyliczona
na podstawie préby warto$¢ statystyki testowej SW = 0,97 oraz wartos¢ p-value
p=0,56 > 0,05 $wiadcza o tym, iZ nie ma podstaw do odrzucenia weryfikowanej
hipotezy o normalno$ci rozktadu reszt. Analiza miar dopasowania i wlasnosci
reszt potwierdza zatem poprawnos$¢ oszacowanego modelu.

TABELA 10. Wyniki weryfikacji modelu liniowego opisujacego udziat kapitatu obrotowe-
go w aktywach ogétem w przedsiebiorstwach przemystu elektromaszynowego

Wspoétczynnik determinacji R? 0,95929387
Skorygowany wspotczynnik determinacji R? 0,95072416
Standardowy btad estymacji 0,00652
Statystyka F 111,94
Test Durbina-Watsona:

statystyka testowa DW 1,81

seryjna korelacja reszt 0,12
Test Shapiro-Wilka:

statystyka testowa SW 0,97

p-value 0,56

Zrédto: Opracowanie whasne.

WNIOSKI

W opracowaniu dokonano okre$lenia zmiennych determinujgcych wielko$¢

udziatu kapitatu obrotowego w aktywach ogétem oraz wskazano site i kierunki

wplywu tych czynnikéw w przedsiebiorstwach przemystowych notowanych na

GPW w Warszawie. Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano na-

stepujace wnioski:

1. W przedsiebiorstwach przemystu spozywczego po eliminacji zmiennych nie-
istotnych metoda regresji wstecznej uzyskano model liniowy opisujacy udziat
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kapitatu obrotowego w aktywach ogétem z czteroma statystycznie istotny-
mi zmiennymi objasniajgcymi. Statystycznie istotny dodatni wptyw na udziat
kapitatu obrotowego w aktywach ogotem wystgpit w przypadku: wskaznika
ptynnosci szybkiej, zadtuzenia dtugoterminowego oraz pokrycia aktywéw
trwatych kapitatem stalym, natomiast ujemny wplyw odnotowano w przy-
padku wskaznika zadtuzenia kapitatu wtasnego.

2. W przedsiebiorstwach przemystu elektromaszynowego uzyskano model
z czterema statystycznie istotnymi zmiennymi objasniajacymi. Na podsta-
wie przeprowadzonych badan stwierdzono, iz wskaznik ptynnosci szybkiej
i wskaznik pokrycia aktywdéw trwatych kapitatem stalym dodatnio wptywa
na wzrost poziomu kapitatu obrotowego w aktywach ogétem, a wskaznik
plynnosci gotéwkowej i zadtuzenie kapitatu wiasnego ujemnie oddziatuja na
zmienng objasniana.

Spis literatury

HAMROL M. (red.) 2007: Analiza finansowa przedsiebiorstwa, ujecie sytuacyjne. Wydaw-
nictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan.

JOG V., SUSZYNSKI C. 1995: Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa. Centrum Informacji
Menedzera, Warszawa.

KARPUS P. 2004: Problemy ksztattowania zasad polityki finansowej przedsiebiorstw [w:]
P. Karpus$ i ]. Wectawski (red.): Strategie i instrumenty alokacji kapitatu finansowego.
Wydawnictwo UMCS, Lublin.

KULAWIK ]J. 1995: Finansowe cele organizacji gospodarczych, Przeglad Organizacji nr 4.

NOTORIA SERWIS 2010: Wyniki finansowe spotek gietdowych (CD).

NOWAK E. 2008: Analiza sprawozdan finansowych. PWE, Warszawa.

PLUTA W. 1999: Planowanie finansowe w przedsiebiorstwie. PWE, Warszawa.

SIERPINSKA M., WEDZKI D. 2001: Zarzadzanie ptynnoscia finansowa w przedsiebiorstwie.
PWN, Warszawa.

STANISZ A. 2007: Przystepny kurs statystyki z zastosowaniem Statistica PL na przykta-
dach z medycyny. T. 2. Modele liniowe i nieliniowe, StatSoft Polska, Krakéw.

WAWRYSZUK A. 2005: Strategie kapitalu obrotowego netto z punktu widzenia maksyma-
lizacji dla wtascicieli. Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, Sectio H, Wy-
dawnictwo UMCS, Lublin.

WEDZKI D. 2003: Strategie ptynno$ci finansowej przedsiebiorstwa, przeptywy pieniezne
a warto$¢ dla wiascicieli. Oficyna Ekonomiczna, Krakow.

WYPYCH M. 1994: Obszary strategicznych decyzji finansowych w przedsiebiorstwie. Prze-
glad Organizacji nr 9.

ZALEWSKI H. 1998: Finanse firmy w spétkach i innych podmiotach gospodarczych. Osro-
dek Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gdansk.

2(2) 2014 ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC [




104 A. Ku$, M. Hodun

DETERMINANTS OF WORKING CAPITAL IN INDUSTRIAL COMPANIES
- AMODEL APPROACH

Abstract. The article presents the variables that determine the size of participa-
tion working capital in total assets in industrial companies and an evaluation of
the strength and direction of impact this factors. The study included 18 manufac-
turing companies listed in the Polish Stock Exchange for the period from 2004-
-2009. Research suggests the existence of factors both positively and negatively to
affect the amount of working capital to total assets dependent on the industry.

Key words: working capital, industrial companies, financial liquidity, debt
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NAKEADY INWESTYCYJNE W WYBRANYCH
SPOLDZIELNIACH MLECZARSKICH
W LATACH KRYZYSU GOSPODARCZEGO 2007-2010

Anna Zelazowska-Przewtoka

Katedra Ekonomii, Wyzsza Szkota Biznesu i Przedsiebiorczo$ci w Ostrowcu

Swietokrzyskim

Abstrakt. Celem badan byta analiza zmian warto$ci naktadéw inwestycyjnych
w wybranych spoétdzielniach mleczarskich w wojewddztwie $wietokrzyskim
w latach kryzysu gospodarczego 2007-2010. Przedstawiono wskaznik udzia-
tu inwestycji w ogdlnej wartosci aktywow trwatych, dynamike naktadéw inwe-
stycyjnych, jak tez wartos¢ inwestycji dlugoterminowych i krétkoterminowych
w pieciu przedsiebiorstwach mleczarskich: 0SM Wtoszczowa, OSM Konskie, 0SM
Bidziny, OSM Opatéw oraz OSM Szczekociny. Dane uzyskano ze sprawozdan finan-
sowych zawartych w Monitorze Spétdzielczym - B z lat 2007-2010. Stwierdzono,
ze w analizowanych przedsiebiorstwach najmniej korzystny dla dziatan inwe-
stycyjnych okazat sie poczatek kryzysu gospodarczego, czyli 2008 rok, sytuacja
ulegta poprawie w latach 2009-2010, wéwczas zaobserwowano wzrost wartosci

nakladéw inwestycyjnych.

Stowa kluczowe: decyzje inwestycyjne, spotdzielnia mleczarska, inwestycje

krétko- i dtugoterminowe

WSTEP

Kryzys jest postrzegany jako ,staly element gry”, wpisany w codzienno$¢ aktyw-
nosci gospodarczej [Wieczerzynska 2009, s. 17]. Kryzysy to gwattowne zatamania
gospodarcze nastepujace po okresie niepohamowanego boomu [Roubini i Mihm
2011, s. 22]. Wyrdznia sie dwa rodzaje kryzysu - ekonomiczny i gospodarczy.
Kryzys ekonomiczny to gwattowne zmniejszenie sie aktywnosSci gospodarczej
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(produkgcji, zatrudnienia, jak rowniez inwestycji). Zjawisko kryzysu ekonomicz-
nego jest najlepiej poznane, opisane i wyjasnione w przypadku gospodarki ka-
pitalistycznej, wystepuje jednak takze w innych ustrojach gospodarczych [ency-
klopedia.pwn.pl, odczyt: 13.06.2013]. Z kolei kryzysy gospodarcze to okresowe
zwolnienia aktywnosci gospodarczej. Kiedy$ o ich rytmie decydowaty przede
wszystkim czynniki zewnetrzne w stosunku do gospodarki: zjawiska naturalne,
jak i kleska zywiotowa, epidemia czy nieurodzaj lub przyczyny polityczne, jak
rowniez wojna. Z rozwojem gospodarki rynkowej na przebieg koniunktury co-
raz mniej wptywaty zjawiska naturalne, natomiast wzrosto znaczenie czynnikéw
ekonomicznych [Morawski 2003, s. 9].

Swiatowy kryzys gospodarczy, zapoczatkowany peknieciem barki spekula-
cyjnej na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych w 2007 roku [Kwa$nik
i Zukow 2009, s. 71], powszechnie oceniany jest jako najgtebsza recesja gospo-
darki $wiatowej od czasoéw Wielkiego Kryzysu z przetomu lat 20. i 30. minionego
stulecia. Wérdd przyczyn wystapienia zaburzen na §wiatowych rynkach, a w kon-
sekwencji przeniesienia sie tych zaburzen na sfere realng gospodarek, wymienia
sie zaréwno zjawiska o charakterze makro-, jak i mikroekonomicznym [Jurkow-
ska-Zeidle 2008, s. 177].

Wraz z wystgpieniem kryzysu gospodarczego pod koniec 2007 roku nastga-
pily zmiany w dziataniach inwestycyjnych przedsiebiorstw agrobiznesu, w tym
w branzy mleczarskie;j.

Naktady inwestycyjne sg to aktywa finansowe lub rzeczowe, ktérych celem
jest stworzenie nowych $rodkéw trwatych lub ulepszenie (przebudowa, rozbu-
dowa, rekonstrukcja lub modernizacja) istniejacych obiektéw majatku trwatego,
a takze na tzw. pierwsze wyposazenie inwestycji. Naktady inwestycyjne dzielg sie
na: naklady na $rodki trwate oraz pozostate naktady. Naktady na $rodki trwate
obejmuja:

- budynki i budowle (obejmujg budynki i lokale oraz obiekty inzynierii ladowej
i wodnej) w tym m.in. roboty budowlano-montazowe, dokumentacje projek-
towo-Kkosztorysowe,

- maszyny, urzadzenia techniczne i narzedzia (facznie z przyrzadami, ruchomo-
Sciami i wyposazeniem),

- $rodki transportu,

- inne, tj.: melioracje szczeg6towe, koszty ponoszone przy nabyciu gruntéw
i uzywanych $rodkéw trwatych, inwentarz zywy (stado podstawowe) i zasa-
dzenia wieloletnie, a ponadto odsetki od kredytéw i pozyczek inwestycyjnych
za okres realizacji inwestycji.

Pozostate naktady sa to naktady na tzw. pierwsze wyposazenie inwestycji oraz
inne koszty zwigzane z realizacja inwestycji. Naktady te nie zwiekszaja wartos$ci
Srodkow trwatych [www.stat.gov.pl/gus/definicje, odczyt:13.06.2013].
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W bilansie po stronie aktywéw wystepuja inwestycje dtugoterminowe i in-
westycje krotkoterminowe. Inwestycje dtugoterminowe obejmujg nieruchomo-
$ci, wartoSci niematerialne i prawne oraz dtugoterminowe aktywa finansowe, np.
udziaty i akcje innych podmiotéw gospodarczych w cenach ich nabycia, ktore fir-
ma posiada z zamiarem dtugoterminowego uzyskiwania dochodéw finansowych
oraz dtugoterminowe papiery o charakterze dtuznym (o statym lub zmiennym
oprocentowaniu, z terminem wykupu nastepujacym najwcze$niej po pét roku od
daty, na ktdérg sporzadza sie bilans), jak tez udzielone pozyczki dtugoterminowe,
ewidencjonowane w kwocie wymaganej sptaty (tj. wraz z odsetkami). Z kolei do
inwestycji krotkoterminowych naleza aktywa finansowe w jednostkach powigza-
nych, w pozostatych jednostkach: udziaty, akcje, pozyczki, obligacje i bony skar-
bowe, papiery komercyjne innych przedsiebiorstw, czeki i weksle oraz srodki pie-
niezne [Skowronek-Mielczarek i Leszczynski 2008, s. 58-59].

Celem badan byto przedstawienie zmian warto$ci naktadéw inwestycyjnych
w wybranych spétdzielniach mleczarskich w wojewddztwie Swietokrzyskim w la-
tach kryzysu gospodarczego 2007-2010. Przedstawiono wskaznik udziatu inwe-
stycji w ogdlnej wartosci aktywdw trwatych, dynamike naktadéw inwestycyjnych,
jak tez warto$¢ inwestycji dtugoterminowych i krdétkoterminowych w pieciu
przedsiebiorstwach mleczarskich: OSM Wtoszczowa, OSM Koniskie, OSM Bidziny,
OSM Opatéw oraz OSM Szczekociny. Dane uzyskano ze sprawozdan finansowych
zawartych w Monitorze Spétdzielczym - B z lat 2007-2010.

NAKEADY INWESTYCYJNE W PRZEDSIEBIORSTWACH
MLECZARSKICH W POLSCE

Spétdzielczos¢ mleczarska jest jedna z tych branz w polskiej spo6tdzielczo$ci, ktéra
ma najwiekszy potencjat i rozwija sie najbardziej dynamicznie. Jej produkty kon-
kuruja na rynkach zagranicznych, w szczeg6lnosci na obszarze Unii Europejskiej.
W kraju funkcjonuje 221 spétdzielni mleczarskich, sposréd ktérych 110 spetnia
kryteria norm produkcji i standardy UE. Koncentruja sie one na inwestycjach
w proces produkcyjny, czyli inwestujg w nowe maszyny i linie przetworcze,
sprawnie wyKkorzystujac w tym celu $rodki wtasne i dofinansowania unijne. Jest
to konieczne dla systematycznego i dynamicznego zwiekszania jako$ci produkcji.
Nowe warunki ekonomiczne zmusity do podejmowania umiejetnych dziatan w ce-
lu zacie$niania i utrwalania wspétpracy z dostawcami i kooperantami. Przynosi to
efekty w postaci istotnego podnoszenia poprawy jakosci produktéw spoétdzielni
mleczarskich. Coraz wieksza wage przyktada sie do inwestowania w nowoczesne
zarzadzanie, w tym w systemy informatyczne oraz w innowacyjno$¢ produktéw
[www.krs.org.pl, odczyt: 13.06.2013].
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Poziom inwestycji w mleczarstwie bedzie sie z pewnoscig zwiekszat. Pierw-
szym czynnikiem wptywajacym na taki stan rzeczy jest konsolidacja. Dla wielu
mleczarni stato sie juz jasne, Ze aby przetrwa¢ w walce z duzymi polskimi gra-
czami, jak réwniez miedzynarodowymi markami, musza potgczy¢ sie w wieksze
organizacje. Konsolidacja to kwestia czasu. W przypadku organizacji wielodzia-
towych, o rozproszonych strukturach, ktérych w wyniku konsolidacji bedzie co-
raz wiecej, wykorzystanie zaawansowanych systemow IT stanie sie po prostu ko-
niecznoscig. Dodatkowym stymulantem do inwestycji jest spore zaangazowanie
$rodkéw publicznych, m.in. dotacji z Unii Europejskiej [przeglad-spozywczy.pl,
odczyt: 13.06.2013].

W ostatnich latach polski przemyst mleczarski przeszedt proces glebokich
przeobrazen, ktére dotyczyty przeksztatcen wtasnosciowych (prywatyzacja za-
ktadéw spétdzielczych), przemian strukturalnych (koncentracja struktury pod-
miotowej) oraz szeroko rozumianej modernizacji zaktadéw. W latach 2002-2010
liczba spo6tdzielni mleczarskich zmniejszyta sie srednio o 30%, przy réwnoczes-
nym wzroS$cie skali przetwérstwa srednio o 70% do 44 tys. t mleka na przed-
siebiorstwo. W okresie restrukturyzacji podmioty sektora prowadzity ozywiong
dziatalno$¢ inwestycyjng. W latach 2000-2010 taczna warto$¢ naktadéw inwe-
stycyjnych wyniosta 7,7 mld zt i znacznie przewyzszata warto$¢ amortyzacji, co
Swiadczy o systematycznym wzroScie wartos$ci majatku trwatego i modernizacji
zaktadow [Szajner 2009, s. 129].

Przemyst mleczarski prowadzit intensywng dziatalnos$¢ inwestycyjng w ob-
szarze dostosowania sie do wymaganych standardéw z zakresu bezpieczenstwa
zdrowotnego zywno$ci w UE. Podmioty sektora wprowadzaty zaré6wno obligato-
ryjne, jak i nieobligatoryjne systemy zarzadzania jako$cig [Morkis 2009].

Naktady inwestycyjne w branzy mleczarskiej w latach 2007-2009 zmniejszy-
ty sie 0 34,17%, stopa za$ inwestowania z 1,71% w 2007 roku do 1,02% do 2009
roku (tabela 1).

Najwiekszg aktywnoscig inwestycyjna charakteryzowaty sie przedsiebior-
stwa mleczarskie w wojewddztwie podlaskim, ktérych udziat w naktadach inwe-
stycyjnych branzy wynidst ponad 30%, a na statystyczng firme przypadato ponad
16 mln zt. Duze naktady inwestycyjne byty w przedsiebiorstwach wojewo6dztwa

TABELA 1. Naklady inwestycyjne i stopa inwestowania w branzy mleczarskiej w latach
2007-2009

Wyszczegoélnienie 2007 2008 2009
Naktady inwestycyjne (w mln zt) 998 773 657
Stopa inwestowania (w %) 1,71 1,28 1,02

Zrédto: Drozdz J.: Analiza ekonomiczno-finansowa wybranych branz przemystu spozywczego w latach
2003-2009, Studia i monografie 151, [ERGiZ, Warszawa 2011, s. 94.
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mazowieckiego (prawie 22%). Znaczacy byt udzial przedsiebiorstw wojewédz-
twa tédzkiego, kujawsko-pomorskiego i opolskiego. Przedsiebiorstwa pozosta-
tych wojewddztw zainwestowaty nie wiecej niz po 3% naktadéw inwestycyjnych
sektora, z wyjatkiem wojewddztwa matopolskiego, ktérego udziat w inwestycjach
sektora wyniost 3,27% [Drozdz 2011, s. 107].

Poziom inwestowania w przemysle mleczarskim w 2009 roku nie byt duzy,
gdyz wydatki na inwestycje byly zblizone do kwoty rocznej amortyzacji. Warto$¢
inwestycji byta wieksza jedynie w wojewddztwie kujawsko-pomorskim, lubu-
skim, t6dzkim, matopolskim, podlaskim i pomorskim. Inwestycje przedsiebiorstw
wojewddztwa mazowieckiego i wielkopolskiego byty o 10% mniejsze od kwoty
odpis6w amortyzacyjnych. W pozostatych wojewddztwach naktady inwestycyjne
byty jeszcze mniejsze [Drozdz 2011, s. 109].

NAKLADY INWESTYCYJNE W WYBRANYCH SPOLDZIELNIACH
MLECZARSKICH W WOJEWODZTWIE SWIETOKRZYSKIM

W tabeli 2 przedstawiono wskaznik udziatu inwestycji w ogdélnej wartosci akty-
wow trwatych w wybranych przedsiebiorstwach mleczarskich w wojewédztwie
$wietokrzyskim w latach 2007-2010. Pozwala on okre$li¢ zawarto$¢ tej gru-
py majatku trwatego i oceni¢ jej przydatnosé¢ dla dziatalno$ci przedsiebiorstwa
[Jerzemowska 2013, s. 195].

Wynika z niej, ze w analizowanych latach wskaznik ten zwiekszyt sie w OSM
Wioszczowa z 3,30 do 10,22%, jak tez w OSM ,,Rokitnianka” Szczekociny z 22,95
do 40,56%, wlatach 2009-2010 w OSM Konskie (z 5,99 do 7,12%), w OSM Bidziny
(z7,23 do 9,34%) oraz w OSM Opatdéw (z 22,56 do 32,22%). W latach 2007-2008

TABELA 2. Wskaznik udziatu inwestycji w ogélnej wartosci aktywoéw trwatych w wybra-
nych przedsiebiorstwach mleczarskich w wojewo6dztwie swietokrzyskim w latach 2007-
-2010

Wskaznik udziatu inwestycji w ogélnej wartosci aktywow trwatych w latach

Wyszczegblnienie (inwestycje dtugoterminowe + inwestycje krétkoterminowe) (w %)

2007 2008 2009 2010
OSM Wtoszczowa 3,30 511 7,23 10,22
OSM Konskie 6,66 4,95 5,99 7,12
OSM Bidziny 27,49 6,46 7,23 9,34
OSM Opatéw 2,81 0,36 22,56 32,22
stclfe'iiocl;t;ia“kan 22,95 36,89 37,09 40,56

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsiebiorstw mleczarskich.
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wskaznik ten ulegt zas zmniejszeniu w OSM Konskie (z 6,66 do 4,95%), w OSM
Bidziny (z 27,49 do 6,46%) i w OSM Opatéw (z 2,81 do 0,36%). W 2008 roku,
czyli w kryzysie gospodarczym wskaznik ten ksztattowat sie najmniej korzystnie
(oprécz OSM Wtoszczowa i OSM ,Rokitnianka” Szczekociny).

W tabeli 3 przedstawiono dynamike naktadéw inwestycyjnych w wybranych
przedsiebiorstwach mleczarskich w wojewddztwie Swietokrzyskim w latach
2007-2010. Wynika z niej, Ze w analizowanych latach w OSM Wtoszczowa nakta-
dy inwestycyjne sie zwiekszyty. Niski poziom inwestowania odnotowano w OSM
Koniskie. W 2008 roku w OSM ,Rokitnianka” Szczekociny, w OSM Bidziny, jak tez
w OSM Opatéw zmniejszyly sie naktady inwestycyjne. 0d 2009 roku odnotowano
zwiekszenie wartosci inwestycji.

TABELA 3. Dynamika naktadéw inwestycyjnych w wybranych przedsiebiorstwach mle-
czarskich w wojewo6dztwie $wietokrzyskim w latach 2007-2010

Dynamika naktadéw inwestycyjnych w wybranych przedsiebiorstwach

Wyszczegblnienie mleczarskich w latach (rok 2006 = 100, w %)

2007 2008 2009 2010
OSM Wtoszczowa 147,70 211,12 300,11 350,56
OSM Konskie 63,16 39,14 55,67 68,90
OSM Bidziny 200,45 173,56 220,34 298,90
OSM Opatéw 558,53 65,66 348,26 423,19
(S)Zscl\;léiiocli(:;ia"kau 237,99 98,15 103,45 198,34

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsiebiorstw mleczarskich.

Na rysunku 1 przedstawiono inwestycje krétkoterminowe w wybranych
przedsiebiorstwach mleczarskich w latach 2007-2010. W latach 2007-2008
w OSM ,Rokitnianka” Szczekociny i w OSM Wtoszczowa warto$¢ inwestycji
krotkoterminowych wzrosta odpowiednio o 137,94 i 46,29%, a w pozostatych
mleczarniach odnotowano zmniejszenie warto$ci tych inwestycji (w OSM Opa-
tow 0 96,45%, w OSM Konskie o0 40,15% i w OSM Bidziny o 83,51%). W latach
2009-2010 wartos¢ inwestycji krotkoterminowych zwiekszyta sie we wszystkich
przedsiebiorstwach mleczarskich (w OSM Opatéw o 2,73%, w OSM Wtoszczowa
011,25%, w OSM Konskie 0 895,86% i OSM Bidziny o0 9,84%), oprocz OSM , Rokit-
nianka” Szczekociny, gdzie wystapito zmniejszenie wartosci o 65,30%. Najmniej-
sze warto$ci inwestycji krétkoterminowych zanotowano w 2008 roku, czyli w po-
czatku kryzysu gospodarczego.

Na rysunku 2 przedstawiono inwestycje dtugoterminowe w wybranych
przedsiebiorstwach mleczarskich w latach 2007-2010. We wszystkich badanych
przedsiebiorstwach odnotowano wzrost wartos$ci inwestycji dtugoterminowych
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RYSUNEK 1. Inwestycje krotkoterminowe w wybranych przedsiebiorstwach mleczarskich
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsiebiorstw mleczarskich.
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RYSUNEK 2. Inwestycje dtugoterminowe w wybranych przedsiebiorstwach mleczarskich
w latach 2007-2010

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsiebiorstw mleczarskich.

(w OSM ,Rokitnianka” Szczekociny O 345%, w OSM Opatéw o 5,95%, w OSM
Wtoszczowa o 13,66%, w OSM Konskie o 4,48% i OSM Bidziny o 6,78%). Nalezy
zauwazy¢, ze kryzys gospodarczy nie wptynat na krétkookresowe dziatania inwe-
stycyjne w tych mleczarniach.
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WNIOSKI

Przeprowadzone badanie dotyczyto wybranych spétdzielni mleczarskich w wo-
jewodztwie $wietokrzyskiego. Na podstawie przedstawionych obliczen ustalono
zmiany w wielko$ci naktadéw inwestycyjnych w latach kryzysu gospodarczego
200-2010:

1. W analizowanych latach wskaznik udziatu inwestycji w ogélnej wartosci ak-
tywoéw trwatych zwiekszyt sie w dwdch mleczarniach, a w pozostatych trzech
ulegt on zmniejszeniu i ksztattowat sie niekorzystnie. W analizowanych latach
w jednym przedsiebiorstwie mleczarskim naktady inwestycyjne sie zwiek-
szyly. Niski poziom inwestowania odnotowano w jednej mleczarni. W 2008
roku w trzech mleczarniach zmniejszyty sie naktady inwestycyjne. Od 2009
roku odnotowano zwiekszenie wartos$ci inwestycji.

2. W latach 2007-2008 w dwdch spétdzielniach mleczarskich wartos¢ inwesty-
cji krétkoterminowych wzrosta, a w pozostatych mleczarniach odnotowano
zmniejszenie wartosci tych inwestycji. W latach 2009-2010 warto$¢ inwe-
stycji krétkoterminowych zwiekszyta sie we wszystkich przedsiebiorstwach
mleczarskich oprdécz jednego, gdzie wystapito zmniejszenie wartosci. Naj-
mniejsze warto$ci inwestycji krétkoterminowych zanotowano w 2008 roku,
czyli w poczatku kryzysu gospodarczego.

3. We wszystkich badanych przedsiebiorstwach odnotowano wzrost warto$ci
inwestycji dtugoterminowych. Kryzys gospodarczy nie wptynat na istotne
zmiany inwestycji krétkoterminowych.

4. W analizowanych przedsiebiorstwach najmniej korzystny dla dziatan inwe-
stycyjnych okazat sie poczatek kryzysu gospodarczego, czyli 2008 rok; sytu-
acja ulegta poprawie w latach 2009-2010, woéwczas zaobserwowano wzrost
warto$ci naktadéw inwestycyjnych.
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INVESTMENT IN SELECTED DAIRY COOPERATIVES IN THE YEARS
2007-2010 ECONOMIC CRISIS

Abstract. The purpose of the research was to analyze the changes in the value of
investment outlays in selected dairy cooperatives in the Swietokrzyskie Voivode-
ship, in the years of economic crisis, 2007-2010. The research shows the par-
ticipation rate of investment in the total value of the assets, the dynamics of in-
vestment, as well as the value of long-term investments and short-term in five
dairy companies: O0SM Wtoszczowa, OSM Kornskie, OSM Bidziny, OSM Opatéw oraz
OSM Szczekociny. The data is obtained from the financial reports contained on
the monitor Co-operatives-B from the years 2007-2010. It was found that in the
analyzed enterprises at least favorable for investment operations turned out to be
the beginning of the economic crisis, that is, in 2008, the situation has improved in
the years 2009-2010, the observed increase in the value of investment.

Key words: investments decisions, cooperative dairy, short- and long-term
investments
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