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WSTEP

Kolejny numer Zeszytow Naukowych GWSH dotyczy podstawowych za-
gadnief zwigzanych z funkcjonowaniem wspélczesnych rynkéw finansowych.
Z szerokiej problematyki rynkow finansowych wyrézniono tematy, uwzgled-
niajgce zaréwno role instrumentéw 1 transakeji finansowych w zarzadzaniu
finansami 1 rozwigzaniach podatkowych jak 1 w rachunkowosci, gléwnie
w metodach wyceny, ewidencji i sprawozdawczosci.

W obszarze zarzadzania finansami 1 rozwigzaniach podatkowych zwro-
cono uwage na:

— rynkowe pozyskiwanie kapitalu wlasnego przez spéliki akeyjne,

— mozliwosci dostepu do rynku kredytowego w sektorze mikro i malych

przedsi¢cbiorstw,

— wykorzystanie transakcji specyficznego rynku Forex w inwestycjach fi-

nansowych,

— role 1 miejsce systemu podatkowego w transakcjach rynku finansowe-

80,

—  wplyw instrumentdéw 1 transakeji finansowych na ksztaltowanie wyni-

ku finansowego 1 przeplywow pienieznych.

Pozyskiwanie kapitalu wlasnego na rynku finansowym wymaga oceny szans
1 zagrozen, dokonywanego wyboru oraz spelnienia szeregu warunkéw, decy-
dujacych o skutecznosci realizacji transakeji na rynku.

Odrebne problemy dotycza mozliwosci dostepu do pieniadza kredytowe-
go dla matlych i mikro przedsi¢biorstw, szczegélnie w warunkach ograniczen
systemowych zwigzanych z regulacjami Nowej Umowy Kapitalowej. W arty-
kule zaprezentowano wyniki badan empirycznych zwiazanych z ocena do-
stepu do kredytu bankowego ze strony bankéw 1 podmiotéw gospodarczych.

Rynek Forex jest szczegblnym segmentem rynku walutowego, pozwalaja-
cym wykorzystaé transakeje finansowe zaré6wno dla celow spekulacyjnych jak
1 zabezpieczajacych ryzyko walutowe.

Zagadnienia opodatkowania przedstawiono w dwoch aspektach uwzgled-
niajacych:
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— opodatkowanie zyskéow kapitalowych w rozwigzaniach migdzynaro-

dowych,

— wspdlczesne teorie podatkowe w powigzaniu z rozwojem rynku finan-

sowego.
Dwa kolejne artykuly faczg zagadnienia rozwoju rynku finansowego, jego
instrumentéw i transakeji z decyzjami kapitalowymi podmiotéw gospodar-
czych 1 ich ujeciem w sprawozdawczosci finansowej. Akcentuje si¢ w nich
powigzanie instrumentéw i transakcji finansowych z ksztaltowaniem sig¢
wyniku finansowego 1 przeptywéw pieni¢znych.
W artykulach, dotyczacych probleméw rachunkowosci podejmuje si¢ sze-
reg istotnych zagadniefi zwigzanych z:
— klasyfikacja i wyceng podstawowych instrumentéw finansowych w spra-
wozdaniach finansowych, sporzadzanych zgodnie z migdzynarodowy-
mi standardami sprawozdawczosci finansowej,

— wrykorzystaniem instrumentéw pochodnych w zarzadzaniu ryzykiem
1 ich ujeciem w migdzynarodowych standardach rachunkowosci,

— wybranymi elementami rachunkowosci w zakresie nieruchomosci

inwestycyjnych.

Problemy prezentacji, klasyfikacji i wyceny instrumentéw finansowych ujete
w artykutach sg szczegdlnie wazne z uwagi na mozliwosci wykorzystania roz-
nych modeli wyceny, decydujacych o ocenie sytuacji finansowej podmiotéw
gospodarczych 1 wiarygodnosci sprawozdan finansowych.

Zagadnienia instrumentdw pochodnych przedstawiono w dwoéch aspek-
tach uwzgledniajacych zar6wno zakres ryzyka zwiazanego z dzialalnoscig
gospodarcza 1 mozliwoscia jego zabezpieczenia, jak 1 sposobu oraz metod ich
ujecia w sprawozdaniu finansowym.

Ostatni z prezentowanych artykuléw podejmuje problem ewidencji 1 wy-
ceny nieruchomosci inwestycyjnych. Rynek inwestycji w nieruchomos$ci mozna
traktowac jako alternatywne miejsce alokacji kapitatu, wymagajace wlasciwe-
go uwzglednienia konsekwencji tych transakeji w sprawozdaniu finansowym.
W artykule zaakcentowano sposoby 1 skutki zastosowania ré6znych cen w wy-
cenie nieruchomosci 1 ich ujeciu w ewidencji ksiegowe;.

Przedstawione artykuly nie wyczerpuja szerokiej problematyki rynkéw
finansowych. Podkreslajg jedynie wybrane, wazne zagadnienia, ktére pozwola
poszerzy¢ wiedze w tym obszarze zardwno studentom jak 1 praktykom
gospodarczym.

Gabriela Lukasik, Jozef Pfaff



GABRIELA tUKASIK

Podstawy strategii pozyskiwania kapitatu
wlasnego na rynku kapitalowym

Wprowadzenie

W strategii finansowania rozwoju przedsigbiorstw wazng rolg odgrywajg
decyzje, dotyczace sposoboéw rozszerzenia bazy kapltalowe] poprzez emisj¢
akcji. Maja one wplyw na zwigkszenie wiarygodnosci 1 pozycji przedsi¢bior-
stwa na rynku finansowym oraz bezpieczenstwa wierzycieli 1 wlascicieli. Przed-
siebiorstwo podejmujac decyzje o wzroscie kapitatu wlasnego analizuje szan-
se 1 zagrozenia z tym zwigzane, uwzgledniajagc m.in.: koszt pozyskiwanego
kapitatu, zmiany struktury kapitatu, wzrost wiarygodnosci na rynku, nieza-
lezno$¢ ekonomiczng, zmiang struktury wlasnosciowe;.

W artykule wyr6zniono gléwne obszary decyzyjne, warunkujgce wzrost
kapitatu wlasnego z ocena szans i zagrozefnh dokonywanych wyboréw, wyko-
rzystujgc studia literatury, rozwiazania normatywne 1 dedukcyjny sposéob
wnioskowania.

1. Uwarunkowania decyzji o pozyskaniu kapitatlu wlasnego
na rynku kapitalowym

Podjecie decyzji o emisji akeji 1 rozszerzeniu bazy kapitalowej spotki wy-
maga uwzglednienia wielu przestanek, decydujacych o szansach pozyskania
kapitalu na rynku finansowym 1 wystepujacych zagrozeniach. Istotnym mo-
tywem, decydujacym o emisji akcji moze by¢ korzystny uklad rynkowy oraz
koniunktura na rynku kapitalowym. Wysokie notowania akcji dajg szanse
uzyskania wysokich kurséow akeji, gwarantujac popyt na te papiery wartoscio-
we. Nizszy koszt kapitalu umozliwia w tym przypadku realizacj¢ przedsie-
wzigé o stosunkowo nizszym progu minimalnej efektywnosci. Z drugiej stro-
ny nalezy ocenic realno$¢ utrzymywania w przyszlosci pozytywnych tendencji
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rynkowych oraz rzeczywiste potrzeby kapitalowe, Wynikajqce z zalozeh po-
de]mowanych przedmngu;c rozwojowych. Powodzenie emisji wymaga wigc
przygotowania strategii, uwzgledniajacej wewngetrzne potrzeby przedsig-
biorstw, programy rozwoju, sytuacj¢ rynkowa oraz interesy dotychczasowych
akc]onarluszy Decyzja o pozyskaniu kapltalu przez emisj¢ akgji jest wybo-
rem mi¢dzy interesem spdtki, interesem 1 preferencjami akcjonariuszy,
z uwzglednieniem parametréw 1 sytuacji rynkowe;.

Decyzja o nowej emisji moze by¢ réwniez realizowana w ramach kapitalu
docelowego 1 zwigzanego z tym upowaznienia do podwyzszenia kapitalu
wlasnego w przyszlosci (w wysokosci ograniczonej do poziomu 3/4 kapitatu
zakladowego)!. W celu podwyzszenia kapitatu spétka emituje papiery warto-
Sciowe imienne lub na okaziciela (warranty subskrypcyjne), uprawniajace do
zapisu lub objecia akeji (z wylgczeniem prawa poboru)?. Stanowi to prébe
sondazu rynku zabezpleczema powodzenla przyszlych emisji, a dla inwesto-
ra gwarancj¢ utrzymania przyjetej ceny emisyjnej akcji. Spotka moze row-
niez elastycznie reagowal na korzystne zmiany cen na rynku i decydowac
o momencie przeprowadzenia emisji. Redukuje si¢ tg droga ryzyko niepowo-
dzenia emisji poprzez zmiang terminéw, warunkéw 1 metod emisji. Jest to
szczegblnie wazne w warunkach realizacji proceséw rozwojowych, kiedy nie-
rzadko trudno jednoznacznie ocenié potrzeby kapitalowe, co warunkuje ela-
styczne wykorzystanie dostgpu do kapitalu w dostosowaniu do etapéow reali-
zacji przedsiewzie¢. Warranty subskrypcyjne moga byc przyznane odplatme
lub nieodplatnie w zaleznosci od tresci uchwaly o ich leS]l Sa papierami
wartoSciowymi terminowymi, stanowigcymi nicodwolalne i bezwarunkowe
zobowigzanie emitenta do wydania akgji.

Sprébujmy rozwazyc¢ te elementy, ktére determinujg mozliwos¢ pozyska-
nia kapitalu na rynku tytuléw wlasnosciowych. Dotycza one nastgpujacych
obszaréw decyzyjnych przedsi¢biorstwa:

— wyboru struktury wlasno$ciowej podmiotu gospodarczego i formy sub-

skrypaji akeji,

— wyboru wlasciwego momentu pozyskania kapitatu 1 realizacji potrzeb

kapitalowych, w powigzaniu ze sposobem wykorzystania kapitatu,

— zabezpieczenia oczekiwanej przez inwestora stopy dochodu z uwzgled-

nieniem motywacjl iInwestorow,

— spelnienia warunkéw organizacyjno-prawnych stawianych przez in-

stytucje rynku kapitalowego’.

! Kodeks Spotek Handlowych, art. 453.

2 Wyréznia si¢ dwa rodzaje warrantéw subskrypcyjnych: uprawniajace do zapisu na akeje
nowej emisji w zwigzku z podwyzszeniem kapitatu podstawowego w granicach kapitalu docelo-
wego oraz do objecia akcji w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu podstawowego.

3 Podstawy prawne funkcjonowania rynku kapitalowego, z uwzglednieniem szczegélowych
wymagan z tym zwiazanych, w tym wymagan informacyjnych szerzej ujeto w pracy: Przedsi¢bior-
stwo na rynku kapitatowym, red. G. Lukasik, Akademia Ekonomiczna, Katowice 2007, s. 155-191.
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Syntetyczne ujecie uwarunkowan decyzji, zwigzanych z rynkowym wzro-
stem kapitatlu wlasnego, z wyréznieniem szans i zagrozen przedstawia tab. 1.

Tabela 1. Uwarunkowania decyzji o wzroScie kapitatu wiasnego.

— Zabezpieczenie ptynnosci
rynku

Szanse Obszary decyzyjne Zagrozenia
1 2 3
— Zabezpieczenie interesow
dotychczasowych wiascicieli — Nadmierne rozproszenie lub
— Wzrost rynkowego koncentracja osrodkow
zainteresowania tytutami Wybér formy emisji decyzyj n}{ch. )
wlasnosciowymi akcji i przyszlej - Rozwodmeme? kaplt.aiu
— Wzrost wiarygodnosci struktury wlasnosciowej |~ Wzrost oczekiwanej stopy
finansowe;j zwrotu przez aktualnych

wlascicieli 1 inwestorow

— Zapewnienie optymalnej
ceny emisyjnej akcji

— Optymalny koszt kapitatu

— Zabezpieczenie potrzeb
kapitatlowych

Wybdér momentu
pozyskania kapitatu

— Zmiana koniunktury rynku
w stosunku do oczekiwan
emitenta

— Konieczno$¢ angazowania
gwarantdw i ponoszenia
dodatkowych kosztow

— Ryzyko spadku cen rynkowych

—Ryzyko zmian struktury
wlasnosciowej nie
akceptowanej przez
przedsigbiorstwo

- Efektywne wykorzystanie
pozyskanego kapitatu

- Realizacja kolejnych etapow
podejmowanych przedsigwzieé

Powiazanie momentu
pozyskania kapitatu ze

— Spadek realnej wartosci
pozyskanego kapitatu
— Konieczno$¢ czasowej lokaty

— Internalizacja celéw
przedsigbiorstwa
z indywidualnymi celami
wlascicieli

przez inwestora stopy
dochodu

rozwojowych sposobem jego pozyskanego kapitatu na rynku
. . ... |wykorzystania fi

— Zabezpieczenie dochodowosci mansowym o
przedsigbiorstwa — Wazrost ryzyka wilascicieli

— Zabezpieczenie wiarygodnosci — Wzrost kosztu kapitatu
finansowe;j . . — Sprzecznos¢ interesow

— Wzrost pozycji na rynk Zabezp leczenie wiascicieli 1 zarzadu spotki

ost pozycji na rynku oczekiwanej

— Ograniczenia dostgpu
do kapitatu

— Nieefektywne wykorzystanie
pozyskanego kapitatu

- Rynkowa weryfikacja
zamierzen rozwojowych

— Wzrost wartosci i optymali-
zacja kosztu kapitatu

— Zwiekszenie szans pozyskania
kapitalu

— Pogorszenie pozycji rynkowe;j
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Tabela 1. cd.
1 2 3
—Mozliwo$é wejscia na wybrane — Poniesienie kosztow
segmenty rynku transakcyjnych

— Utatwienie pozyskania kapitatu
— Zwigkszenie efektywnosci

— Wymdg rozproszenia tytutow

Spetienie warunkow s .
wlasnosciowych nie

organizacyjno-prawnych

infa jnej ) .. dpowiadajacych

Uryskanie efektu instytucji ynko oczekiwaiom
: kapitalowego . e
marketingowego — Koniecznos¢ ujawnienia

informacji o strategiach
rozwoju

Konsekwencja wprowadzenia na rynek kapitalowy udzialowych papieréow
wartoSciowych moze by¢ zawsze ,,rozwodnienie” kapitalu (dizution of equity)
w sytuacji, gdy zwickszeniu liczby akeji nie towarzyszy proporcjonalny wzrost
zyskow. Podwyzszenie kapitalu wlasnego moze zwigkszaé rowniez obcigze-
nia fiskalne przyszlych przeplywoéw pienieznych, bo zmniejszenie dZzwigni
finansowej prowadzi do ograniczenia korzysci tarczy podatkowej. Nie bez
znaczenia jest rowniez wzrost kosztu kapitatu, zmieniajgcy progowe wyma-
gania efektywno$ciowe podejmowanych przedsiewzigé rozwojowych.

2. Formy subskrypgcji akgji i ich wplyw na strukture
wlasnosciowa przedsi¢biorstwa

Wybér struktury wlasnosciowej spétki jest uzalezniony od doboru réznych
grup inwestorow, realizujgcych wlasne cele 1 preferencje, stanowigcych krag
oznaczonych lub niecoznaczonych (anonimowych) wilascicieli 1 koniecznosci
ochrony intereséw dotychczasowych akcjonariuszy. Wiaze si¢ z tym réwniez
stopief rozproszenia lub koncentracji oSrodkéw decyzyjnych w przedsi¢gbior-
stwie 1 mozliwosci kontroli ich dzialalnosci. Powstaje jednak pytanie, w ja-
kim stopniu nowe emisje akcji maja na celu podmiotowg zmian¢ kontroli
nad istniejgcymi aktywami, a w jakim pozyskanie kapitatu dla zwigkszenia
aktywow przedsigbiorstwa? W pierwszym przypadku koszt kapitalu pozy-
skanego 1 oczekiwana stopa zwrotu moga odgrywac drugorzedna role. Inwe-
storzy bedg nabywac akcje nawet z zalozeniem relatywnie wysokiej ceny
w stosunku do wartosci spotki, w drugim koszt kapitatu wyznaczy kierunek
alokacji pozyskanych Srodkéw. Jest to szczegblnie wazne w realizowanych
procesach rozwojowych, gdzie inwestorzy nabywajacy tytuly wlasno$ciowe
oczekujac przyszlych korzysci moga akceptowac nie tylko nizsze stopy zwro-
tu, ale 1 ewentualne straty kapitalowe w pierwszych okresach realizacji proce-
sow rozwojowych.
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Stopient wplywu inwestora na emitenta jest waznym czynnikiem okresla-
jacym charakter powigzan pomlgdzy tymi podmiotami. Inwestor p051ada]qcy
niewielki pakiet akeji traktuje je jako forme lokaty, bez aktywnego zaangazo-
wania w procesy zarzadzania i bez wplywu na dzialania podejmowane przez
emitenta. W sytuacji, gdy pakiet akeji nabyty przez inwestora daje mu mozli-
wos$¢ wplywu na decyzje emitenta moze on przejaé kontrole nad sposobem
wykorzystania aktywoéw jednostki zaleznej, kierunkami polityki finansowe;j
oraz zakresem 1 przyszlym finansowaniem rozwoju.

Wybbér struktury wlasnoSciowej z ustaleniem stopnia koncentracji lub
rozproszenia akcjonariuszy wiaze si¢ z problemem optymalnej struktury
wlasnosciowej. Optymalna struktura wlasnosciowa powstaje w punkcie réw-
nowagi, ktory zapewnia optymalny stopien rozproszenia wlasnosci 1 w kto-
rym koszty agencji sg najnizsze. Jest to rowniez problem wyboru 1 powigza-
nia optymalnej struktury wlasnoSciowej ze wzrostem wartosci rynkowej,
z uwzglednieniem:

— antynomii mi¢dzy niezb¢dnym poziomem koncentracji i rozproszenia

wlasnosci,

— zabezpieczenia efektywnego nadzoru wiascicielskiego i tadu korpora-

cyjnego,

— ograniczenia kosztow agencji, zwigzanych m.in. z réznym postrzega-

niem 1 akceptacjg ryzyka przez wiascicieli 1 zarzadzajacych,

— zabezpieczenia intereséw wiascicieli mniejszoSciowych.

Emisja nowych akcji moze by¢ realizowana wedlug trzech gléwnych
modeli:

— subskrypcji zamknigtej, przez skierowanie akcji wylacznie do aktual-

nych akcjonariuszy poprzez realizacj¢ ich praw poboru,

— subskrypcji prywatnej, przez zlozenie oferty oznaczonym adresatom,

najczescie] inwestorom strategicznym,

— subskrypcji otwartej, poprzez pozyskanie kapitalu na otwartym rynku

finansowym.

Na r6znych etapach rozwoju przedsi¢biorstwa wyréznione zostana rézne
formy subskrypcji akcji w zaleznosci od potrzeb kapitalowych oraz intereséw
aktualnych 1 potencjalnych inwestoréw.

Problem wyboru struktury wlasnosciowej wymaga zwrdcenia uwagi na role
prawa poboru akgji. Jest to ustawowe prawo akcjonariuszy gwarantujace im
utrzymanie pozycji w spolce, czyli mozliwosci wplywu na gléwne decyzje
strategiczne. Ochronna funkcja ustawowego prawa poboru akeji przeciwdziala
zdominowaniu spotki przez akcjonariuszy wigkszoSciowych. Chroni réwniez
akcjonariuszy przed obnizeniem wartosci ich akeji, a takze umozliwia:

— utrzymanie dotychczasowego wplywu aktualnych wiascicieli na wybo-

ry w przedsi¢biorstwie w zakresie strategii rozwoju,

— ochrong¢ pozycji wlascicieli, szczegélnie mniejszoSciowych,

— stabilny udzial wlascicieli w podziale zysku.
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Warunkiem uzyskania przez spélke korzysci zapewniajgcych mozliwosé
dalszego rozwoju jest podwyzszenie kapitalu wlasnego 1 przyznanie nowych
akcji podmiotowi, ktory w wyniku objecia tych akeji uzyska status inwestora
strategicznego, dysponujgcego pakietem kontrolnym spotki.

Rezygnacja z prawa poboru moze mieé na celu:

uzyskanie wymaganego rozproszenia tytuléw wlasno$ciowych dla za-
bezpieczenia plynnosci rynku,

umozliwienie pozyskania przez wlascicieli wigkszych pakietow akeji
niz wynika z prawa pierwszefstwa (poboru),

pozyskanie znacznych §rodkéw finansowych w mozliwie najkrotszym
czasie,

pozyskanie nowych inwestoréw dla wzmocnienia pozycji rynkowej oraz
dodatkowych wartosci niematerialnych niezbednych do dalszego roz-
woju,

wyznaczenie ceny emisyjnej za posrednictwem rynku (upublicznienie
emisji), stabilizacj¢ struktury wlasnosSciowej (koncentracja wlasnosci),
okreslenie podmiotéw odpowiedzialnych za realizacj¢ wybranej stra-
tegil rozwoju.

Wystepowanie inwestora strategicznego pozwala na powodzenie stabilnej
strategil finansowej, unifikacje celéw dzialania 1 pozyskanie know-how.
Gléwne szanse 1 zagrozenia pozyskania inwestora strategicznego przedsta-
wia tab. 2.

Tabela 2. Szanse i zagrozenia wykorzystania inwestora strategicznego.

Szanse Zagrozenia
1 2
—Mozliwos$¢ pozyskania znacznych $rodkéw |- Dziatania niezgodne z interesem aktualnych
na inwestycje w sytuacji ograniczonych wilascicieli, dominacja ich wlasnych celow
mozliwosci rynkowego zabezpieczenia — Wzrost kosztow agencji
kapitatu — Ograniczenie ptynnos$ci rynku papieréw
— Uzyskanie wiarygodnych inwestoréw wartosciowych
poprawiajacych pozycj¢ konkurencyjna na |- Nadmierna koncentracja orodkéow
rynku decyzyjnych; uzyskanie kontroli nad spotka

— Zabezpieczenie dostgpu do nowych wiascicieli
specjalistycznego know-how

— Mozliwos$¢ bezposredniego negocjowania
korzystnej ceny emisyjnej

— Zapewnienie stabilizacji struktury
wlasnosciowe;j

—Mozliwos¢ ograniczenia dominacji
zatozycieli spotki

— Dostep do nowych bardziej efektywnych
metod zarzadzania, aktywny udziat
wilascicieli w zarzadzaniu
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Tabela 2. cd.

1 2
— Zabezpieczenie mozliwosci dalszego
rozwoju; wyroznienie podmiotow
odpowiedzialnych za realizacje okres$lonej
strategii rozwoju

Odmienng sytuacje stwarza subskrypcja otwarta, zmieniajgca istotnie struk-
tur¢ wlasnosSciowa. W jej ramach mozna wyréznic tzw. subskrypc]§ publiczna,
realizowang z wykorzystaniem przepiséw prawa obrotu papicrami warto$cio-
wymi®. Spétki wechodzace do obrotu publicznego uzyskujac prestiz spotki giet-
dowej zwigkszaja swoja wiarygodnos¢ 1 rozpoznawalno$¢ na rynku, co roz-
szerza dostep do kapitalu w nastgpnych okresach, a réwnoczesnie zwicksza
wiarygodno$é¢ dla wierzycieli. Barierg moga byé procedury i koszty upublicz-
nienia informacji 1 mozliwe ,rozwodnienie” wlascicielskie 1 kontrolne.

3. Moment pozyskania kapitalu i jego wplyw na szanse
pozyskania kapitalu wlasnego

Waznym elementem decyzji kapitalowych przedsigbiorstwa jest zapew-
nienie mozliwodci pozyskania kapitalu w wysokosci oczekiwanej (wymaga-
nej), z uwzglednieniem potrzeb spétki oraz gotowosci rynku do zakupu ak-
¢ji. O powodzeniu emisji akcji decyduje m.in. wybér wlaciwego momentu
emisji akeji (¢1ming decisions), zaleznego nie tylko od zewng¢trznych (rynko-
wych) czynnikéw, ale 1 sytuacji finansowej przedsigbiorstwa 1 jego cech.

Wybér wlasciwego momentu rynku determinuje wysoko$¢ akceptowanej
przez rynek ceny emisyjnej. O wyznaczeniu prawidlowej ceny emisyjnej de-
cyduja czynniki o charakterze statycznym i dynamicznym, oparte na analizie
rynku finansowego, kojarzeniu elementéw technicznych i fundamentalnych
oraz rzeczywistych preferencji inwestoréw. Niezbedne jest zatem uwzgled-
nienie wielu elementéw, ktére z ré6znym nat¢zeniem mogg wystepowac
w momencie faktycznego wprowadzenia akcji na rynek 1 rynkowej weryfika-
¢ji wezesniejszych ustalen. Zblizenie ceny emisyjnej do ceny rynkowe;j, t.
ceny akceptowanej przez uczestnikdw rynku wymaga poréwnania 1 oceny
oczekiwanej przez inwestoréw stopy zysku z przewidywana dochodowoscig
zakupu akeji 1 rynkows stopa procentowa. Jest to obszar konfliktu interesow
miedzy emitentem 1 inwestorem, powodujacego wzrost kosztéw emisji 1 kie-
rowanie zainteresowania inwestorow na inne papiery wartosciowe. Wyzna-

* Szanse 1 zagrozenia obrotu publicznego przedstawiono m.in. w pracy: E. Brigham,

L.C. Gapenski, Zarzgdzanie finansami, PWE, Warszawa 2000, s. 647—-650.
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czona przez inwestora maksymalna cena nabycia akcji na rynku pierwotnym,
zapewnla]qca mu oczekiwang stopg zwrotu nie musi odpow1adac minimal-
nej cenie Zaakceptowane] przez emitenta. Akceptacja nizszej ceny emisyjnej
moze wymusi¢ zmiang kierunku alokacji pozyskanego kapitatu w d21ed21ny,
zapewniajgce Wyzszq efektywnos$¢ ekonomiczng. Jest to szczegélnie wazne
w realizacji procesow rozwojowych, kiedy ustalenia budzetu kapltalowego
moga ogranicza¢ mozliwosci swobodnego ksztaltowania poziomu 1 kosztu
pozyskiwanego kapitatu.

Wielorakos$¢ czynnikéw decydujgcych o ostatecznym poziomie ceny emi-
syjnej wymaga postawienia pytania o mozliwosci okreslenia ceny minimal-
nej, akceptowanej przez emitenta 1 potrzeby okreslenia ceny maksymalne;.
Cena optymalna powinna zapewni¢ zbieznos¢ intereséw emitenta i inwesto-
ra w danym ukladzie stosunkéw rynkowych. Cena minimalna moze by¢ wy-
znaczona zgodnie z interesami dotychczasowych akcjonariuszy 1 potrzebami
kapitalowymi przedsi¢biorstwa, natomiast cena maksymalna wedlug wyso-
kosci oczekiwanej stopy zwrotu potencjalnych inwestordw, relacjonujacych
spodziewane korzySci do warto$ci zainwestowanego kapitalu oraz mozliwo-
Sci efektywnego wykorzystania pozyskanego kapitalu przez przedsi¢biorstwo.
Ustalenie ceny na zbyt niskim poziomie (underpricing) moze nie tylko ogra-
niczyé Wysokoéé pozyskanego kapitatu, ale 1 pozbawié aktualnych akcjona—
riuszy czedci korzysci z przyjetej koncepcji rozwoju. Nie bez znaczenia jest
bowiem wplyw ceny emisyjnej na koszt pozyskiwanego kapitatu 1 zwigzane
z tym minimalne wymagania efektywnos$ciowe realizowanych przedsigwzigé.

Zakres czynnikéw ksztaltujgcych cen¢ emisyjng akeji przedstawia rys. 1.

Fundamentalne determinanty wyznaczenia ceny wymagaja uznania, ze
inwestorzy bedg si¢ kierowaé w swoich wyborach oceng informacji ekono-
micznych o efektywnosci dzialalnosci podmiotéw gospodarczych i perspekty-
wach jego rozwoju (tzw. equity store), co zapewni efektywna alokacje¢ kapita-
hy, 4. kierowanie kapitalu do najbardziej efektywnych sfer gospodarki. Wynika
to z zalozenia, ze do ustalenia prawidlowej oczekiwanej ceny akeji (wartosci
wewnetrznej akeji) niezbedne jest uwzglednienie biezacych 1 przysztych ko-
rzysci, zweryfikowanych poziomem ryzyka odpowiadajacego oczekiwanej sto-
pie zwrotu.

Fundamentalne determinanty wyznaczania ceny emisyjnej mozna rozpa-
trywaé w dwoch ujeciach:

— retrospektywnym, uwzgledniajagcym dotychczasowg pozycje ekono-

miczng spolki,

- prospektywnym uwzgledniajgcym wplyw kapitalowego rozwoju spol-

ki na jej warto$¢ rynkowa.

W pierwszym przypadku anahzuje si¢ aktualng sytuacje spotki, jej kondy-
¢j¢ finansowa, ryzyko operacyjne i finansowe, zdolno$¢ platniczg, bazujac na
podstawowych informacjach u]mowanych w sprawozdawczosc1 ﬁnansowe]
Czynniki fundamentalne w ujeciu retrospektywnym nawiazuja wige do do-
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CZYNNIKI KSZTALTUJACE CENY EMISYINE AKCJI
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lokat finansowych

Rys. 1. Zakres czynnikéw decydujacych o poziomie ceny emisyjnej akcji.

tychczasowej pozycji ekonomicznej przedsicbiorstwa 1 oceny podstawowych
wielkoSci finansowych, syntetyzujgcych dokonane w przeszlosci wybory i dzia-
lania (np. wartos$¢ ksiggowa, strukture kapitatu i majatku, przepltywy pieni¢z-
ne). Jest to rownoczes$nie wstepna ocena zabezpieczenia ekonomicznych in-
tereso6w wlascicieli i stopnia podejmowanego ryzyka. Uzupelnieniem analiz
moze byé ocena dotychczasowej polityki dywidendy, z wykorzystaniem
miar wyrazajacych: poziom dywidendy na jedna akeje, stope dywidendy,
wskazniki pokrycia dywidendy zyskiem netto. Reakcje inwestoréw na infor-
macje o stosowanej polityce dywidend moga by¢ rézne, w zaleznosci od struk-
tury akcjonariuszy, w roznym stopniu preferujacych biezace korzysci (tzw.
magnetyzm dywidendy) lub przyszle zyski kapitalowe (tzw. magnetyzm
zyskow)’.

Faktyczna cena emlsy]na jest kategorlq rynkowq, wymaga]qca} rozpatrze-
nia w powigzaniu z sytuacja rynkowsa 1 pozycja na nim emitenta. Akcje sa
bowiem warte tyle, ile sklonni sa zaplaci¢ za nie inwestorzy. Odzwierciedlaja
oczekiwania 1 motywacje uczestnikéw rynku odnosnie do wysokosci docho-
du i akceptowanego ryzyka. Emitent powinien wigc uwzglednial te elemen-

> Zob. J. Duraj, Przedsi¢biorstwo na rynku kapitatowym, PWE, Warszawa 1996, s. 202;
G. Lukasik, Polityka pozyskiwania kapitatu..., op. cit., s
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ty, ktére zadecyduja o sytuacji na rynku papieré6w warto$ciowych w momen-
cie wprowadzenia akcji do obrotu.

Wybér wlasciwego momentu rynku determinuje wysokos¢ akceptowane;j
przez rynek ceny emisyjnej. Wiaze si¢ z koniecznoscig wykorzystania analizy
rynku finansowego, kojarzeniem elementéw technicznych i fundamentalnych
oraz rzeczywistych oczekiwan i preferencji inwestordw. Jest to trudny pro-
blem, gdyz decyzje podejmowane s3 w warunkach niepewnosci, niezb¢dne
jest uwzglednienie wielu elementow, ktére z réznym natezeniem moga wy-
stepowaé w momencie faktycznego wprowadzenia akeji na rynek 1 rynkowe;
weryfikacji wezesniejszych ustalen.

Rozbieznosci w wysokosci oczekiwanej przez emitenta 1 faktycznie akcep-
towanej na rynku ceny mogg by¢ konsekwencja:

— zmian preferencji inwestorow w stosunku do przewidywan emitenta,

— konkurencyjnosci innych mozliwosci lokowania kapitatu na rynku,

— braku mozliwosci zapewnienia wlasciwych relacji cen akeji notowa-
nych na rynku i nowo wprowadzanych,

— niedostatecznej podazy kapitalu na segmencie rynku tytuléw wlasno-
Sciowych, jako pochodnej cyklu koniunkturalnego na gieldzie, decy-
dujacej o popycie inwestoréw na akcje,

— odmiennej oceny ryzyka inwestor6w w stosunku do ustalefi emitenta,

— braku rynkowej akceptacji 1 pesymistycznych ocen inwestordw w za-
kresie proponowanej strategii rozwoju.

4. Oczekiwania i motywacje inwestoroOw a szanse
ywW.
pozyskania kapitalu wlasnego

Okreslenie szans 1 mozliwosci pozyskania kapitalu na rynku finansowym
wymaga uwzglednienia motywacji 1 strategii dzialania inwestoréw, kojarze-
nia interesow podmiotéw pozyskujacych i lokujacych kapital.

Kazdy z inwestor6w dokonuje wyboru, biorgc pod uwage subiektywne oce-
ny, dlatego mozliwe jest okreslenie jedynie pewnych ogélnych tendencji, wysu-
wanych z okreslonym prawdopodobiefistwem. Oceny te w r6znym stopniu moga
by¢ réwniez zdeterminowane emocjami, sentymentem czy manipulacjami ze
strony innych inwestoréw. Jest to wigc konfrontacja oczekiwan z prawdopodo-
bieAstwem ich realizacji. Wedlug T. Plummera, istnieje dwukierunkowe od-
dzialywanie na decyzje inwestoréw — z jednej strony jest to presja zachowania
zbiorowego, z drugiej indywidualne podejscie inwestora. W jego ocenie zacho-
wania rynkéw finansowych sg przyktadem zjawiska zachowan zbiorowych, gdzie
decyzje indywidualne inwestora nie sg przewidywalne®. W tych warunkach istot-

6 Zob. T. Plummer, Psychologia rynkow finansowych. U grédet analizy technicznej, WIG Press,
Warszawa 1995.
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ne sg przestanki decyzji inwestordw, uznajacych papiery wartosciowe za atrak-
cyjng lokate kapitalowg 1 zwigzane z tym przewidywanie 1 ocena szans pozy-
skania kapitalu w oczekiwanej wysokosci, z uwzglednieniem réwniez kosztu
kapitalu.

Uczestnicy rynku mogg réznie postrzegac konkretne sytuacje rynkowe,
wystgpujace na nich szanse 1 zagrozenia. Moze to prowadzi¢ do konfliktu
interesow miedzy kapitalodawcami 1 kapitalobiorcami, z dominacja jednej ze
stron lub utrzymaniem wysokiego poziomu konkurencji 1 rownych szans kaz-
dej strony. Prawidlowy mechanizm rynkowych powigzan pieni¢znych powi-
nien gwarantowac pelng zbieznos¢ celow 1 interesow kapitalobiorcy 1 kapita-
lodawcy, zapewniajac réwnoczesnie elastyczny przeplyw kapitatu, przy
zalozeniu aktywnej roli wszystkich parametréw rynku.

Wazny jest rowniez problem zachowan inwestora w Swietle wspélczesnych
teorii rynkéw kapitalowych, podwazajacych klasyczne dogmaty o pelnej ra-
cjonalnosci inwestoréw, stalosci preferencji i powszechnej awersji do ryzyka.
Wigze si¢ to z nowym kierunkiem wyréznionych juz finanséw behawioral-
nych, oceniajgcych zjawiska na rynku kapitalowym z wykorzystaniem czyn-
nikéw psychologicznych. Wskazujg one na indywidualne zréznicowanie
sklonnosci do ryzyka, konserwatyzm poznawczy 1 niejednoznaczng reakcje
na nowe informacje. Nie bez znaczenia sg stany emocjonalne inwestoréw,
ktérzy moga zmieniaé swoje preferencje. Ograniczenia behawioralne
utrudniajg racjonalna ocen¢ prawdopodobienstwa okreSlonych zdarzen eko-
nomicznych, co ogranicza szacowanie oczekiwanych stop zwrotu z inwesty-
¢ji oraz przewidywania rzeczywistego stopnia zabezpieczenia potrzeb kapi-
talowych.

Finanse behawioralne podwazaja réwniez klasyczng teori¢ uzytecznosci
1 zasade¢ racjonalnych oczekiwan, zwigzang ze staloscig preferencji i wy-
maganiem zawsze odpowiedniej premii za ryzyko zwigzane z inwestowa-
niem w papiery wartoSciowe’. Stad na rynku mogg si¢ pojawial inwestorzy
o réznej sklonnosci do ryzyka, a nawet wykorzystujacy neutralno$é¢ wobec
ryzyka, co ogranicza wskazanie na jedna oczekiwang funkcje uzytecznosci.
Ma to istotne znaczenie w procesie finansowania rozwoju, kiedy trudno
ocenid, jaka cz¢$¢ inwestor6w bedzie skfonna udostgpnic kapital na realizacje
ryzykownych przedsigwziec. Rownoczesnie ogranicza to mozliwos¢ 1 zakres
wykorzystania czynnikéw fundamentalnych w ocenach. Podwazenie hipote-
zy o efektywnosci rynku kapitalowego decyduje o tym, ze notowania rynkowe
papieréw wartoSciowych nie zawsze odpowiadajg ich rzeczywistej war-
tosci, nie zawsze wystapi wiec relacja miedzy oczekiwana stopg zwrotu
a poziomem ryzyka, traktowana jako naczelne kryterium decyzji inwestycyj-
nych

7 Szerzej: A. Szyszka, Zachowania inwestordw a teoria rynku kapitatowego, ,Ekonomista”
2004, nr 4.
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Zbieznos¢ oczekiwan 1 ocen inwestora oraz emitenta gwarantuje wybor
na]korzystme]sze] lokaty finansowej oraz pozyskame kapitalu w wysokosci
1 na warunkach najlepszych w danej sytuacji rynkowe;.

Zakonczenie

W strategii finansowania rozwoju istotng role odgrywaja wybory zwigzane
z rynkowym pozyskaniem kapitalu wlasnego. Wymagaja one jednak oceny
i spetnienia warunkéw zapewniajacych skuteczne pozyskanie kapitatu w ocze-
kiwanej wysokosci, zabezpieczenie wymaganej struktury wlasnosciowej oraz
zroznicowanych motywacji inwestorow. Waznym elementem pozyskania
kapitalu wlasnego, szczegdlnie przy zalozeniu emisji otwartej, jest wybdr opty-
malnej ceny emisyjnej. Ustalenie ceny na zbyt niskim poziomie (under-
pricing) moze nie tylko ograniczyé wysokoéé pozyskanego kapitatu, ale
1 pozbaw1c aktualnych akc]onarluszy czesci korzysci z przyjetej koncepc]l roz-
wo]u Inwestorzy w réznym stopniu akceptu]gc ceng¢ emisyjng beda si¢ kiero-
wacé czynnikami fundamentalnymi i rynkowymi. Fundamentalne determi-
nanty wyznaczenia ceny decydujg o tym, ze inwestorzy beda si¢ kierowac
w swoich wyborach ocena informacji ckonomicznych o efektywnoéci dzialal-
nosci podmlotow gospodarczych 1 perspektywach rozwoju. Brak wyczuc1a
s,momentu” rynku na Wprowadzeme akc]l moze spowodowaé, ze rynek nie
zaakceptuje oczekiwanej ceny, ograniczajgc mozliwo$¢ finansowania pro]ek—
téw inwestycyjnych lub wymuszajac zmiang strategii finansowania rozwoju.

W sytuacji wykorzystania publicznej emisji akeji istotnym elementem stra-
tegii finansowania rozwoju jest uwzglednienie relacji inwestorskich i nadzo-
ru korporacyjnego. Sg to nowe zagadnienia wynikajgce gléwnie z oddziele-
nia zarzgdu od wlascicieli oraz asymetrii informacji ograniczajacej efektywnos¢
rynku 1 mozliwosci skutecznej emisji akeji.

Nabierajg one szczegblnego znaczenia w warunkach dokonujacych sie zmian
strukturalnych 1 zwigkszonego ryzyka podejmowanych transakcji. Prawidiowe
relacje inwestorskie zabezpieczaja podejmowanie decyzji rozwojowych 1 ich
finansowanie, zgodnie z logika gospodarki rynkowej 1 efektywnym mechani-
zmem alokacji kapitatu. Szczegélng role odgrywa tutaj polityka informacyjna
przedsi¢biorstwa, gwarantujgca wlasciwa, aktywng komunikacje pomiedzy pod-
miotami rynku, pozyskame nowych kapitalodawcodw, realizacj¢ celéw zgodnie
z przyjety strategig rozwoju i przekonanie inwestoréw o atrakcyjnosci inwesty-
cyjnej przedsicbiorstwa. Nowoczesne systemy 1nformacy]ne rozszerzaja zakres
informacji o nowe elementy zwigzane z oceng wartosci 1 czynnikéw ja ksztal-
tujacych (Value Reporting) oraz zakres ryzyka 1 konsekwencji z tym zwigza-
nych (Value at Risk). Informacje te powinny identyfikowal obszary ryzyka
1 zasady ich pomiaru zaréwno w ujeciu retrospektywnym, jak 1 prospektywnym
(jako konsekwencja realizowanych procesow rozwojowych).
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STRESZCZENIE

Decyzje zwigkszania kapitalu wlasnego, poprzez transakcje na rynku
finansowym wymagaja uwzgledniania wielu czynnikéw, w tym oceny
szans 1 zagrozen z nimi zwigzanych. Decyzje te koreluja z ocena,
nierzadko kontliktowych intereséw przedsi¢gbiorstwa jako podmiotu
gospodarczego 1 akcjonariuszy oraz sytuacjg na rynku finansowym.
Artykul prezentuje zakres decyzji, determinujacych pozyskanie kapitalu
wlasnego oraz szans i zagrozen, ktére sa z nimi zwigzane.

The Basis of the Corporate Strategy of Acquiring Equity Capital
on the Capital Market

SUMMARY

The decision to raise the company’s capital base through the transactions
on the financial market requires considering many factors which
determine the opportunities and threats of acquiring equity capital.
The decision to obtain capital by the issue of shares is connected with
the trade-off between the company’s interest and the shareholders’
interest and preferences with the consideration of the market parameters
and market situation.

This paper presents the main decision areas determining the equity
capital increase regarding the opportunities and threats connected with
taken decisions.
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Bariery i ograniczenia w dostepie
do rynku kredytowego w sektorze mikro
i malych przedsiebiorstw

Wprowadzenie

Rok 2008 byt dla polskiego rynku kredytowego rokiem ogromnych zmian.
Z jednej strony polski sektor bankowy zaczal odczuwaé skutki §wiatowego
kryzysu finansowego, zwigzanego z kredytowaniem rynku nieruchomosci kre-
dytami subprime, z drugiej strony ujawnilo si¢ zjawisko lokalne jakim byt
kryzys na rynku opcji. Oba te czynniki, podobnie jak implementacja w pol-
skim systemie bankowym zalecent porozumienia z Bazylei oraz zjawisko sil-
nych powigzan kapitalowych pomi¢dzy krajowym 1 miedzynarodowym sek-
torem bankowym, doprowadzily do znacznego ograniczenia podazy na rynku
kredytowym i ograniczenia zaufania przedsi¢biorstw do instytucji bankowych.
Stalo to w szczegdlnym kontrascie z relacjami panujacymi na tym rynku do
roku 2007, czyli znaczacej konkurencji migdzy bankami i ich bardzo agre-
sywnej walki o klienta.

Niniejszy artykul ma na celu ocen¢ zmian na rynku kredytowym dla mi-
kro 1 matych przedsi¢biorstw z uwzglednieniem nowych rozwigzan systemo-
wych, decydujacych o ograniczeniu dostepu do kredytu dla tej szczegdlne)
grupy podmiotdéw. Podczas procesu oceny uwzgledniono dane empiryczne,
pochodzace z badan ankietowych wsrod wlascicieli mikro 1 matych przedsie-
biorstw, jako przedstawicieli bankowej sfery pogranicza klienta instytucjo-
nalnego 1 detalicznego (produkt banku oferowany jest w taki sposéb jak dla
klienta instytucjonalnego, analiza ryzyka prowadzona jest w duzym stopniu
tak jak dla klienta detalicznego).

Jednoczes$nie rynek kredytowy dla mikro i malych przedsi¢biorstw zostal
zaprezentowany takze z perspektywy ocen dokonywanych przez banki kre-
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dytujace. W analizie uwzgledniono réwniez wplyw na tenze rynek rekomen-
dacji Nowej Umowy Kapitalowej Komitetu Bazylejskiego.

1. Zmiany na rynku kredytowym dla mikro i matych
przedsi¢biorstw jako wynik wprowadzania nowe;j
umowy kapitalowej — ujecie teoretyczne

Istotnym elementem decyzji kredytowej jest ocena jej ryzyka. W ogloszo-
nej w czerwcu 2004 r. i wdrozonej w latach nastgpnych w polskim systemie
bankowym Nowej Umowie Kapitalowej zaklada si¢ bardziej precyzyjny niz
w latach poprzednich pomiar ryzyka kredytowego, ktérego celem jest popra-
wa dostepnos¢ do kapitatu pozyczkowego 1 redukcja kosztéw kredytu dla
przedsi¢cbiorstw o silniejszym standingu, natomiast pogorszenie pozycji kon-
kurencyjnej na rynku pozyskiwania kapitalu dla przedsi¢biorstw o gorszym
standingu. Ma to zapobiec mozliwemu do wystapienia zjawisku subsydiowa-
nia przez banki stabych finansowo firm i w rezultacie poprawié efektywnosé
mechanizmu alokacji kapitalu w gospodarce. Dodatkows szansg jest obnize-
nie standardowej wagi ryzyka ze 100% do 75% dla cz¢Sci ekspozycji wobec
MSP (mieszczacych sie w definicji ekspozycji detalicznych). Korzysci
spoleczne mozna w przypadku NUK zdefiniowaé jako zwickszenie bezpie-
czefistwa sektora bankowego dzigki lepszemu pomiarowi ryzyka, bardziej do-
ktadnej analizie profilu ryzyka i adekwatnosci kapltalowe] banku oraz wyko-
rzystaniu mechanizméw dyscypllny rynkowe]

Aby zapewnié bardziej precyzyjny pomiar ryzyka kredytowego wazna jest
potrzeba:

* wyboru zobiektywizowanych elementéw, charakteryzujacych dotych-
czasowy i perspektywiczng sytuacj¢ ekonomiczno-finansowa kredyto-
biorcy,

* szacowania prawdopodobienstwa niewykonania zobowigzan kredyto-
wych wobec banku,

* wykorzystania wewnetrznych oraz standardowych modeli oceny eks-
pozycji banku na ryzyko kredytowe,

* wykorzystaniu ocen ratingowych wedlug procedur wewnetrznych i ze-
wnetrznych (standardowych), z rézna relacjg czynnikéw ilosciowych
1 jakoSciowych wyznaczonych przez Nowa Umowe Kapitalowy.?

! M. Iwanicz-Drozdowska, B. Lepczyniski, Stanowisko Instytutu Badaii nad Gospodarkg Ryn-
kowg w zakresie wptywu Nowej Umowy Kapitatowej na gospodarke polskg i polski sektor banko-
wy, [w:] Nowa Umowa Kapitatowa Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego — Konsekwencje
dla Gospodarki i Sektora Bankowego w Polsce, pod red. R. Wierzby, M. Iwanicz-Drozdowskiej
i B. Lepczyniskiego, Instytut Badafi nad Gospodarka Rynkowa, Gdansk 2004, s. 11-13.

2 M.S. Wiatr, Zarzgdzanie indywidualnym ryzykiem kredytowym. Elementy systemu, Szkola
Gtéwna Handlowa, Warszawa, 2008, s. 108—121.
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Niezaleznie od zlozonych probleméw oceny ryzyka wazne s3 tez dziala-
nia zwiazane z minimalizacjg jego konsekwencji, co w rézny sposéb moze
ogranicza¢ dostep do pienigdza kredytowego. Jest to nie tylko problem ogra-
niczeh systemowych wynikajacych z Nowej Umowy Kapitalowej, ale 1 wyko-
rzystania mozliwosci:

* dostosowania cen kredytu do warunkéw rynkowych,

* racjonalizacji akeji kredytowe;j,

* wyboru wilasnych metod 1 sposobow zabezpieczania kredytu,

* dywersyfikacji portfela kredytowego®.

Uwzgledniajac powyzsze postulaty, przeprowadzenie oceny zdolnosci kre-
dytowej przedsi¢biorstwa w Swietle rekomendacji Nowej Umowy Kapitalo-
wej wymaga duzej ilosci danych 1 informacji, wickszej niz w stosowanych
w przeszlodci systemach oceny zdolnosci kredytowej. Wazny jest przy tym
zardwno rodzaj dokumentéow, ktére udostgpniane sg bankowi, jak i ich ja-
kos¢. Banki potrzebujg aktualnych informacji, zblizonych do danych uzyski-
wanych ze sprawozdawczosci finansowej. Pracownik banku przyjmuje do-
kumenty od przedsi¢biorstwa i przekazuje je analitykowi dokonujgcemu ich
oceny. Skutkiem takiej organizacji pracy jest wykluczenie mozliwosci oddzia-
lywania potencjalnego kredytobiorcy na wynik oceny jego wniosku kredyto-
wego. Konieczna jest wigc obszerna 1 dokladana dokumentacja wszystkich
waznych z punktu widzenia podejmowania decyzji kredytowej okolicznosci.

Pracownik banku dokonujacy analizy przedsi¢biorstwa jako punkt wyj-
Scia przyjmuje najmniej korzystne zalozenia. Poniewaz nie ma on zadnego
kontaktu z klientem w interesie przedsigbiorstwa jest wiec poprzez odpowied-
nie dokumenty wyrazne przedstawienie stanu faktycznego, tak aby analityk
opracowujacy wniosek kredytowy mial jasny i prawidlowy obraz przedsig-
biorstwa.

Male przedsi¢biorstwa z réznych powodéw nieche¢tnie udzielaja informa-
cji o swojej dziatalnosci; czesto ze wzgledu na forme prawng dziatalnosci —
nie dysponuja odpowiednimi dokumentami. Tymczasem jako istotne doku-
menty finansowe w komunikacji przedsi¢biorstwa z bankiem uznawane s3
bilans, rachunek zyskéw 1 strat, rachunek przeplywéw pieni¢znych, bizne-
splan — przy czym — dokumenty takie powinny by¢ sporzadzane dla kilku
poprzednich lat. Bardzo wazne jest réwniez przedstawienie prognoz wyni-
kéw na najblizsze lata.?

Nalezy si¢ spodziewad, ze z perspektywy mikro i malych przedsi¢biorstw
takie zmiany wprowadzane w systemie oceny ich zdolnosci kredytowej przyj-

3 G. Lukasik, Strategie finansowania rozwoju wspdlczesnych przedsigbiorstw, Wydawnictwo
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2010, s. 152.

+ A. Bielawska, Wptywy Nowej Umowy Kapitatowej na zarzgdzanie finansami przedsigbior-
stwa, [w:] Nowoczesne zarzgdzanie finansami przedsigbiorstwa, pod red. A. Bielawskiej, Wydaw-
nictwo C.H. Beck, Warszawa 2009. s. 48—49.
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mowane s3 bardzo niechetnie i traktowane jako utrudnienia w doste¢pie do
produktéw kredytowych, a takze wplywaja na utrate¢ zaufania do bankéw jako
partneréw biznesowych. Przypuszczenia te potwierdzone zostaly empirycz-
nie w badaniach na grupie mikro i matych przedsi¢biorstw, ktére opisane
zostaly w dalszej czesci artykutu.

2. Metodologia badan empirycznych

W zakresie metodologicznym artykul opiera si¢ na ocenie dostepnosci do
kredytu bankowego w grupie mikro i malych przedsigbiorstw, przeprowa-
dzonej po stronie bankowej na podstawie analiz raportéw NBP ,Sytuacja na
rynku kredytowym” za lata 2006-2011°. Po stronie mikro i matych przedsi¢-
biorstw analiza przeprowadzona zostala na podstawie badaniach ankietowych
przeprowadzonych wsréd 20 klientéw banku PKO BP S.A.| ktérzy posiadaja
kredyty inwestycyjne lub obrotowe zwigzane z dzialalnoScia gospodarcza
w banku PKO BP S.A. oraz innych bankach® i ktérzy jednoczes$nie zgodzili
sic na przeprowadzenie wywiadéw poglebionych. Przeprowadzono takze
analiz¢ procedury bankowej w zakresie udzielania kredytu inwestycyjnego
1 obrotowego dla mikro i malych przedsi¢biorstw w banku PKO BP S.A. przed
rokiem 2008 i w latach kolejnych.

Wryniki ujete w raportach ,Sytuacja na rynku kredytowym” w czesci
uwzglednionej w niniejszym artykule prezentuje tabela nr 1. W tabeli tej wy-
niki badan Zaprezentowane $3 za pomocy specyﬁczne] kategoru jaka jest
procent netto’. Dodatni wynik tej kategorii pokazuje, ze w ocenie bankow,
ktére sg ankietowane w tym badaniu, ich nastawienie do danego kryterlum
badawczego oceniane jest jako ztagodzenie polityki, wynik ujemny pokazuje
zaostrzenie polityki kredytowej. Termin netto oznacza, ze w przypadku gdy
cz¢$¢ bankéw uznaje swoje polityke za zlagodzong, a cz¢$¢ za zaostrzonga,
wynik prezentowany jest po zbilansowaniu. Im wyzszy odsetek procentowy
tym skala zaostrzenia badz zlagodzenia polityki jest silniejsza. Wnioski z ba-
dan znajdujg si¢ w dalszej cz¢sci artykutu.

Wyniki badan ankietowych na przedsigbiorcach ujeto w tabeli nr 2. Z punk-
tu widzenia prowadzenia analizy, obok badaf ankietowych, istotna byla zgo-
da przedsi¢biorcow na udzial w wywiadach poglebionych, podczas ktorych
mozna bylo za pomoca pytan otwartych uzyskac szczegbélowe informacje na
temat barier i1 ograniczen w dostepie do kredytu z jakimi zetkneli si¢ w pro-

> Raporty Sytuacja na rynku kredytowym, lata 2006-2011, dostgpne na stronie http://
www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/kredytowy2009.html, (link data 26.02.2012).

¢ Badani klienci korzystali takze z ustug bankowych PEKAO S.A., BPH S.A., lokalnych
bankéw spéldzielczych.

7 Kategoria ta jest kategoriag badawcza przyjeta w raporcie i autorka artykutu przyjmuje ja
wraz z interpretacjg za autorami raportéw NBP.
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wadzonej dzialalno$ci. Wyniki wywiadéw oraz wnioski z ankiety zestawione
z wnioskami z analizy procedury bankowej znajduja si¢ w dalszej cze¢sci arty-

kutu.

3. Sytuacja na rynku kredytowym dla mikro i malych
przedsi¢biorstw w perspektywie bankow
(ocena wynikow badan)

W ocenie bankéw, jaka uwidoczniona zostala w raportach o stanie rynku
kredytowego autorstwa NBP (tabela nr 1), do kofica 2007 na rynku kredyto-
wym panowal optymizm. Zlagodzeniu ulegaly procedury bankowe w zakre-
sie wickszosci badanych parametréw tj. zarowno kryteriéw udzielania kredy-
tow (czy klient otrzyma kredyt), jak 1 warunkéw ich udzielania (. marzy,
pozaodsetkowych kosztéw kredytow, maksymalnej kwoty kredytow, wyma-
ganych zabezpieczen i maksymalnego okresu kredytowania). Zaostrzano kry-
teria tylko w odniesieniu do kredytéw wysokiego ryzyka. Zmiany te spowo-
dowane byly gléwnie rosnacg presja konkurencyjng na rynku bankowym,
rosngcym popytem na kredyt ze strony przedsi¢biorstw oraz malejacym ryzy-
kiem zwigzanym z przewidywana dobra koniunktura gospodarcza w kraju.

Pierwszym kwartalem, w ktorym zaostrzanie parametrow zaczyna by¢ wi-
doczne jest IV kwartat roku 2007, kiedy same kryteria udzielania kredytow
nie ulegaja jeszcze zaostrzeniu (uzyskanie kredytu nie jest trudniejsze niz
dawniej), ale dochodzi do pogorszenia warunkéw finansowych ich udziela-
nia (kredyt jest drozszy, choé nie ulega skréceniu czas na jaki jest udzielany
1 nie zmniejszana jest kwota maksymalna). Zmiany te podyktowane s3 fluk-
tuacjami w biezgcej lub oczekiwanej sytuacji kapitalowej banku, decyzjami
NBP w zakresie polityki pieni¢znej oraz prognozowanym wzrostem ryzyka
zwigzanego z koniunktura gospodarcza.

Poczawszy od I kwartatu 2008 roku az do III kwartalu 2009 rozpoczyna
si¢ okres stalego zaostrzania polityki bankowej w zakresie wszelkich mozli-
wych parametréw udzielania kredytu (kredyt jest trudniej dostaé i jest on
drozszy, o nizszej kwocie maksymalnej 1 na krotszy okres czasu, oblozony
wyzszymi zabezpieczeniami). Warunki ulegaja pogorszeniu z kwartatlu na
kwartal przez kolejnych 7 kwartaléw 1 s3 to zmiany powszechne (pogorsze-
nie parametréow w tym zakresie deklaruje w szczytowym okresie IV kwartatu
2008 roku blisko 90% bankow). Banki ttumacza to przede wszystkim pogar-
szajaca 516; ich wiaan sytuacjg kapitalowa oraz ciagle pogarszajacymi si¢ pro-
gnozaml ryzyka zwigzanego z komunktura} gospodarczq oraz spodziewany-
mi decyzjami NBP w zakresie polityki pieni¢zne;.

W czwartym kwartale 2009 i pierwszym kwartale 2010 ulega ztagodzeniu
polityka bankéw w zakresie przyznawania kredytéw (kredyt tatwiej jest do-
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sta¢ niz w poprzednim kwartale, ale nadal o wiele trudniej niz w roku 2007),
a jednoczesnie dalszemu zaostrzeniu ulegajg procedury w zakresie zabezpie-
czef, prowizji za udzielenie kredytoéw i okresu kredytowania. Natomiast ko-
lejne dwa kwartaly roku 2010 znéw przynosza utrudnienia w dostepnosci
kredytu, choé nie powoduja juz pogorszenia warunkow ich udzielania.

IV kwartal 2010 roku i pierwsze dwa kwartaly roku 2011 przynosza zlago-
dzenie w zakresie wszystkich parametrow, ale narastajace obawy zwiazane
zapewne z kryzysem w strefie Euro 1 mozliwym pogorszeniem kondycji kapi-
talowej bankéw powoduja, ze w III 1 IV kwartale 2011 zar6wno dostgpnosé
jak 1 warunki kredytowania zndéw si¢ pogarszaja.

Z powyzszej analizy danych liczbowych plyna dla mikro 1 matych przed-
sicbiorcéw trzy zasadnicze wnioski:

* w roku 2008 1 2009 doszlo do gwaltownego zaostrzenia polityki kredy-
towej bankéw w stosunku do mikro 1 matych przedsi¢biorstw. Zaostrze-
nie dotyczylo zaréwno samej dostgpnosci do kredytu, jak i znacznego
pogorszenia wszystkich warunkéw jego udzielania (dtugosci kredyto-
wania, wysoko$ci marzy, wysokosci pozaodsetkowych kosztéw kredy-
tu, wymaganego poziomu zabezpieczen, maksymalnej kwoty kredy-
tu). Zjawisko to spowodowane bylo §wiatowym kryzysem finansowym
1 obawami bankéw o wlasng sytuacje kapitalowa oraz wprowadzeniem
do systemu bankowego rekomendacji Nowej Umowy Kapitalowej, ktore
to rekomendacje w sytuacji globalnego kryzysu finansowego wdrazane
byly przez banki chetnie 1 gorliwie,

* system bankowy nawet jezeli stara si¢ obecnie lagodzié powstale w roku
2008 1 2009 zaostrzenia polityki kredytowej to nie jest w stanie zrobic
tego efektywnie, gdyz po dwéch, trzech kwartalach migdzynarodowa
koniunktura makroekonomiczna pogarsza si¢ na tyle, ze znéw naste-
puje konieczno$¢ zaostrzenia polityki dostepnosci 1 warunkéw kredy-
towania,

* dla przedsi¢biorcow, ktérzy dzialania inwestycyjne planuja w perspek-
tywie dluzej niz dwa, trzy kwartaly najbardziej ucigzliwe sa ciggle
wahania koniunktury kredytowe;j jakie wystepuja na rynku bankowym
1 zwigzana z tym trudno$¢ decyzji o zaciggnieciu kredytu.

4. Analiza i ocena dost¢pnosci kredytu bankowego
z perspektywy mikro i matych przedsi¢biorstw
(ocena wynikow badan)

Wryniki badan empirycznych przeprowadzonych na grupie 20 mikro 1 ma-
lych przedsi¢biorcow przedstawia tabela nr 2.
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Tabela nr 2. Wyniki ankiety nt. wspolpracy z bankami przeprowadzonej wsrod

przedsigbiorcow.

Pytania ankietowe

Przed rokiem 2008

Od roku 2008

Jak oceniaja Panistwo dostepnos¢ do kredytu
obrotowego?

B. dobra — 10%
Dobra —80%
Srednia — 10%

B. dobra — 0%
Dobra —-10%
Srednia — 20%

Zta— 0% Zta —70%
Jak oceniaja Panstwo dostgpnos¢ do kredytu B. dobra — 0% B. dobra — 0%
inwestycyjnego? Dobra —20% Dobra — 0%
Srednia — 80% Srednia — 10%
Zta — 0% Zta —90%

Jak oceniaja Pafistwo nastawienie bankow do
Panstwa jako kredytobiorcow?

Przychylne — 95%
Neutralne — 5%
Nieprzychylne — 0%

Przychylne — 0%
Neutralne — 35%
Nieprzychylne — 65%

Jak oceniaja Panstwo stopien skomplikowania
procedury bankowej podczas ubiegania si¢ o kredyt
inwestycyjny?

Skomplikowana — 70 %
Srednia — 30%
Prosta — 0%

Skomplikowana — 95%
Srednia — 5%
Prosta — 0%

Jak oceniaja Panstwo stopien skomplikowania
procedury bankowej podczas ubiegania si¢ o kredyt
obrotowy?

Skomplikowana — 5%
Srednia — 65%
Prosta — 30%

Skomplikowana — 45%
Srednia — 50%
Prosta — 5%

Czy po roku 2008 zmieniono Panstwu warunki
kredytowania?

Tak, na mniej korzystne — 45%
Tak, na bardziej korzystne — 0%

Nie, nie zmieniono — 55%

Czy po roku 2008 zmienit si¢ systemu monitoringu
bankowego?

Tak, procedura jest trudniejsza — 100%
Tak, procedura jest prostsza — 0%
Nie, procedura nie zmienifa si¢ — 0%

Zré6dlo: Opracowanie wlasne.

Poddani badaniom przedsi¢biorcy oceniali dostepno$¢ inwestycyjnego kre-

dytu bankowego przed rokiem 2008 jako $rednig (80% badanych), kredytu
obrotowego jako dobra (réwniez 80% badanych, korelacja w przypadku obu
odpowiedzi 0,88). Wskazywali, ze banki odznaczaly si¢ duzg przychylnoscig
(opinia 95% badanych), checia udzielania kredytow, byly sklonne do szero-
kich ustepstw cenowych w zakresie realizowanej polityki marzy kredytowe;j
czy oplat dodatkowych.

Z drugiej strony oferta kredytow inwestycyjnych byla czg¢sto niedostoso-
wana do rzeczywistych potrzeb tej grupy przedsi¢biorstw, w szczegdlnosci
w zakresie limitéw do jakich banki sklonne byly kredytowaé ich przedsie-
wzigcia 1 procedur analitycznych, jakie mikro i male przedsi¢biorstwa musia-
ly spelni¢, aby o kredytowanie si¢ ubiegac. 70% ankietowanych uznawalo, ze
procedura w odniesieniu do kredytu inwestycyjnego byta skomplikowana juz
przed rokiem 2008.

W tym kontekscie nalezy zwrocié uwage na polityke prowadzong przez
samorzady terytorialne w zakresie posiadanych przez nie nieruchomosci. Nie-
ruchomosdci te, dotad wynajmowane badZ dzierzawione przedsiebiorcom,
w latach 2005-2007 zaczely by¢ sprzedawane w procedurze przetargowej. Dla
przedsi¢biorcéw byla to z jednej strony szansa na wykupienie od gminy czy
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powiatu dzierzawionego dotad obiektu, z drugiej strony oznaczalo to takze
podejmowanie dzialania pod presja, gdyz przegrana w przetargu oznaczala
konieczno$¢ zmiany lokalizacji dzialalnoSci gospodarczej, prowadzonej
czesto od kilkunastu lat w tym samym punkcie. W zwigzku z tym determina-
cja mikro i malych przedsi¢biorstw obserwowana podczas procedur przetar-
gowych byla ogromna, silne byly réwniez zjawiska sztucznego zawyzania ceny
przez konkurentéw biorgcych udzial w przetargu, ktérzy nie mieli zamiaru
kupi¢ nieruchomosdci, a jedynie doprowadzié do podwyzki jej ceny. Opisane
zjawiska sprawialy, ze ceny jakie samorzady uzyskiwaly w przetargach za
poszczegblne nieruchomosci siggaly kilku milionéw zlotych, a klienci nie mieli
szans finansowac ich ze Srodkéw wlasnych 1 musieli si¢ wspieraé kredytem
bankowym.

W tym miejscu nalezy zauwazy¢, ze male przedsigbiorstwo to zgodnie
z ustawa o swobodzie dzialalnosci gospodarczej 1 unormowaniami unijnymi®
podmiot, ktérego obrét lub suma aktywoéw bilansu nie przekracza 10 milio-
néw EURO rocznie. Dla mikroprzedsi¢biorstwa limitem granicznym jest
odpowiednio 2 miliony EURO, stad w odniesieniu do wielko$ci podmiotu,
kredyty te stanowily dla badanych firm duze obciazenie majatkowe, a war-
to$¢ zobowigzania kredytowego stanowila czgsto 60-70% kwoty pasywow
bilansu.

Oferta bankowa dla klientéw tej grupy byta przed rokiem 2008 konstru-
owana w taki sposéb, ze kredyt do kilkudziesi¢ciu — kilkuset tysigcy zlotych’
byt dostepny stosunkowo tatwo w oparciu o procedury analityczne, ktére od-
bywaly si¢ w oddziale banku. Jezeli kredyt przekraczal ten prég, klient zobo-
wigzany byl nie tylko do sporzadzenia biznesplanu, ale takze do przeprowa-
dzenia pogl¢bionych analiz finansowych obejmujacych analizy bilansu,
rachunku zyskéw 1 strat oraz cash flow w okresach obejmujacych caly okres
kredytowania (czyli czgsto w 15 letniej perspektywie prognostycznej) oraz
analiz¢ statyczna i dynamiczng efektywnosci inwestycji. Zmianie ulegalo takze
miejsce przeprowadzania tych procedur ze strony banku — przy kredytach
powyzej 1,5 miliona zlotych procedury byly prowadzone na poziomie od-
dzialéw regionalnych bankow (zlokalizowanych najcze$ciej w miastach wo-
jewddzkich), a powyzej kwoty 3 milionow zlotych udzielenie kredytu wyma-
galo zgody zarzadow bankow!”. Oznaczalo to sytuacje, w ktérej zarzad duzego
banku decydowal o udzieleniu kredytu na zakup nieruchomosci mikroprzed-
sicbiorcy z powiatowego miasteczka. Przy tych ostatnich kredytach wymaga-
no takze sporzadzania studium wykonalnosci (feasibility study), w ktérym

8 Sektor mikro i malych przedsi¢biorstw, zgodnie z definicja mikro i malego przedsi¢bior-
stwa przyjetego w art. 104 1 105 Ustawy o swobodzie dzialalnosci gospodarczej z dn. 02.07.2004,
Dz. U. 173, poz. 1807 z p6zn. zmianami implementujacej Recommendation 2003/361/EC Ko-
misji Europejskiej z dn. 06.05.2003 r.

? Wedlug procedury bankowej PKO BP S.A. z roku 2007 do 300 tysigcy zlotych.

1" Wedtug procedury bankowej PKO BP S.A. z roku 2007.
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zobowigzywano klientéw do dokonywania prognoz wariantowych uwzgled-
niajacych rézne stopy inflacji, rézne kursy walut i r6zne zmienne stopy opro-
centowania.

Wszystkie te analizy mieli wykonywaé mikro 1 mali przedsi¢biorcy, ktérzy
najczgsciej swoja ewidencje ksiegowa prowadzili w postaci podatkowej ksiegi
przychodéw i rozchoddéw, a dodatkowo korzystali w tym zakresie z oferty
biur rachunkowych, prowadzonych przez doradcéw podatkowych bedacych
czesto z wyksztalcenia prawnikami, dla ktdrych przeprowadzenie analiz fi-
nansowych o tym stopniu komplikacji bylo niemozliwe.

Dodatkowo czas jaki samorzad wyznaczal od ogloszenia przetargu do jego
przeprowadzenia, niezbedny na uzyskanie przez klienta promesy kredytu
bankowego wynosil najcz¢sciej okolo miesigca, a procedury bankowe zajmo-
waly co najmniej 3 tygodnie (samo uzyskanie zaSwiadczen o braku zaleglosci
w zakresie skladek ZUS 1 podatkéw trwalo 2 tygodnie, a dopiero posiadanie
tych zaswiadczen umozliwialo rozpoczecie procedury bankowej). Niemniej
przedsi¢biorcy oceniali te procedury jako skomplikowane, ale mozliwe do re-
alizacji z pomoca zewnetrznych firm consultingowych 1 przy zyczliwym na-
stawieniu banku.

Z punktu widzenia przedsi¢biorstw w roku 2008 sytuacja na rynku kredy-
towym zmienila si¢ radykalnie. O ile do tej pory przeszkody w uzyskaniu
kredytu byly natury proceduralnej, ale banki wykazywaly si¢ duzg checig udzie-
lania kredytu, o tyle po roku 2008 zar6wno procedury ulegly zaostrzeniu (jako
skomplikowane postrzega ja w odniesieniu do kredytu inwestycyjnego 95%
ankietowanych), jak 1 podaz kredytu gwaltownie zmalala (65% badanych oce-
nia, ze banki sg nieprzychylnie nastawione do nich jako potencjalnych kredy-
tobiorcéw, dostep do kredytu inwestycyjnego uznalo jako zty 90% ankietowa-
nych, a do kredytu obrotowego 70%).

W oddziale banku efektywnie uzyska¢ mozna obecnie kredyt w wysokosci
kilkudziesieciu tysiecy zlotych. Powyzej okreslonego w procedurze bankowe;j
limitu tzw. zaangazowania kredytowego wniosek kredytowy rozpatrywany jest
w regionalnym centrum analitycznym banku (zlokalizowanym w miescie
wojewodzkim) 1 calos$¢ analizy finansowej odbywa si¢ droga koresponden-
cyjna.

W praktyce oznacza to, ze jezeli zdaniem analityka bankowego klient za-
lozyl w prognozach np. zbyt wysoka stope wzrostu przychodéw lub zbyt niska
stop¢ wzrostu kosztéw 1 udzielone przez klienta drogg elektroniczng wyja-
$nienia w tym zakresie nie sa dla analityka satysfakcjonujace wniosek zosta-
nie odrzucony, a klient utraci oplaty i prowizje wplacone w zwigzku z rozpa-
trzeniem wniosku. Do roku 2008 w sytuacji analogicznych watpliwo$ci mozna
byto we wspélpracy z bankowym pionem obstugi klienta dokonaé korekt wnio-
sku i procedura ulegala przedtuzeniu, ale nie przerwaniu.

Dodatkowo do limitu zaangazowania wliczane s3 tzw. podmioty powig-
zane oraz kredyty indywidualne klienta, ktére kiedy$ byly raportowane przez
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klienta, ale nie ulegaly wliczeniu do limitu zaangazowania. Oznacza to, ze
jezeli przedsigbiorca posiada np. prywatny kredyt hipoteczny na dom, a jego
wspotmalzonek kart(; kredytowe}, wszystkie te kredyty zostang uwzglc;dmone
w limicie zaangazowania 1 mimo teoretycznego limitu zaangazowania, upraw-
niajacego do przeprowadzenia procedury w oddziale macierzystym klienta
okre§lonego na 500 tysiecy ztotych!!, klient moze uzyskaé w oddziale macie-
rzystym efektywnie kredyt na poziomie kilkudziesieciu tysigcy zlotych. Po-
wyzej tej kwoty kredytowanie jest mozliwe, ale procedura, prowadzona przez
regionalne centrum analityczne jest dluga (efektywnie okoto 4 tygodni) i obar-
czona duzym ryzykiem odmowy udzielenia kredytu.

Opisywana sytuacja doprowadzila do tego, ze po roku 2008 znacznemu
ograniczeniu ulegl popyt na kredyt inwestycyjny jaki zglaszali mikro 1 mali
przedsi¢biorcy, zamarl rynek nieruchomosci, zwigzany z prowadzong dzia-
talnoscig gospodarczg, a ponadto pojawily si¢ problemy w obstudze kredytow
inwestycyjnych dotychczas Zaaqgm@tych

W tym kontekscie nalezy przypomnieé ze przed rokiem 2008 kredyty in-
westycyjne, jakie zaciggali mikro i mali przedsi¢biorcy na potrzeby zwigzane
z zakupem nieruchomosci, byly relatywnie wysokie w stosunku do ich
obrotow 1 sumy aktywow. Po roku 2008 rynek nieruchomosci zwigzany
z dzialalnoscig gospodarcza odnotowal kryzys, co oznaczalo spadek cen nie-
ruchomosci, zakupionych przed rokiem 2008. Nieruchomosci te stanowily
zabezpieczenie zacigganych kredytéw inwestycyjnych, z drugie;j strony przed-
siebiorcy upatrywali w najmie zbednych powierzchni w tych nieruchomo-
Sciach dodatkowych Zrédet dochodow, ktore obecnie staly si¢ watpliwe.

Ze strony bankéw zaostrzono natomiast tzw. monitoring (co zauwazylo
100% badanych) zmuszajac klientéw do przeprowadzania czgstszych niz do-
tychczas'? analiz kondycji finansowej lub dodatkowych operatéw nierucho-
moésci. Skutkiem tych procedur byla niekiedy zmiana klasy ratingowej przed-
sicbiorcy, ktéra oznaczala w konsekwencji zwigkszenie marz kredytowych
oraz ewentualne zadanie dodatkowych zabezpieczen, pod grozbg postawie-
nia zobowigzania w stan natychmiastowej wymagalnosci (na takie zjawisko
wskazalo 45% badanych).

Zmianie ulegl takze zakres informacji wymagany w procesie monitoringu.
Przed rokiem 2008 wystarczajace bylo najczedciej zeznanie podatkowe przed-
siebiorcy wraz ze sprawozdaniem finansowym, o ile takowe mial obowigzek
sporzadzac, obecnie procedura wymaga zeznahn podatkowych przedsigbiorcy
1 jego malzonka, informacji o stanie zapasow, srodkéw trwatych, naleznosci
1 zobowigzan, a takze arkuszy analitycznych, ktére treSciowo odpowiadajg
sprawozdaniu finansowemu, nawet jezeli przedsi¢biorca prowadzi uprosz-

1 Wedtug procedury bankowej PKO BP S.A. z roku 2012.
2'W przypadku banku BPH S.A. czg¢stotliwo$¢ zwigkszyla si¢ z rocznej do kwartalnej, w
przypadku PKO BP S.A. rozszerzono zakres monitoringu.
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czong rachunkowos¢ 1 do jego sporzadzenia nie jest zobligowany przepisami
ustawy. Dla mikro 1 matego przedsigbiorcy stanowi to bardzo powazne utrud-
nienie w prowadzeniu dzialalnosci gospodarczej, zar6wno organizacyjne jak
i finansowe (przygotowanie analiz oznacza dodatkowe koszty), znaczgco
zmniejsza zaufanie do banku jako do partnera biznesowego i obniza sklon-
no$¢ do inwestowania w przyszloéci. Dzialania te z punktu widzenia banku
podyktowane sa checig dokladniejszej analizy kondycji finansowej klienta
1 analizy ryzyka, ale nie ma to wplywu na nastawienia klienta do tych proce-
dur, ktéry upatruje w nich przede wszystkim zagrozenia dla prowadzenia
wlasnej dzialalnosci, a w najlepszym wypadku checi pogorszenia warunkéw
kredytowych na jakich zostal udzielony splacany przez niego kredyt.

Zakonczenie

Rok 2008 przyniost na rynku kredytowym dla mikro 1 malych przedsie-
biorstw zasadniczy przelom zaréwno w dostepie do kredytu obrotowego i in-
westycyjnego, jak 1 w warunkach ich przyznawania. Zmiany te mialy charak-
ter negatywny. Przed rokiem 2008 banki wykazywaly si¢ duza checig do
sprzedazy swoich produktéw kredytowych na korzystnych warunkach, a pro-
blemem mogla by¢ jedynie procedura bankowa zbyt dtuga i skomplikowana
w stosunku do rozmiaréw i kompetencji jakimi dysponowali mikro i mali
przedsigbiorcy. Ale duza determinacja ze strony przedsi¢biorcy 1 skorzystanie
z ustlug zewnetrznych firm consultingowych najczesciej konczyly si¢ pozy-
tywna decyzja o przyznaniu kredytu i umozliwialy malej firmie realizacj¢
swoich planéw biznesowych.

Od roku 2008 banki znaczgco utrudnily swoim klientom z sektora mikro
1 malych przedsi¢biorstw dostep do kredytow bankowych poprzez:

utrudnienie procedur bankowych w sensie ilosci mezb§dne] dokumen-
tacji jaka trzeba dostarczyé w procedurze ubiegania si¢ o kredyt i1 przy
monitoringu kredytowym,

* przeniesienie procedur do oSrodkéw regionalnych, a co za tym idzie
utrudnlonq komunikacj¢ z pracownikami banku w tych osrodkach
i dluzszy czas realizacji procedury,

* zwigkszenie czestotliwosci monitoringu bankowego, ktéry zmierza do
obnizenia ratingu przedsi¢biorstwa, pogorszenia warunkéw finanso-
wych juz udzielonego kredytu 1 pozyskania od klienta dodatkowych
zabezpieczen,

* podniesienia marz kredytowych 1 poziomu zabezpieczen jaki wyma-
gany jest w odniesieniu do danego typu kredytu w stosunku do stanu
sprzed roku 2008, jak réwniez analogicznie skrocenie okresu kredyto-
wania 1 zmniejszenie maksymalnej kwoty kredytu.



34 MAGDALENA BALIS

Z perspektywy bankowej zmiany te spowodowane s3 z jednej strony kolej-
nymi falami Swiatowego kryzysu finansowego, jak 1 wprowadzeniem reko-
mendacji Nowej Umowy Kapitalowej Komitetu Bazylejskiego, ktéra w zalo-
zeniu miala poprawié bezpieczenstwo sektora bankowego i1 utatwié dostep do
kredytu dla uczciwych firm w dobrej kondycji finansowej. Wszystkie te dzia-
lania spowodowaly jednak powazne utrudnienia w prowadzeniu dziatalnosci
gospodarczej przez badane mikro 1 male przedsi¢biorstwa, ktére zaciggnely
lub planowaly Zac1%gn1§c1e kredytow (szczegélnie inwestycyjnych). Dopro-
wadzily takze do zmiany w postrzeganiu przez badanych przedsi¢biorcéw
roli banku w prowadzonej przez nich dzialalnosci gospodarczej — z partnera,
z ktérym chetnie 1 otwarcie prowadzi si¢ interesy, na partnera z ktérym inte-
resy prowadzi si¢ ostroznie 1 z koniecznosci.

W perspektywie dlugookresowej, kiedy kryzys finansowy zostanie za-
zegnany 1 banki beda chcialy zliberalizowaé ponownie swoja polityke kredy-
tows, ta utrata zaufania moze si¢ okazac dla instytucji finansowych najtrud-
niejsza barierg do pokonania i strata, ktérg najtrudniej bedzie odpracowaé®.
Remedium na to moglaby stanowic lepsza polityka informacyjna bankow, ktore
powinny wskazywal swoim klientom na przyczyny i cele, dla ktérych doko-
nano zmian w procedurach bankowych, ze szczegélnym wskazaniem checi
zwickszenia bezpieczenstwa sektora bankowego.

STRESZCZENIE

Niniejszy artykul prezentuje zmiany jakie dokonaly si¢ w ostatnich
latach na rynku kredytowym dla mikro 1 matych przedsigbiorstw
w Polsce, ze szczegblnym uwzglednieniem przetomu jaki dokonal
sic w roku 2008. Opracowanie pokazuje w jaki spos6b zmiany te
postrzegane sg przez mikro i matych przedsi¢biorcéw, ktorych poddano
badaniom ankietowym, jak réwniez przez banki ich kredytujace (na
podstawie raportéow NBP). W artykule ukazano takze teoretyczny wplyw
rekomendacji Nowej Umowy Kapitalowej na zmiany procedury oceny
zdolnos$ci kredytowej mikro i matego przedsigbiorstwa. Wplyw tych
rekomendacji znajduje nastepnie odzwierciedlenie w wynikach badan

13 Podobne wyniki w zakresie badania zaufania do bankéw odnotowal w swoich analizach
L. Dziawgo. Badania te przeprowadzone w pazdzierniku 2009 za poSrednictwem Millward-
-Brown SMG/KRC na prébie 1003 respondentéw pokazuja, ze zdecydowanie nie ufa bankom
49% przedsigbiorcéw, 61% inwestoréw gieldowych i1 54% dyrektoréw przedsigbiorstw. W bada-
niach tych nie uwzgledniano parametru takiego, jak odsetek badanych przedsi¢biorcéw posiada-
jacych kredyty bankowe. Dane zaczerpnigto z: L. Dziawgo, Wspdlpraca z sektorem finansowym:
/fwcstz'a zaufania do instytucji rynku finansowego, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecifiskie-
go” nr 637, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecifiskiego, Szczecin 2011, s. 183.
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empirycznych na przedsigbiorcach, postrzegajacych wprowadzanie
rekomendowanych przez NUK rozwigzan jako jedno z najistotniejszych
utrudnien w dostgpie do kredytu. W artykule pokazano takze, ze
w  krotkookresowej perspektywie skutkiem wprowadzenia Nowej
Umowy Kapitatowej jest spadek zaufania przedsi¢biorcéw do bankéw
jako do biznesowych partnerow.

Barriers and limitations in access to credit market in the micro
and small enterprises sector

SUMMARY

This article presents the changes that have occurred in recent years in
the credit market for micro and small enterprises in Poland, with
particular emphasis on the breakthrough which occurred in 2008.
It is shown how these changes are perceived by micro and small
entrepreneurs who were surveyed, as well as by crediting banks (based
on NBP reports). The article also analyzes the expected impact of Basel
II recommendations on the procedures for assessing the creditworthiness
of micro and small enterprises. This impact is next reflected in the results
of empirical studies on entrepreneurs, who see the recommendations as
one of the major difficulties in accessing credit. Also shown is that the
short-term consequence of the introduction of the New Basel Capital
Accord is a decline in trust for the banks as business partners.
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ADAM LEJMAN GASKA

Wykorzystanie transakcji na rynku Forex
w inwestycjach finansowych

Wprowadzenie

Wraz z rozwojem rynkéow finansowych pojawiajg si¢ coraz to nowsze
kierunki lokowania $rodkéw finansowych 1 to zardwno przez inwestorow
instytucjonalnych, jak i indywidualnych. Rozwdj internetu w ciggu ostatnich
lat przyspieszyl jeszcze ten proces. Jednym z nowych kierunkéw lokowania
srodkéw dostgpnych dla szerokiego grona potencjalnych inwestoréw stal si¢
rynek walutowy (Foreign Exchange; Forex; FX).

Celem artykutu jest przedstawienie mozliwosci wykorzystania rynku Fo-
rex zarowno w celach spekulacyjnych, jak i ograniczania ryzyka walutowego

(hedging).

1. Rynek walutowy jako segment rynku finansowego

Rynek finansowy jest czescig rynku (pozostale to: rynek towarowy, rynek
pracy) gdzie dochodzi do przesuwania srodké6w od podmiotéw majacych ich
nadwyzki (oszcz¢dnosci) do podmiotéw zglaszajacych zapotrzebowanie na
$rodki finansowe i to zardwno na krotki okres czasu (plynnos¢) jak i na okre-
sy dluzsze (inwestycje).

Transfer, jaki dokonuje si¢ na rynku finansowym moze przybieral rézne
formy. Najprostsza z nich jest transfer bezposredni miedzy inwestorem,
a podmiotem pozyskujacym Srodki (np. emitentem papieréw wartoSciowych).
Nie jest on jednak dominujgcy na wspdlczesnych rynkach finansowych. Dru-
gim rodzajem transferu kapitalu jest transfer za poSrednictwem wyspecjalizo-
wanej instytucji. Trzecim rodzajem transferu jest transfer za poSrednictwem
finansowego posrednika, jakim jest bank czy fundusz inwestycyjny, ktéry gro-
madzi Srodki od inwestor6w, a nastgpnie emituje w zamian swoje papiery
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warto$ciowe (np. certyfikaty depozytowe).! W tym przypadku inwestor nie
decyduje, w jakie konkretnie instrumenty finansowe beda lokowane jego §rod-
ki, a jedynie ma mozliwo$¢ wyboru pomigdzy funduszami reprezentujgcymi
rézne polityki lokacyjne. Sposoby inwestowania na rynku finansowym pre-
zentuje rysunek 1.

INWESTOR INWESTOR | INWESTOR
A A4 A 4
POSREDNIK POSREDNIK
(dom maklerski) (fundusz inwestycyjny)
A A 4 A A 4 A 4
EMITENT EMITENT |y EMITENT

———» $rodki pieni¢zne

.................................................. » informacja o wyborze emitenta

Rys. 1. Sposoby inwestowania na rynku finansowym.

Zré6dlo: Opracowanie wlasne.

Rynek, na ktérym dokonuje si¢ obrotu instrumentami finansowymi moze-
my podzieli¢ wedlug kilku kryteriéw.

Jednym z nich jest kryterium opierajace si¢ na rodzaju instrumentu bedg-
cego przedmiotem obrotu. Bazujgc na tym kryterium wyrézniamy rynek pie-
ni¢zny, kapitalowy oraz walutowy. Podzial ten prezentuje rysunek 2.

RYNEK FINANSOWY
Rynek Rynek Rynek
pienigzny kapitatowy walutowy

Rys. 2. Podziat rynku finansowego ze wzgledu na przedmiot obrotu.

Zré6dlo: Opracowanie wlasne.

U E.F. Brigham, Fundamentals of Financial Management, The Dryden Press, Orlando 1989,
s. 69.



Wykorzystanie transakeji na rynku Forex w inwestycjach finansowych 39

Rynek pieni¢zny jest rynkiem, na ktérym przedmiotem obrotu sg kapitaly
krotkoterminowe, z okresem zwrotu nie dtuzszym niz 1 rok. Przewaznie ka-
pitaly te uzyskane sg ze sprzedazy krétkoterminowych papieréw wartoscio-
wych lub pozyskane sag w drodze krétkoterminowych kredytéw. Jest on ryn-
kiem najbardziej plynnych aktywéw finansowych, ktore sluzg emitentom do
pokrycia zapotrzebowania na kapital obrotowy, a wigc na utrzymanie bieza-
cej plynnosci.

Rynek kapitalowy jest rynkiem, na ktérym przedmiotem obrotu s3 papie-
ry warto$ciowe diugoterminowe czyli o terminie wykupu powyzej 1 roku, do
ktérych zaliczy¢ mozemy akc]e 1 obllgac]e Ceche} odrozma]ch ten segment
rynku finansowego od rynku plemgznego jest fakt, iz wystgpuje na nim znacz-
nie wigksza liczba podmiotéw 1 to zardwno po stronie popytowej jak i poda-
zowej. Rowniez mozliwa do osiggniecia stopa zwrotu moze by wyzsza. Ze
wzgledu jednak na wigksza amplitude wahan kurséw poszczegélnych walo-
row, wyzszy jest rtowniez poziom ryzyka. Rynek ten umozliwia oceng¢ warto-
Sci rynkowe] poszczegolnych przedsi¢biorstw, ich sytuacji ekonomlczne] oraz
zdolnosci do wypracowania w przyszlosci zysku. Daje réwniez podmiotom
szanse na dywersyfikacje Zrédel gromadzenia $§rodkéw, a takze umozliwia
efektywniejsze lokowanie niz rynek pieni¢zny.

Rynek walutowy jest rynkiem, na ktérym dokonuje si¢ wymiany znakéw
pieni¢znych, emitowanych przez rézne kraje. Jest on Scile powigzany za-
rowno z rynkiem pieni¢znym jak i1 kapitalowym, umozliwiajac przepltyw ka-
pitalu na rynki poszczegélnych panstw oraz w skali mi¢dzynarodowej. Jest
on takze najwickszym 1 najbardzie; dynamicznym segmentem rynku finan-
sowego na Swiecie. Rynek ten jest rynkiem zdecentralizowanym pod wzgle-
dem technicznym i ekonomicznym. Jego uczestnicy, a wi¢c przede wszyst-
kim banki, niebankowe instytucje finansowe oraz firmy brokerskie potaczone
sg ze sobg siecia telekomunikacyjng. Dzigki temu jest to jeden rynek o cha-
rakterze globalnym, na ktérym przeprowadza si¢ transakcje przez 24 godziny
na dobg. Spelnia on trzy wazne zadania. Pierwszym z nich jest przesuwanie
sity nabywczej w formie pieni¢znej migdzy r6znymi krajami, w ktérych funk-
cjonuja odrebne systemy walutowe. Drugim zadaniem jest stworzenie mozli-
woscl nie wyrdwnywania obrotdw zagranicznych. Ostatnim z zadan rynku
walutowego jest zabezpieczenie pewnej czesci finansowego majatku trwale-
go przed zmniejszeniami, ktére moga powstal w zwiazku ze zmianami
kurséw walutowych w okresie od nabycia do sprzedazy, gléwnie krotkotermi-
nowych lokat w zagraniczne walory finansowe.’

Przyjmuje si¢, ze rynek ten stuzy trzem celom. W literaturze wskazuje si¢
]ako pierwszy cel ograniczenie ryzyka. Kolejnym celem ]est spekulac]a pole-
gajaca na podejmowaniu dzialan zmierzajacych do osiggnigcia relatywnie

2 K. Zabielski, Finanse migdzynarodowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998,
s. 179.
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Wysokich warto$ci stopy zwrotu. Naleiy jednak zaznaczyé, ze te dzialania
wigzg si¢ rowniez z znacznie wyzszym poziomem ryzyka niz przykladowo
inwestowanie na rynku akeji. Trzeci cel to arbitraz, czyli zarabianie na r6zni-
cach kursowych w réznych osrodkach 1nwestycy]nych na $wiecie, co powodu-
je wyréwnanie kurséw. Ze wzgledu na trudno$¢ wigzaca si¢ z moiliwoéciami
wickszosci indywidualnych inwestor6w kwestia ta nie bedzie omawiana
W niniejszym opracowaniu.

2. Wykorzystanie rynku Forex

Przez rynek Forex rozumie si¢ rynek walutowy funkcjonujacy w skali
globalnej. Handel na rynku Forex polega na spekulacji wartoscig jednej wa-
luty w relacji do drugiej waluty.? Jest to najszybciej rozwijajacy si¢ segment
rynku finansowego. W okresach wczesniejszych dostep do tego rynku byt
zarezerwowany wlaSciwie jedynie dla instytucji finansowych lub duzych in-
westorow. Obecnie, wykorzystujac internet, réwniez mali indywidualni
inwestorzy nie sg ograniczani do lokowania $rodkow na lokatach bankowych,
w bezpiecznych papierach wartoSciowych czy na rynku akcji. Uzyskali do-
step do rynku walutowego wezesniej dla wickszosci z nich bedgcego rynkiem
niedostepnym. Rynek Forex nie tylko ,,otworzyl si¢” na nowych inwestoréw,
ale stal si¢ rynkiem, na ktérym inwestowanie (a raczej dziatania spekulacyj-
ne) sg latwiejsze niz handel na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie. Nowi uczestnicy moga teraz bra aktywny udzial w grze na kursach
walutowych wykorzystujac do tego coraz bardziej rozbudowane (ale jedno-
cze$nie coraz bardziej przyjazne uzytkownikom) platformy, za pomoca kté-
rych tego typu dzialania sa mozliwe. Jak wspomniano, dzialania te nie s
typowymi dzialaniami inwestycyjnymi (lokowanie srodkéw na dtuzszy okres
czasu) co majg podloze spekulacyjne (zajmowanie krotkoterminowych pozy-
¢ji na rynku zaréwno dtugich jak 1 krétkich w celu zarabiania na szybko zmie-
niajacych si¢ wartosciach poszczegélnych walut). Rynek ten umozliwia
dzialania spekulacyjne prawie kazdej osobie majacej dostep do internetu
1 posiadajacej nawet niewielka 1lo§¢ wolnych Srodkéw finansowych. Specjal-
nie uzyto zwrotu spekulacja, bowiem tego typu zachowania dominujg obec-
nie na rynku Forex. Obecnie ta grupa inwestoréw generuje ok. 95% obrotow
na rynku Forex i jest odpowiedzialna za wysokg plynno$¢ rynku. Jedynie mniej
niz 5% przypada na podmioty zabezpieczajgce swoje otwarte pozycje waluto-
we.* Rynek ten jest rynkiem specyficznym nie tylko ze wzgledu na tatwosé
dokonywania transakeji czy na wysoko$¢ potencjalnych zyskéw czy strat, ja-
kie moze ponie$¢ inwestor. W przypadku rynku Forex ze wzgledu na wiel-

3 Por. M. Galant, B. Dolan, Forex dla bystrzakow, Helion, Gliwice 2010, s. 25.
* Forex at eye lewel, a quick guide to currency trading, Easy forex, 2008, s. 18.



Wykorzystanie transakeji na rynku Forex w inwestycjach finansowych 41

kos¢ obrotow generowana codziennie, wprowadzenie na ten rynek kapitalu
o wartosci kilku milionéw dolaréw w znikomym stopniu (jesli nie wcale)
moze zmieni¢ notowania okre§lonej waluty. Zlozenie zlecenia o takiej war-
tosci na zakup lub sprzedaz przykladowo akcji na GPW w Warszawie zosta-
loby zapewne odzwierciedlone w kursie danego papieru warto$ciowego.
Co wigcej, na rynku tym dysponujgc ograniczonymi Srodkami mozemy spo-
dziewac si¢ ponadprzeci¢tnych zyskéw (réwniez straty moga by¢ niewyobra-
zalne), podczas gdy inwestujac w akeje raczej w krotkim okresie nie ma co
spodziewac si¢ spektakularnych korzysci (ryzyko utraty calosci kapitatu row-
niez jest znikome). Dzieje si¢ tak z powodu zastosowania na rynku dzwigni
pozwalajacej kontrolowaé znacznie wigcksze pozycje niz na rynku akeji za
pomocg ograniczonych Srodkéw finansowych.

Tablica 1 przestawia przykladowe dZwignie dostgpne u wybranych broke-
row rynku Forex.

Tablica 1. Maksymalna dZwignia u najpopularniejszych brokeréw.

Broker Maksymalny
lewar
eToro 400:1
InstalForex 1000:1
LiteForex 500:1
Alpari 500:1
OANDA Corporation (fxTrade) 50:1

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych brokerows.

Rynek Forex jest obecnie najwigkszym rynkiem pod wzgledem obrotéw
na $wiecie. Srednie dzienne obroty na tym rynku w 2010 roku wyniosty 3 980
biliona USDY, co oznacza, ze s3 wicksze prawie 30 razy od obrotow na NYSE
(New York Stoke Exchange).” Podstawowym celem dziatania na rynku forex
jest wymiana walut. Dzialania podejmowane przez osoby chcace zarobi¢ na
kursach walutowych polegaja na kupowaniu walut, w stosunku do ktérych
istnieje prawdopodobienstwo, ze ich kursy wzrosna. Drugg strategig jest
dokonywanie krotkiej sprzedazy waluty (sprzedaz waluty, ktorej nie posiada-
my, ale ktérg bedziemy musieli odkupié w przyszlodci), w stosunku do ktérej
spodziewamy si¢, ze nastapi spadek jej kursu. W przypadku rynku Forex wa-
luty wystepuja zawsze parami. Oznacza to, ze dokonuje si¢ transakcji na

> www.ctoro.com, www.instaforex.com, www.liteforex.org, www.alpari-idc.com, www.oan-
da.com

¢ Report on global foreign exchange market activity in 2010, Triennial Central Bank Survey
Monetary and Economic Department, grudzien 2010, s. 7.

7 www.poradnik-forex.com
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dwoéch walutach. Sprzedajac jedna walute nabywa si¢ druga z danej pary wa-
lutowe;.

3. Dolar amerykaiski jako podstawowa waluta rynku Forex

Rynek Forex jest SciSle zwigzany z dolarem amerykanskim. Prawie 85%
wolumenu transakcji dotyczy par, w ktérych pojawia si¢ ta waluta. Wynika to
po pierwsze z popularnodci dolara amerykanskiego jako waluty, w ktérej do-
konuje si¢ znacznej ilosci transakeji na $wiecie oraz jako §rodka tezauryzacji.
Z drugiej strony gospodarka amerykanska nadal jest najwicksza gospodarka
w skali globalnej. Udzial poszczegdlnych walut w obrotach na rynku Forex
prezentuje rysunck 3.%

Udziat walut w obrotach rynku Forexw 2010 roku

pozostate; 36,5%
Australian dollar;

7,6% US dollar; 84,9%

Pound sterling;
12,9%

Japanese yen;
19,0% Euro; 39,1%

Rys. 3. Udzial najpopularniejszych walut w obrotach na rynku Forex.

Zrodlo: Opracowanie wiasne na podstawie Report on global foreign exchange market activity in 2010,
Triennial Central Bank Survey Monetary and Economic Department, grudzien 2010, s. 12.

Polska waluta w tym zestawieniu znalazla si¢ na 18 miejscu z udzialem
wynoszacym 0,8%. Wynikiem tym wyprzedzila migdzy innymi tureckiego lira
i potudniowoafrykanskiego randa.

Jak juz wspomniano, podstawowg walutg jest dolar amerykanski. W zwigz-
ku z tym wigkszos§¢ obrotéw na rynku Forex dotyczy par walutowych zawie-
rajacych w sobie wlasnie t¢ walute. W tablicy 2 zaprezentowano udzial po-
szczegblnych par walutowych w obrotach na rynku Forex®.

8 Ze wzgledu na to, iz transakcje na rynku Forex odnoszg si¢ do par walutowych ich udziat
w obrotach sumuje si¢ do 200%.

? W tablicy nie wprowadzono par walutowych w takim zestawieniu, w jakim wystepuja
w rzeczywistosci. Przykladowo para walutowa skladajaca si¢ z euro i dolara amerykanskiego jest
oznaczana w ten sposdb, ze na pierwszym miejscu wystepuje euro (EUR/USD). Oznacza to, ze
ceuro jest walutg bazowa, a dolar amerykanski waluta kwotowana.
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Tablica 2. Udzial najpopularniejszych par walutowych w obrotach na rynku Forex.

Lp. Para walutowa Udziat % | Warto$¢ obrotu
1|US dollar/euro 27,7% 1101
2|US dollar/yen 14,3% 568
3 |US dollar/sterling 9,0% 360
4| US dollar/Australian dollar 6,3% 249
5| US dollar/Swiss franc 4,2% 168
6 | US dollar/Canadian dollar 4,6% 182
7 | US dollar/Swedish krona 1,1% 45
8| US dollar/Rother 17,7% 705
9 |Eurol/yen 2,8% 111

10 | Eurof/sterling 2,7% 109
11| Euro/Swiss franc 1,8% 72
12| Euro/Rother 4,1% 162
13| Other currency pairs 3,7% 149

Zrédlo: Report on global foreign exchange market activity in 2010, Triennial Central Bank Survey
Monetary and Economic Department, grudzien 2010, s. 15.

W czesci par walutowych USD jest walutg bazowa, a w cz¢sci par walutg
kwotowang. Tu nalezaloby wyjasnié ré6znic¢ pomiedzy waluta bazowa, a wa-
lutg kwotowang. W przypadku pary walutowej EUR/USD walutg bazowg
jest euro, a walutg kwotowang dolar amerykanski. Jezeli kurs tej pary waluto-
wej ro$nie, mamy do czynienia z umacnianiem si¢ euro 1 ostabieniem pozycji
dolara amerykanskiego. W przypadku gdy kurs tej pary walutowe;j spada, ozna-
cza to oslabienie euro 1 umocnienie si¢ dolara amerykanskiego. W przypadku
pary walutowej USD/JPY walutg bazowa jest dolar amerykanski, a walutg
kwotowang jen japonski. W momencie wzrostu kursu tej pary walutowej,
umacnia si¢ dolar amerykanski 1 jednocze$nie oslabia si¢ pozycja jena.
W przypadku gdy kurs tej pary walutowej spada, oznacza to ostabienie dolara
1 umocnienie si¢ jena.

4. Oferta broker6w rynku Forex

Platformy stuzace do otwierania pozycji na rynku Forex nie stuzg jedynie
do kupowania/sprzedawania walut. Przykladowo platforma domu makler-
skiego X-Trade Brokers (XTB) moze by¢ wykorzystana do gry na kursach
akcji (TVN; PGN; BRE) kruszcéw (zloto; srebro; platyna) czy surowcow
(ropa; cukier; miedZ; bawelna).
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Przed wyborem brokera (a tym samym platformy, ktéra bedzie wykorzy-
stywana do dokonywania transakcji) nalezy przeanalizowac dost¢pne oferty
pod katem m.in.:

wielkoSci spreadu — bedzie to decydowaé o wielkosci osigganych zy-
skow/ponoszonych strat. Im wigksza warto$¢ spreadu tym osiggane zyski
bedg mniejsze, a generowane straty wicksze. Wigkszo$¢ brokeréw ma
w swojej ofercie rowniez mozliwo$¢ wyboru pomiedzy spreadem sta-
lym 1 zmiennym,

iloSci oferowanych instrumentéw — im wigksza ilo$¢ oferowanych in-
strumentéw tym wigksza szansa, ze inwestor znajdzie instrument naj-
bard21e] odpow1ada]qcy jego preferenqom Dodatkowo poprzez otwie-
ranie pozycji na kilku instrumentach (parach walutowych, kruszcach,
surowcach, akcjach, 1ndeksach) mozemy odpowiednio zdywersyﬁko—
wal nasze inwestycje. quze su; to ]ednak z koniecznoscia ,bycia na
biezaco” z informacjami pojawiajacymi si¢ na rynku dla kazdej z wy-
branych inwestycji. Trzeba zadaé sobie pytanie czy nie lepiej skupic
cala swoja uwage i wysilek, aby poznaé dokladnie konkretny produkt
(par¢ walutowy, kruszec, towar) zamiast posia$¢ tylko cz¢$é wiedzy ale
na temat kilku/kilkunastu produktow,

dodatkowych prowizji —dla cz¢sci brokerow jedynym zyskiem jest wiel-
kos¢ spreadu, inni pobieraja prowizje od dokonane;j transakeji, przele-
wu Srodkow, oplaty stale zwykle oferujac nizszy spread,

gwarancji stop loss — jesli stop loss nie jest gwarantowane przez broke-
ra w przypadku gwaltownych skokéw na rynku, inwestor moze po-
nie$¢ wigksza strat¢ niz byla przez niego dopuszczalna,

dodatkowych korzysci — cz¢$¢ brokerdow daje dodatkowe bonusy za ko-
rzystanie z ich ustug. Moga to by¢ dodatkowe $rodki na koncie przy-
znawane przy jego zakladaniu, dodatkowe Srodki przyznawane przy
zasileniu konta, czy Srodki przyznawane za przekroczenie okreslone-
go wolumenu obrotéw (im wigcej sprzedajemy i kupujemy tym wigk-
sze prowizje zarabia broker, wigc jest gotdw cze$¢ inwestorowi z tego
oddacd),

mozliwosci skorzystania z pomocy czy to telefoniczna, czy droga
mailowg — szczegolme istotne dla oséb nie znajacych jezyka, jakim
postuguje si¢ broker. Dotyczy to zwlaszcza zakladania kont u broke-
row zagranicznych, co przy wykorzystaniu Internetu nie jest zad-
nym obecnie problemem (jedynie bariera jezykowa wchodzi w gre
1 ewentualne przewalutowanie Srodkéw, jakie przelewamy na konto

brokera)

W publikacjach pojawiaja si¢ rowniez inne kwestie, na jakie poczatkujacy
inwestor powinien zwrécié uwage. Zalicza si¢ do nich m.in.:

1.
2.

mozliwo$¢ dokonywania platnosci za pomoca kart kredytowych,
szybkos¢ 1 latwos¢ dokonywania transakeji,
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3. minimalna warto$¢ srodkéw jakimi sie ryzykuje,

4. mozliwo§é ,,zamrozenia” kursu.'’

Na stronach réznych instytucji mozna znalezé rankingi na]lepszych czy
najbardziej popularnych brokeréw. Tabela 3 pokazuje liste pieciu najpopu-
larniejszych brokeréw Forex 1 list¢ najlepszych brokeréw wedlug bestonline-
forexbrokers.com.

Tablica 3. Zestawienie najpopularniejszych i najlepszych firm brokerskich na rynku

Forex.
Ranking popularno$éi Ranking najlepszych brokerow
Broker Strona Broker Rating Strona

eToro etoro.com Etct)jt)Forex (HF Markest 8,53 | hotforex.com
TradingPoint (Trading

InstalForex Instalforex.com | Point of Financial 8,47 | trading-point.com
Instruments Ltd)

LiteForex liteforex.org Delta Stock Ad 8,46 | deltastock.com

Alpari alpari-idc.com Loyal Forex Financial Ltd 8,41 | loyalforex.com

OANDA Corporation oanda.com EXNESS 8,03 | exness.com

(fxTrade)

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie bestonlineforexbrokers.com

Jak widaé¢ w tabeli 3, zajecie w rankingu pierwszego miejsca na liScie
brokeré6w nie przeklada si¢ na popularnos¢ danego brokera. Hot Forex (HF
Markest Ltd.) jest dopiero 91 na liscie na]popularme]szych podczas gdy
eToro w rankingu najlepszych brokeréw zajmuje dopiero 13 lokate.

5. Sposoby osiggania zysku (ponoszenia straty)
na rynku Forex

W przypadku rynku Forex dzigki zastosowaniu dZwigni nawet niewiel-
kim kapitalem mozemy kontrolowaé znaczne pozycje.

Jesli wezmiemy pod uwage najbardziej popularng pod wzgledem obrotow
pare walut na rynku Forex EUR/USD to w parze tej euro jest walutg bazowa,
a dolar amerykanski jest waluta kwotowang. Zal6ézmy, ze dnia 24.02.2012
o godzinie 12.00 kurs tej pary walutowej na platformie X-Trade Brokers (XTB)
wynosit 1,3387/1,3389." Oznacza to, ze za 1 euro nalezalo zaplaci¢ 1,3389
USD lub dokonujgc krétkiej sprzedazy otrzymaloby si¢ 1,3387 USD. Rézni-

10

Forex at eye lewel, a quick guide to currency trading, Easy forex, 2008, s. 64—70.
' Platforma XTB.
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ca wynoszgca 2 pipsy stanowi zysk brokera. W przypadku jednego z popular-
niejszych brokeréw na tym rynku Forex Capital Markets (FXCM) notowania
tej pary walutowej przedstawialy si¢ nastgpujaco 1,33873/1,33896'2. Oznacza
to, iz w przeciwienistwie do XTB, Capital Markets FXCM bierze pod uwage
nie 1 pipa ale 0,1 pipa, co powoduje czestsze zmiany kurséw. Jednakze w tym
przypadku spread (prowizja zwigzana z dang para walutowg) wynosi nie
2 pipsy ale 2,3 pipsa, co powoduje zwi¢kszenie kosztu zawarcia tego typu
transakeji. Nalezaloby tu wyjasnic¢ pojecie pipa. Jest to najmniejsza wartos¢
(teoretycznle bo jak wida¢ w przypadku FXCM bierze si¢ pod uwage row-
niez 1/10 pipa), o ktérg moze zmienic si¢ kwotowanie dane] pary walut.
W przypadku pary walutowej EUR/USD jest to warto$¢ rowna 0,0001 USD
(analogicznie 1/10 pipa wynosi 0,00001 USD). Jednakze warto$¢ pipa moze
by¢ ré6zna w zaleznoSci od pary walutowej (innego instrumentu), branej pod
uwage. Przykladowo w przypadku par walutowych opartych na jenie 1 pip
jest rowny 0,01 jena japonskiego.

Wracajae do przykladu pary walutowej EUR/USD nalezy pamigtaé, ze
dokonujac transakeji na rynku Forex, nie kupujemy 1 euro, ale lot (jego cz¢s¢
lub wielokrotnos¢), ktérego wartosé w tym przypadku wynosi 100 000 euro.
W jaki sposdb w takim razie osoba nieposiadajjca Srodkdow na zakup 100 000
euro moze kontrolowac tak duza pozycj¢ na rynku? Temu stuzy depozyt za-
bezplecza]qcy, ktory jest poblerany z konta uzytkownika. Jego warto$¢ zmie-
nia si¢ w zaleznosci od zmian instrumentu, w jaki postanowiono zainwesto-
waé (kupno lub krétka sprzedaz).

Dla XTB wielko§¢ depozytu zabezpieczajacego dla tej pary walutowej
wynosi 1000 euro, co przy kursie z godziny 12.00 wynosi 4164 PLN. Inwestu-
jac wigc wartos¢ 4164 PLN kontrolujemy pozycje o wartosci 100 000 euro.
W jaki sposdb ta sytuacja przelozy si¢ na potencjalne zyski lub straty. Jesli
dokonamy zakupu przy kursie 1,3387/1,3389, a kurs pary wzrosnie do 1,3487/
/1,3489, a wigc o 100 pipséw, to nasz zysk wyniesie 980 USD, czyli przyjmu-
jac kurs dla uproszczenia wynoszacy 3,1096 daje to zysk na poziomie 3047,41
PLN. Czyli stopa zwrotu z tej inwestycji wyniosta 73,18%. Czy jest to wartos§¢
duza, czy nie zalezy od czasu, w jakim zostala ona osiaggni¢ta. Ale nie zalez-
nie od czynnika czasu inwestujac 4164 PLN w zakup euro, nabylibySmy je-
dynie 1000 euro. Przyjmujac dla uproszczenia, ze kurs euro w stosunku do
PLN wzrést proporcjonalnie czyli o 0,73% taka warto$¢ przedstawialaby row-
niez nasza stopa zwrotu. Jak wida¢ dzigki wykorzystaniu rynku Forex 1 za-
stosowanej dzwigni udalo si¢ wypracowaé 100 razy wigksza stop¢ zwrotu niz
przy standardowej inwestycji w walutg. Te zalezno$é wykorzystuje cala
rzesza spekulantéw, ktéra dzigki rozwojowi internetu otrzymala dostep do
instrumentéw tego rynku. Oczywiscie stopa zwrotu z inwestycji nie odzwier-
ciedla rzeczywistych mozliwosci osiagnigcia zysku z konkretnej pary waluto-

12 Platforma FXCM.



Wykorzystanie transakeji na rynku Forex w inwestycjach finansowych 47

wej Pamigtajqc o tym, ze inwestycje na rynku Forex sa w wi§kszoéci inwesty-
qarrn spekulacyjnymi, ocena na podstawie kursu poczatkowego 1 koncowego
nie ma przelozenia na rzeczywiste straty/zyski inwestora. W dniu 24 styczma
o godzinie 12.00 kurs wynosit 1,2998/1,3000, aby miesigc pézZniej osiagnac
warto$¢ 1,3387/1,3389. Oznacza to, ze w ciggu miesigca na kazdym locie
(100 000 euro) inwestor zarobit 870 USD, skladajac depozyt zabezpieczajacy
wynoszacy 1000 euro, czyli 1300 USD. Stopa zwrotu z takiej inwestycji wy-
niesie wigc 87%, co w przeliczeniu na jeden rok da 1044% zysku.’®* Oczywi-
Scie inwestor w ciggu tego miesiaca ze wzgledu na zmiang kursu mogl straci¢
caly kapital lub réwnie dobrze zarobi¢ kilkaset procent. Przeanalizujmy na-
stepujacg sytuacje. Inwestor w ciggu miesigca podjal same trafne decyzje
w lokalnych szczytach 1 dotka wykresu kursu. Punkty te wraz z datami 1 kur-
sami im przyporzadkowanymi prezentuje tabela 4.

Tablica 4. Daty inwestycji wraz z zrealizowanym zyskiem w pipsach.

Data Kurs Decyzja Zysk w pipsach
24.01.2012 1,2998/1,3000 Kupno
29.01.2012 1,3227/1,3229 Sprzedaz + krétka sprzedaz 227
30.01.2012 1,3076/1,3078 Likwidacja krotkiej pozycji + kupno 151
31.01.2012 1,3212/1,3214 Sprzedaz + krétka sprzedaz 134
01.02.2012 1,3025/1,3027 Likwidacja krétkiej pozycji + kupno 185
01.02.2012 1,3217/1,3219 Sprzedaz + krotka sprzedaz 190
06.02.2012 1,3027/1,3029 Likwidacja krétkiej pozycji + kupno 188
09.02.2012 1,3320/1,3322 Sprzedaz + krotka sprzedaz 291
10.02.2012 1,3155/1,3157 Likwidacja krétkiej pozycji + kupno 163
13.02.2012 1,3283/1,3285 Sprzedaz + krotka sprzedaz 126
16.02.2012 1,2974/1,2976 Likwidacja krétkiej pozycji + kupno 307
24.02.2012 1,3387/1,3389 Sprzedaz 411
2373

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie notowan pary walutowej EUR/USD.

Miejsca wybrane do dokonania transakeji zostaly przedstawione na ry-
sunku 4.

Dokonujgc we wskazanych datach inwestycji mozna bylo zarobié 23 730
USD przy 1300 USD depozytu zabezpieczajacego, co daje ponad 1825%
(w skali roku ponad 21 900%). Dodatkowo nalezy zaznaczy¢, ze w badanym
okresie pojawialy si¢ jeszcze dodatkowe lokalne dolki i szczyty, ale o mniej-
szym znaczeniu, jednak réwniez bedace szansg na dodatkowe zyski, czy to
przy kupnie, czy przy dokonaniu krotkiej sprzedazy.

13 Zakladajac brak kapitalizacji.
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Rys. 4. Wykres kursu pary walutowej EUR/USD wraz z wskazanymi momentami
inwestycji.

Zrédlo: Opracowanie wlasne (z wykorzystaniem platformy XTB).

Jak wspomniano, na rynku tym nie tylko mozna zarobi¢ krocie, ale row-
niez szybko mozna straci¢ caly zainwestowany kapital. W naszym przykla-
dzie pary EUR/USD Zle podjete decyzje spowodowaly by utratg 1300 USD
juz 26 stycznia rano. Zakladajac oczywiscie, ze na taki poziom ustawiono
zlecenie stop loss, w przeciwnym wypadku strata bytaby wigksza niz zaklada-

ne 1300 USD.

Tablica 5. Daty inwestycji wraz ze zrealizowang stratg w pipsach.

Data Kurs Decyzja Zysk w pipsach
24.01.2012 1,2998/1,3000 Kupno
25.01.2012 1,2931/1,2933 Sprzedaz + krétka sprzedaz —69
26.01.2012 1,3183/1,3185 Likwidacja krétkiej pozyciji —254

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie notowan pary walutowej EUR/USD.
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Nie tylko mozliwos¢ zastosowania dzwigni przemawia na korzy$¢ rynku
Forex, w poré6wnaniu przykladowo z rynkiem akeji. Na rynku akeji w czasie
kryzysu w wigkszosci przypadkéw inwestorzy beda generowac straty (wyni-
kajgce ze spadku wartosci akcji) lub mniejsze zyski (spadek wartosci wypla-
canych dywidend przypadajacych na jedna akcje). Inaczej wyglada sytuacja
na rynku Forex. Na rynku tym mozna zarabial niezaleznie od sytuacji
w ogolnoswiatowej gospodarce. Dzieje si¢ tak dlatego, ze na rynku tym przed-
miotem obrotu sg pary walut, a to oznacza, ze spadkowi wartosci jednej wa-
luty towarzyszy wzrost innej waluty z danej pary. Co wigcej, mozemy dzicki
zastosowaniu krotkiej sprzedazy zarabial rowniez na spadkach poszczegdl-
nych walut. Najwazniejsze jest wigc zajecie odpowiedniej pozycji na rynku.
Pozycje dluga przyjmujemy, jesli spodziewamy sig, ze kurs waluty bazowe;j
wzro$nie wobec waluty kwotowanej (kurs waluty kwotowanej spadnie wzgle-
dem waluty bazowej). Pozycje krotka przyjmujemy, jesli przewidujemy spa-
dek wartosci waluty bazowej wzgledem waluty kwotowanej (wzrost wartosci
waluty kwotowanej wzgledem waluty bazowej). W przypadku dzialan spe-
kulacyjnych na rynku Forex znaczenia nabiera analiza techniczna (analiza
wykresow). !

Inwestorzy jednak powinni pamigtaé, ze pewne elementy analizy funda-
mentalnej rowniez powinny byé wykorzystane, aby przykladowo nie kupic
waluty na podstawie sygnalu generowanego przez analiz¢ techniczna, pod-
czas gdy na rynku pojawiajg si¢ informacje ekonomiczne, ktére walute te osta-
big. Do podstawowych danych, jakie nalezy §ledzi¢ (dotyczy obu walut wcho-
dzacych do pary) zaliczamy m.in.:

* raporty bankéw centralnych dotyczace wysokosci stop procentowych

* raporty dotyczace wskaznikéw cen towarow 1 uslug konsumpcyjnych

w poszczegodlnych krajach

* wyniki badaf opinii i nastrojé6w konsumentéw i inwestorow

* wielko$¢ produkeji przemystowej 1 jej wahania

* wielko$¢ sprzedazy detalicznej 1 jej wahania

* wysokoS¢ stopy bezrobocia 1 raporty dotyczgce aktualnej sytuacji na

rynku pracy w poszczegélnych krajach.”

Rynek Forex, cho¢ stuzy gléwnie operacjom spekulacyjnym na walutach
to réwniez, jest wykorzystywany do zabezpieczania otwartych pozycji walu-
towych. Jesli firma spodziewa si¢ otrzymac 100 000 euro za 2 miesigce, a obecne
kwotowanie wynosi 1,3459/1,3461 to zakladajac, ze mamy mozliwos¢ sprze-
dac euro po kursie z rynku Forex'® w dniu transakeji otrzymalibySmy 134 590

* Analiza techniczna jest do§¢ obszernym zagadnieniem, wigc nie bedzie poruszana w ni-
niejszej pracy.

> Por. M. Galant, B. Dolan, Forex dla bystrzakow, Helion, Gliwice 2010, s. 88-89.

16 W rzeczywisto$ci cena kupna na rynku jest nizsza, a cena sprzedazy na rynku wyzsza.
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USD. Jednak za okres 2 miesi¢cy kurs moze ulec zmianie. Jesli euro si¢ umocni
wzgledem dolara to kwota jakg firma uzyska ze sprzedazy euro bedzie wyzsza,
a wigc rowniez zysk z dokonanej transakgji bedzie wickszy. Gdy jednak dolar
si¢ umocni wzgledem euro, ze sprzedazy euro firma otrzyma mniejsza kwote,
wyrazong w dolarach, co spowoduje zmniejszenie zysku lub nawet wystgpie-
nie straty. Przed tego typu ryzykiem mozna si¢ zabezpieczal za pomoca instru-
mentdéw pochodnych z wykorzystaniem instytucji finansowych, oferujacych tego
typu instrumenty lub samodzielnie za posrednictwem Forex.

Wystarczy w tym celu Zlozyc odpowiednio wysoki depozyt zabezplecza]q—
cy (aby czasem broker nie zamknal automatycznie pozycji, gdy pojawi sie
znaczna strata) 1 dokonac krotkiej sprzedazy 1 lota EUR/USD. Tablica 6
przedstawia rozliczenie transakcji z tytulu zamknigcia pozycji na rynku
Forex 1 sprzedazy otrzymanych euro.

Tablica 6. Rozliczenie transakcji na rynku Forex.

Zysk/strata
Kurs EUR/USD w USD z rynku Sprzedaz euro Suma
Forex
1,3000/1,3002 4570 USD | 130 000 USD 134 570 USD
1,3400/1,3402 570 USD | 134 000 USD 134 570 USD
1,3459/1,3461 —20 USD | 134 590 USD 134 570 USD
1,3500/1,3502 —430 USD | 135 000 USD 134 570 USD
1,4000/1,4002 —5430 USD | 140 000 USD 134 570 USD

Zrodio: Opracowanic wiasne.

Gdyby kurs w okresie 12 miesi¢cy nie ulegt zmianie 1 w dalszym ciggu by
wynosit 1,3459/1,3461 to ze sprzedazy 100 000 euro firma otrzymataby 134 590
USD. Jednakze poniostaby ryzyko zwigzane ze zmiang kursu waluty. Dzi¢ki
transakeji krotkiej sprzedazy realizowanej na rynku Forex, niezaleznie od sy-
tuacji na rynku walutowym otrzyma w konsekwencji 134 570 USD. Koszt
tego zabezpieczenia przed niekorzystna zmiang kursu wyniesie 20 USD plus
rezygnacja z potencjalnych korzysci, jakie by firma miata w przypadku umoc-
nienia si¢ euro wzgledem dolara.

Zakonczenie

Podsumowujac, rynek Forex moze byé wykorzystany zaréwno w celu za-
bezpieczenia otwartych pozycji walutowych przed niekorzystnymi zmianami
ceny, jak 1 w celach spekulacyjnych. Przy czym spekulacja jest obecnie
podstawowym dzialaniem na rynku Forex 1 zapewne bedzie jeszcze dlugo
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dominowaé na tym segmencie rynku finansowego. Jest to wynikiem coraz
powszechniejszego dostgpu do Internetu, a takze wzrastajacej iloci firm
brokerskich oferujgcych posrednictwo przy inwestowaniu na rynku Forex.
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STRESZCZENIE

Artykul porusza zagadnienia zwiazane z rynkiem walutowym i jego
dostgpnoscig dla indywidualnych inwestor6w. Przedstawiono zagad-
nienia zwigzane z podzialem rynku finansowego ze wzgledu na
przedmiot obrotu, skupiajac si¢ na rynku walutowym. Wyrézniono
dolara amerykanskiego jako podstawowg walut¢ obowiazujacg na rynku
Forex oraz zagadnienia zwigzane z brokerami oferujgcymi swoje ustugi.
Wskazano, w jaki sposéb rynek Forex moze by¢ wykorzystany do
spekulacji oraz hedgingu. W artykule wykorzystano literature z zakresu
rynkéw finansowych, dane pozyskane z wybranych instytucji finan-
sowych oraz studium przypadku — rzeczywiste notowania wybranych
instrumentéw rynku forex.
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SUMMARY

The article deals with issues related to the foreign exchange market and
its accessibility for individual investors. The issues presented were
connected to the classification of financial market on the basis of the
object of trade, with a special emphasis on the foreign exchange market.
The US Dollar was highlighted as the basic currency applicable to the
Forex market. The questions concerning brokers and brokerage services
have also been studied. Finally, the role of the Forex market for the
purposes of speculation and hedging was analysed. The following
materials were used for this article: literature on financial markets, data
obtained from selected financial institutions and a case study concerning
real quotations of selected foreign exchange market instruments.
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Opodatkowanie zyskow kapitalowych
w perspektywie miedzynarodowej

Wprowadzenie

Procesy integracyjne sg cz¢Scig skladowg wspoélczesnej gospodarki Swiato-
wej. Rynek europejski, amerykanski czy azjatycki ulega internacjonalizacji,
czyniac z poszczegblnych regionow jeden, spdjny twor ekonomiczny o wspdl-
nych komponentach klimatu inwestycyjnego Znamiennq cecha wspolcze-
snych proceséw inwestycyjnych sg zmieniajgce si¢ uwarunkowania prowa-
dzenia dzialalnosci gospodarcze] Postepujace procesy integracyjne oraz
konkurencja sprawiajg, ze rachunek optacalnosci jest wypadkowa czynnikéw
podyktowanych przez presj¢ dostosowania si¢ do warunkéw migdzynarodo-
wej gry rynkowej. Prowadzenie dzialalnosci gospodarczej w coraz wigkszym
stopniu przybiera charakter mi¢dzynarodowy, konsekwencja czego jest
mobilnos¢ kapitatu. Rynki stajg si¢ bardziej zintegrowane, przedsi¢biorstwa
w coraz wigkszym stopniu dziatajg w skali miedzynarodowej, a kapital loko-
wany jest w krajach o najwyzszej stopie zyskownosci.

Procesom tym wychodzi naprzeciw polityka Unii Europejskiej, poprzez
rozwdj rynku wewnetrznego, centralizacj¢ polityki monetarnej, koordynacje¢
polityki ekonomicznej, podporzadkowujac tym wytycznym prawodawstwo
wewnetrzne ugrupowania.

1. Wspolna jednolita podstawa opodatkowania w podatku
dochodowym od 0s6b prawnych (CCCTB)

Gospodarcze scalanie si¢ gospodarek poprzez procesy integracyjne, bynaj-
mniej nie eliminuje konkurencji podatkowej mi¢dzy poszczegdlnymi kraja-
mi w kreowaniu coraz bardziej przychylnych warunkéw do alokacji kapitalu.
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Rynek kapitalowy nie tylko prowokuje do przeprowadzania reform podatko-
wych w ramach narodowych systeméw podatkowych, ale przede wszystkim
wymusza reakcje ze strony Unii Europejskie;.

Problem koordynacji polityki podatkowej w Unii Europejskiej ma juz swoja
historie. Wstepna interwencj¢ prawng w zakresie swobodnego przeptywu ka-
pitatu pomig¢dzy panstwami czlonkowskimi podj¢to w 1962r., kiedy to Rada
Ministréw Finanséw polecita Komisji powolanie grupy ekspertow, ktérzy oce-
ni¢ mieli wplyw zr6znicowanego opodatkowania na transakcje kapitalowe.
Powotano wowczas Komitet pod przewodnictwem Fritza Nuemarka, ktéry
przedstawi¢ mial raport odno$nie harmonizacji opodatkowania w ramach
Wspolnoty Europejskiej. W wyniku przeprowadzonej oceny éwczesnej sytu-
acji Komitet Nuemarka polecit podjf;cie odpowiednich Srodkéw w celu ujed-
nolicenia (koordynacji) systemow podatkowych w trzech fazach. Pierwsza
dotyczyta zharmonizowania r6znic w podatkach obrotowych, podjecie dzia-
tan w kierunku zapobiegania dyskryminacji pod wzgledem fiskalnym dywi-
dend i ptatnosci odsetek oraz zreformowanie uméw o podwo6jnym opodatko-
waniu. Druga faza dotyczyla zharmonizowania podatkéw dochodowych od
os6b fizycznych 1 prawnych, w trzeciej fazie zalecano przyjecie Srodkéw w
celu wspolpracy narodowych administracji podatkowych'. Inne, niestety bez-
skuteczne, proby w kierunku zapobiegania fiskalnej dyskryminacji w zakre-
sie przeptywu kapitatu podjeto w 1967 r., natomiast w 1975 r. Komisja przed-
stawila projekt Dyrektywy dotyczacej ujednolicenia opodatkowania podatkiem
dochodowym od 0séb prawnych opodatkowania u Zrédla dywidend.?

W 1975 roku Komisja Europejska zaproponowala minimalna i maksy-
malng stawke podatku dochodowego od oséb prawnych, ktére to mialy obo-
wigzywaé w ramach Wspoélnoty. Pomyst ten nie znalazt powszechnej aproba-
ty, bowiem wprowadzenie takiego rozwigzania nie ma wigkszego znaczenia
bez wspdlnych rozwigzan, co do ksztaltowania wspoélnej jednolitej podstawy
opodatkowania. W 1988 roku Unia zaproponowala harmonizacj¢ podstawy
opodatkowania w podatku od o0s6b prawnych, z kolei w 1992 roku w ramach
Raportu Rudinga sugerowano wprowadzenie wspdlnych rozwiazan, dotycza-
cych caltej Unii w obu kwestiach, tj. harmonizacji stawki podatku od przed-
siebiorstw jak 1 podstawy opodatkowania. Raport Rudinga wskazal kierunek
zmian jakie powinno si¢ przyja¢ w celu zharmonizowania opodatkowania
dochodéw os6b prawnych w ramach Unii. Zalecenia dotyczace podatku do-
chodowego od 0sdb prawnych zostaly podzielone na dwie kategorie®.

U AlJ. Rddler, Corporation taxation in the Common Market, 11 Guides to European Taxation
1970, EEC Commision, Sixth General Raport 1962.

2 D.J. Mitchell, “Coporate Tax: America Is Falling Behind”, Tax & Budget 2007, nr. 48.

> Company Taxation in the internal market, Commision Staff Working Paper, European Com-
mision, Office for Official Publication, Luxemburg 2002, s. 81-82, Tax co-ordination, Working
Paper, European Parliament, ECON 128 EN, s. 23.
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Pierwsza dotyczyla wyeliminowania podwéjnego opodatkowania docho-
dow przekazywanych pomig¢dzy pahstwami czlonkowskimi poprzez:

* objecie dyrektywg o fuzjach i dyrektywa o spotkach zaleznych wszyst-
kich os6b prawnych przy jednoczesnym obnizeniu 25 proc. progu
udzialu spoétki-matki w kapitale spotki-corki,

* przyjecie dyrektywy o zaniechaniu poboru podatku u Zrédia od odse-
tek 1 naleznosci licencyjnych, przekazywanych przez przedsigbiorstwa
w ramach wspdlnoty,

* przyjecie dyrektywy o pokrywaniu strat zakladéw 1 spotek-corek.

Druga kategoria dotyczyla ujednolicenia konstrukeji systeméw podat-
kowych osob prawnych w poszczegdlnych panstwach czlonkowskich w za-
kresie:

* odliczania od dochodu skfadek na ubezpieczenie spoteczne,

* podziatu kosztéw centrali koncernu,

* zasad pokrywania strat,

* zmniejszenia réznic migdzy bilansem handlowym i podatkowym,

* stawek podatku dochodowego.

W zakresie wysokosci podatku dochodowego od 0s6b prawnych zalecano
stosowanie stawki minimalnej na poziomie nie nizszym niz 30 proc. 1 stawki
maksymalnej nie wyzszej niz 40 proc.

W 2006 r. podjeto w ramach struktur unijnych dyskusje w sprawie dziatan
przeciwko konkurencji podatkowej, podkreslajac zaréwno fakt techniczny jak
1 polityczny. Z jednej strony wskazywano na utrudnienia, na ktdére natrafia
przedsi¢gbiorca wykraczajacy swa aktywnoScia gospodarcza poza granice
kraju, z drugiej podkreSlano cele strategii Lizbonskiej, ktorych realizacje
uzaleznia si¢ m.in. od wlasciwie realizowanej polityki podatkowej szczegol-
nie dotyczacej kapitalu. Systemy podatkowe przyczynié si¢ zatem maja do
urzeczywistnienia wspdlnego rynku oraz poprawy konkurencyjnosci europej-
skich przedsi¢biorstw na rynkach $wiatowych.

Obecnie Uni¢ tworzy 27 panstw. Jest to rbwnoznaczne z 27 zrdéznicowa-
nymi systemami podatkowymi, co z kolei generuje caly szereg utrudnien
1 kosztow administracyjnych, a to moze skutecznie zniechg¢caé potencjalnych
inwestoré6w. Aby zatem Unia mogla skutecznie oprzec si¢ konkurencji mig-
dzynarodowej zwlaszcza ze strony USA, ]aponii Chin, Rosji czy Indii prio-
rytetowa kwestig jest uproszczenie rozwigzan leglslacy]nych poprzez w1<;kszy
stoplen koordynacji podejmowanych dzialan, aby mozna bylo rynek unijny
uznac¢ jako jeden obszar ekonomiczny o spo]nych 1 przejrzystych zasadach,
rowniez w obszarze opodatkowania.

Komisja Europejska w 2007 roku podjela decyzje o wprowadzeniu w zycie
strategii, ktéra miata na celu usunigcie przeszkdéd natury podatkowej, co
w konsekwencji mialo wplyngé na poprawe sytuacji na rynku pracy i wpro-
wadzi¢ Uni¢ na Sciezke stabilnego wzrostu gospodarczego. Strategia ta jest
dwukierunkowa, z jednej strony zawiera wytyczne co do $rednio- 1 dtugoter-
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minowych rozwigzan w szczegélnosci konsolidacji podstawy opodatkowania
w podatku dochodowym od o0séb prawnych (CCCTB), z drugiej wymienia
instrumenty krétkoterminowe.

Rozwigzanie w zakresie wspdlnej podstawy opodatkowania w podatku
od o0s6b prawnych powinno wyeliminowad jednoczesnie szereg probleméow
na gruncie prawa podatkowego, na ktére napotykajg firmy dziatajgce na tery-
torium wiecej niz jednego panstwa Unii. Przyjecie jednolitych zasad w za-
kresie ksztaltowania si¢ wspélnej jednolitej podstawy opodatkowania po-
winno przynies¢ konkretne efekty w redukeji kosztéw administracyjnych,
poprzez wyeliminowanie ré6znorodnosci zasad obowigzujacych w wewnetrz-
nych ustawodawstwach poszczegélnych panstw Unii. Pozytywnego rozwig-
zania nalezaloby takze oczekiwal w zakresie przerzucania dochodu, co wy-
eliminowaloby w tym wzgledzie szereg niejasnosci i nieprawidlowosci.
Przerzucanie dochodu prowadzi do manipulacji w postaci np. przetrzymy-
wania zyskow, tak aby zyski podlegaly w maksymalnym stopniu przepisom
kraju o niskich podatkach. Wiadze podatkowe, aby przeciwdzialal tego typu
praktykom moga ustali¢ cen¢ za pomoca: 1) metody kosztéw zwigkszonych
o zysk, 2) metody ceny nalozonej na ostatecznego odbiorce, 3) metody ceny
odsprzedazy.

Inny aspekt polityki podatkowej, ktory réwniez wymaga konsolidacji roz-
wigzan to kwestia opodatkowania zyskow kapitalowych oraz rozliczania strat.
Mozna przyjaé tezg, ze uregulowanie powyzszych kwestii na gruncie prawa
wspodlnotowego wyznaczy wlasciwy kierunek harmonizacji prawa podatko-
wego w ramach Unii.

2. Zasady wspolnej polityki podatkowej Unii Europejskiej
w zakresie podatku dochodowego od 0sdb prawnych
i od zyskow kapitalowych

W ciggu ostatnich lat w pahstwach Unii Europejskiej, ale réwniez w wielu
innych gospodarkach na $wiecie obserwuje si¢ trend w kierunku obnizania
stawek w podatku dochodowym od osdb prawnych Obserwujac przebieg tego
procesu w ramach ugrupowanla ]aklm jest OECD, ktére skupla wickszos¢
panstw UE zauwazy¢ mozna wyrazng tendencje spadkowq przecigtnej staw-
ki podatku dochodowego od o0séb prawnych. Od 1995 roku Srednia stawka
w CIT ulegta obnizeniu z 38 procent do 25,9 procent w 2010 roku (por. wy-
kres 1), co czyni pod wzgledem wysokosci stawek w podatku dochodowym
od 0s6b prawnych Uni¢ Europejka stosunkowo atrakcyjnym obszarem inwe-
stycyjnym. Trwajacy od kilku lat trend obejmuje takze panstwa spoza Euro-
py, takie jak na przyklad Australia czy Singapur.
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Wykres 1. Wysokos$¢ stawek podatkowych w podatku CIT w krajach OECD
w latach 1995-2010 w (%).

Zrodlo: KPMG’s Corporate Tax Rate Survey. An international analysis of corporate tax rate from
1993-2007, 2008, KPMG’s Corporate Tax and Indirect Tax survey 2010.

Z jednej strony konkurencja podatkowa, z drugiej procesy globalizacji dyk-
tuja obecnie warunki alokacji kapitatu, kreujac w ten sposéb coraz dogod-
niejsze fiskalne warunki inwestycji. Wydaje si¢, ze poza tym ogdlnoSwiato-
wym trendem sg Stany Zjednoczone, ktére nie ulegaja presji konkurencji
podatkowej ani procesom globalizacji*. Stawki podatku dochodowego od 0s6b
prawnych w USA naleza do najwyzszych na $wiecie (obecnie tylko Japonia
ma wyzsze stawki w CIT) — por. tabela 1.

Sytuacja wydaje sie dos¢ enigmatyczna, gdyz Stany Zjednoczone byly uwa-
zane za lidera reform podatkowych. W okresie prezydentury R. Reagana USA
obnizyly stawke z 46 do 34 procent poprawiajac zdecydowanie pozycje kon-
kurencyjng USA, jednak w 1993 roku stawka federalna zostala podniesiona
do 35 procent, natomiast w polaczeniu ze stawkg stanowg Srednia stawka
w podatku dochodowym od oséb prawnych ksztaltuje si¢ na poziomie
40 procent. Generalnie Stany Zjednoczone postrzegajg Uni¢ Europejsk jako
administracyjny twor ekonomiczny o rygorystycznych i fiskalnych rozwigza-
niach, niezdolny ze wzgledu na polityke spoleczno-socjalng do dziatan zmniej-
szajacych cigzary podatkowe. Co wigcej, zdaniem politykow 1 ekonomistow

* D.J. Mitchell, “Coporate Tax: America Is Falling Behind”, Tax & Budget 2007, nr 48.
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Tabela 1. Stawki podatku dochodowego od 0s6b prawnych w Stanach Zjednoczonych

w 2010 1.
Dochéd podlegajacy Stawka podatku
opodatkowaniu (w $)
‘Odo 50,000 H 15% ‘
‘ 50,000 do 75,000 H 7,500$ +25% ‘
‘ 75,000 do 100,000 H 13,7508 + 34% ‘
‘ 100,000 do 335,000 H 22,2508 +39% ‘
‘ 335,000 do 10,000,000 H 113,900$ + 34% ‘
‘ 10,000,000 do 15,000,000 H 3,400,0008$ + 35% ‘
‘ 15,000,000 do 18,333,333 H 5,150,000% +38% ‘
‘ powyzej 18,333,333 H 35% ‘

Zrodto: D.J. Mitchell, Corporate Taxes: America is falling behind, Bulletin Tax and Budget, No. 48, 2007;
2011 Instructions for Form 1120, US Corporation Income Tax Return, Department of Treasury
Service, s 16.

amerykanskich poprzez zbiurokratyzowane struktury decyzyjne Unia dazy
za wszelkg cen¢ do zharmonizowania stawek w podatku dochodowym od
os6b prawnych na stosunkowo wysokim poziomie, co wedlug Amerykanéow
jest pochodng nieefektywnego opodatkowania oraz nieefektywnego wydatko-
wania Srodkéw publicznych. Istotnie, poziom wydatkéw publicznych w USA
wynosi 35,7% PKB dla poré6wnania w krajach UE-15 to juz 47,6% PKB.

W zakresie opodatkowania przedsi¢biorstw, jak 1 generowanych przez nie
zyskow Unia okazala si¢ jednak bardziej elastyczna 1 §wiadoma konsekwen-
cji konkurencji podatkowej — por. wykres 2.
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Wykres 2. Rdznice w stawce podatku dochodowego od os6b prawnych migdzy USA
a Unig Europejska w latach 1996-2010.

Zrodto: D.J. Mitchell, (2007), Coporate Tax: America Is Falling Behind. “Tax & Budget” No. 48, July,
KPMG’s Corporate Tax and Indirect Tax survey 2010.
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W przypadku zyskéw kapitalowych sytuacja miedzy Europa, Singapurem,
Japoniag, Hong Kongiem a Stanami Zjednoczonymi ksztaltuje si¢ podobnie.
Stawka z tytutu zyskéw kapitalowych ksztaltuje si¢ na poziomie od 10 do 35
procent, podczas gdy w krajach europejskich stawka ta oscyluje zdecydowa-
nie ponizej 20 procent. Przykladowo w Holandii 1 Wloszech dywidendy opo-
datkowane sg stawkg 12,5%, a sa 1 takie panstwa, w ktérych dywidendy wyla-
czone s3 z opodatkowania jak np. Hong Kong. Dysproporcje te widoczne s
szczegoblnie, gdy poréwna si¢ efektywne stawki podatkowe z tytulu opodatko-
wania kapitalu — por. tabela 2.

Tabela 2. Efektywne stawki podatkowe z tytulu opodatkowania kapitatu w 2006 roku
— poréwnanie migdzynarodowe.

USA 38,0% | Australia 23,6% Szwajcaria 16,5%
Kanada 36,6% | Wiochy 23,2% Dania 15,4%
Japonia 32,2% | Finlandia 23,0% Irlandia 14,0%
Francja 32,1% | Norwegia 22,3% Portugalia 13,8%
Korea 31,5% | Holandia 20,6% Singapur* 11,5%
Hiszpania 30,2% | Luksemburg 20,5% Hong Kong 6,1%
Wielka Brytania | 28,5% | Grecja 20,1% Belgia —4.4%
Islandia 25,7% | Austria 19,2%

Nowa Zelandia | 25,4% | Szwecja 17,8%

Zrodlo: J. Mintz, The 2006 Tax Competitiveness Report: Proposals for Pro-Growth Tax Reform, C.D.
Howe Institute, 2006.

Poniewaz operowanie samg stawka jest niewystarczajace, Komisja Euro-
pejska w 2006 roku wskazala na wytyczne, ktérych realizacja powinna przy-
czynic si¢ do poprawy konkurencyjnosci firm, dzialajacych na terytorium Unii.
Realizacja postulatéw koordynacji systeméw podatkowych w praktyce powinna
oznaczac:
* zniesienie dyskryminacji i podwéjnego opodatkowania,
* zapobieganie przypadkom niezamierzonego braku opodatkowania
1 naduzyciom, oraz

* redukowanie kosztdéw przestrzegania przepisow zwigzanych z respek-
towaniem zasad obowigzujacych w okre§lonym panstwie czlonkow-
skim.

Zniesienie dyskryminacji podatkowej stanowi fundamentalng zasade pra-
wa unijnego. W mysl zapisow traktatowych zaklada si¢, ze panhstwa czlon-



60 IRENEUSZ GALUSZKA

kowskie zgodza si¢ na zniesienie wszelkich barier, harmonizacje zasad, zbli-
zenie prawa 1 struktury podatkowej, wzmocnienie wspdlpracy monetarnej
1 podjecie dodatkowych srodkéw, majacych na celu zachgcenie europejskich
firm do wspdlpracy’. Jedna z zasadniczych przeszkdd, ktére w znaczacym
stopniu mogg utrudnic realizacje rynku wewnetrznego przez strong polska,
a zarazem elementem warunkujgcym cztonkostwo w Unii jest likwidacja ba-
rier o charakterze podatkowym®.

Swobodny przeplyw towaréw moéglby zosta¢ zakiécony poprzez dyskrymi-
nacj¢ podatkowg zagranicznych towaréw, dlatego tez Traktat o Wspodlnocie
Europejskiej (artykul 95 Traktatu o WE) zawiera bezpo$redni zakaz naklada-
nia na towary, pochodzace z innych panstw czlonkowskich bezposrednich lub
posrednich podatkéw wewnetrznych, wyzszych niz te, ktére sa nakladane bez-
posrednio lub posrednio na odpowiednie towary krajowe. Racje podatkowe
poszczeg6lnych panstw moga takze utrudniaé swobodg przeplywu ustug, pro-
wadzenia dzialalno$ci gospodarczej oraz przeplywu platnosci 1 kapitatu.

Zniesienie podwojnego opodatkowania na wspdlnym rynku wynika z ar-
tykulu 293 Traktatu WE. Miedzynarodowe podwdjne opodatkowanie jest
glowna przeszkoda w podejmowaniu transgranicznej dziatalnosci i dokony-
waniu inwestycji w panstwach Unii Europejskie;.

W praktyce okazuje si¢ jednak, ze w prawodawstwach panstw czlonkow-
skich istnieje szereg przepisow sprzecznych z Traktatem, dotyczacych opo-
datkowania dochodu (jak np. podatek od niezrealizowanych zyskéow kapita-
lowych pobierany w przypadku zmiany miejsca zamieszkania lub siedziby
podatnika), dywidend (np. tzw. podatek pobierany u zZrédla), opodatkowania
grup przedsi¢biorcéw (jak np. brak mozliwosci odliczania strat poniesionych
za granica), filii przedsi¢biorstw oraz przepiséw zapobiegajacych unikaniu
opodatkowania.

W mysl zalecerr Komisji Europejskiej brak koordynacji polityki podatkowej
w ramach UE prowadzi takze do niezamierzonego braku opodatkowania i sprzy-
ja naduzyciom, a to z kolei narusza zasady wspdlnego rynku, ktdére postuluja
sprawiedliwos¢ 1 rownowage systeméw podatkowych. Zagadnienia z tego ob-
szaru stanowi maja najistotniejszy element dziatan podejmowanych przez
Komisj¢ w kierunku koordynacji przepiséw panstw czlonkowskich.

Zmiany w zakresie koordynacji polityki podatkowej w odniesieniu do po-
datku dochodowego od 0s6b prawnych maja dotyczy¢ w szczegélnosci dwoch
obszarow: pierwszy odnosi si¢ do niezrealizowanych zyskéw kapitalowych,
pobieranych w przypadku zmiany miejsca zamieszkania lub siedziby przez
podatnika, drugi dotyczy odliczania strat poniesionych za granicg przez spol-
ki i grupy spoélek.

> M. Rumifski, Wolnos¢ przeplywu kapitatu we Wspdlnocie Europejskiej, Wydawnictwo
INFOR, Warszawa 2000, s. 22.

¢ Artykuly od 7 do 12 Ukladu Europejskiego nakazuja zniesienie podatkéw i cel oraz oplat
o podobnym charakterze przy wymianie pomi¢dzy panstwami czlonkowskimi.
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3. Wplyw opodatkowania zyskow kapitalowych
na oszcze¢dnosci i inwestycje

Ustawodawcy opodatkowujac dochody kapitalowe zastaniajg si¢ najczesciej
sprawiedliwoscia, zarbwno poziomg jak 1 pionowg. Poza tym istnieje cienka
granica pomi¢dzy opodatkowaniem zyskéw kapitalowych a opodatkowaniem
faktycznej pracy jak np. samozatrudnienie czy mikro i male przedsigbiorstwa.
Aby zatem unikngé osagdéw w kwestii sprawiedliwosci, podatek obejmuje
przerdzne zrodla generowania dochodéw, w tym zyski kapitalowe. W wielu
regulacjach opodatkowanie dochodéw z pracy 1 zyskow kapitalowych jest na
podobnym poziomie. Nalezy jednak podkresli¢, ze opodatkowanie zyskéw ka-
pitalowych ma zdecydowanie wickszy wplyw na rynek finansowy. Przy podob-
nych stawkach podatkowych réznica w opodatkowaniu zarysowuje si¢ przy
okreslaniu podstawy opodatkowania, ktora okresli faktyczny ciezar podatkowy
w postaci efektywnej stawki podatkowej. Problem ten koncentruje si¢ w szcze-
gblnosci wokot rozmiaru 1 kompozycji dwoch Zrodel opodatkowania podat-
kiem od zyskéw kapitalowych: oszczednoscei 1 inwestycji’.

Dla podmiotéw indywidualnych oszczedzanie stanowi z jednej strony
mozliwo$¢ pomnazania swoich kapitaléw, z drugiej jest parawanem ochron-
nym na wypadek zdarzef losowych, ale takze odroczonych w czasie inwesty-
¢ji jak kupno nieruchomosci badz edukacja dzieci. Oszczednosci 0sob fizycz-
nych ma]% takze charakter wspomagajacy system ubezpieczenia spolecznego
ktory nie jest w stanie w sposob optymalny i wystarczajacy zapewnié §wiad-
czef na godnym poziomie. Wizja przyszlej emerytury w coraz wigkszym stop-
niu zaczyna si¢ opiera¢ na poziomie aktywow pieni¢znych, zgromadzonych
w trakcie aktywnosci zawodowej, niz na systemie zabezpieczenia spoleczne-
go. Stad tez brak optymalnej polityki podatkowej w stosunku do tej kategorii
dochodéw moze mie¢ bardzo brzemienne skutki ekonomiczne.

Podatek obcigzajacy zyski kapitalowe obniza warto$é netto zysku z lokaty
oszczednosci, co znieksztalca decyzje inwestycyjne gospodarstw domowych.
W szczegdlnosci nizsza stawka stopy zwrotu ma decydujacy wplyw na decy-
zje inwestycyjne, w ktérych lokate o niskiej stopie zwrotu traktuje si¢ jako
srezerwe” w stosunku do biezgcych 1 przyszlych potrzeb konsumpcyjnych.
W hierarchii wyzszg range gospodarstwo przypisze wydatkom konsumpcyj-
nym 1 to one bedg mialy pierwszenstwo gdyz niski zysk netto z oszcz¢dnosci
w perspektywie czasu podwyzsza cene débr 1 ustug zaplanowanych do reali-
zacji w przyszlosci. Rozwazajac problem opodatkowania oszczednosci klu-
czowa role nalezy przypisal efektywnej stawce podatkowej. Niska stawka be-
dzie miala niekorzystny wplyw na poziom dobrobytu, poprzez obnizanie
biezgcej wartosci przysztych dochodéw oraz sktaniaé bedzie w kierunku zwigk-
szonej konsumpcji zar6wno na biezaco, jak i w przyszlosci.

7 J. Gorter, R. de Mooij, Capital income taxation in Europe, www.cu.curopa,2008, s. 21.
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W konsekwencji, w przypadku opodatkowania oszc2§dno§ci — zwlaszcza
wysoklrn podatkiem — moze to przynie$é calkowicie niezamierzone efekty,
nie tylko dla budzetu z uwagi na niezrealizowane dochody podatkowe, ale
takze dla calej gospodarki danego kraju. Nalezy wskazaé tu na zaleznosé
wynikajgcg z krzywej Laffera, a mianowicie wysokie stawki podatkowe nie
zawsze gwarantuja wyzsze dochody podatkowe. Pomigdzy 1982 a 1999 ro-
kiem Srednia $wiatowa stawka w podatku dochodowym od o0s6b prawnych
spadla z 46 do 33 procent, podczas gdy dochody podatkowe z tego tytulu
wzrosly z 2,1 do 2,4 procent w ramach narodowych systeméw budzetowych?®.

W literaturze przedmiotu trudno znalez¢ jednoznaczne stanowisko w osza-
cowaniu relacji miedzy opodatkowaniem zyskéw z tytutu oszczednosci, a kon-
sekwencjami 1 efektami z tym wigzgcymi si¢. Z jednej strony mozna spotkaé
si¢ z poglqdem ze wyzsza stopu zwrotu z inwestycji nie bedzie miala wply-
wu na poziom oszczednosci, z drugiej strony wskaZU]e si¢ na umiarkowane,
lagodne oddzialywanie stawki podatkowej na poziom oszczednosci.

Z pewnoscia stawki podatkowe bedg mialy wplyw na kompozycje portfela
inwestycyjnego gospodarstw domowych. Wzgledne opodatkowanie réznych
zrodel dochodu bardziej niz bezwzgledny poziom opodatkowania bedzie od-
grywal w tej kwestii kluczowa role. Przykladowo preferencyjne traktowanie
oszcze¢dnosci, zwigzanych z systemem emerytalnym skloni gospodarstwa do-
mowe w pierwszej kolejnosci do tego typu formy oszczedzania. Jezeli usta-
wodawca ulga podatkowa obejmie inwestycje w obligacje skarbu panstwa,
a to w konsekwencji obnizy nominalng stawke¢ podatkowa réwniez nalezy
oczekiwaé wickszego zainteresowania tego typu inwestycjami.

Konsekwencje opodatkowania oszczedno$ci mozna takze rozpatrywac
w ukladzie zaleznosci, jak nadwyzka budzetowa kontra prywatne oszcz¢dno-
Sci, a takze wysokosci stawki podatkowej kontra spadek poziomu oszczednosci.

W opinii politykdw mozna spotkaé teze, ze zredukowanie badz wrecz
likwidacja stawki podatkowej w stosunku do oszczednosci najprawdopodob-
niej pociggnie za soba ograniczenie ,0szczednosci rzagdowych”, co w konse-
kwencji moze spowodowaé spowolnienie wzrostu gospodarczego. Z politycz-
nego punktu widzenia nadwyzka budzetowa osiggni¢ta m.in. dzicki dochodom
z opodatkowania zyskéw kapitalowych, w tym oszczednosdci jest w tym
uktadzie bardziej usprawiedliwiana ze wzgledu na bezpieczenstwo finanséw
publicznych, niz obnizanie stawek podatkowych. W rzeczywistosci osiggana
nadwyzka nie ma w zasadzie wplywu ani na poziom oszczednosci rzado-
wych ani inwestycje. Podatki nakladane w celu kreacji biezgcej nadwyzki
wplywaja niekorzystnie na oszcz¢dnosci gospodarstw domowych, a takze znie-
che¢caja do inwestycji. Ustawodawca nie powinien oszczgdzaé w imieniu
obywateli dgzac do osiggniecia wyniku ekonomicznego w postaci nadwyzki

8 World Bank and PricewaterhouseCoopers: Playnig Taxes — The Global Picture, World Bank
2006, s. 6.
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budzetowej. Zamiast tego nalezaloby rozpatrzy¢ ograniczenie barier podat-
kowych, ktére karajg za inicjatywe w postaci realizowanych inwestycji czy
prywatnych oszczednosci.

Druga zaleznos¢ jest bardziej oczywista. Nalezy podkreslié, iz sektor pry-
watny i rzadowy w kwestii opodatkowania majg przeciwstawne argumenty.
Z jednej strony wyzsze obciazenia podatkowe moga przyczynié si¢ do zredu-
kowania deficytu budzetowego, z drugiej skutecznie oslabiajg proces inwe-
stycyjny. Na poczatku lat 80-tych w USA znaczaco podniesiono stawki po-
datkowe obcigzajace wynagrodzenia z 12,26% w 1980 r. do 13,4% w 1983 r.
115,2% w 1990 r. Ubezpieczeniem Zdrowotnym objeto wszystkie rodzaje do-
chodéw z tytutu wykonywanej pracy, a w przypadku rocznej podstawy do
ubezpieczenia emerytalnego, jak 1 z tytutu niezdolnosci do prac roczna pod-
stawa byla corocznie podwyzszana (w 1980 r. wynosita ona 25 900$, w 1990 r.
byto to 51 300%, a w 2001 r. 80 400%).” W zakresie opodatkowania dochodéw
wprowadzono progresywng stawke podatkowg, przy czym w latach 1990-1993
stawki te wzrastaly w sposéb bardzo dynamiczny (por. tabela 3). W konse-
kwencji udzial dochodéw podatkowych wzrést Srednio z poziomu 17,5% PKB
w polowie lat 80 tych do ponad 20 % PKB w 2000 r.

Tabela 3. Stawki w podatku dochodowym od oséb fizycznych w latach 1971-2008

w USA.
Marginalna
Minimalna stawka
Ilo$¢ progow stawka
podatkowa
podatkowych podatkowa
1971-1981 15 14% 70%
1982-1986 12 12% 50%
1987 5 11% 38,5%
1988-1990 3 15% 33%
1991-1992 3 15% 31%
1993-2000 5 15% 39,6%
2001 5 15% 39,1%
2002 6 10% 38,6%
2003-2008 6 10% 35%

Zrodlo: Tax Law Changes for Individuals. Internal Revenue Servece. US Departament Of Tresury
(www.irs.gov/formspubs/article).

? W 2007 r. podstawa ta wyniosta 97 500 §$.
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Z kolei deficyt budzetowy zamienit si¢ w nadwyzke¢ budzetowa. Niestety
poziom oszcze¢dnosci rzagdowych nie przyrastal w tak dynamicznym tempie,
jak by tego oczekiwano. Sytuacja ta byla przede wszystkim spowodowana spad-
kiem oszczednosci gospodarstw domowych, jak i podmiotéw gospodarczych.

Obecnie w wigkszosci krajow OECD mamy do czynienia albo ze stopnio-
wym spadkiem obcigzen podatkowych badZ ich bardzo nieznacznym wzro-
stem (por. tabela 4). W przypadkéow Stanéw Zjednoczonych ostatnia dekada to
zarbwno stopniowy spadek, jak 1 wzrost obcigzeni podatkowych, jednak jest
to dos¢ specyficzny system podatkowy, respektujacy duza integralno$é rozwig-
zan stanowych. Co wigcej, niektore stany w USA jak: Delaware, Floryda, Ne-
vada 1 Wyoming zyskaly miano najwigkszych rajéw podatkowych na $wiecie.

Tabela 4. Udzial podatkéw dochodowych oraz podatkéw od zyskow kapitalowych
jako proc. PKB w latach 1975-2005.

1975 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2003 | 2004 | 2005
Kanada 15,1 | 14,4 | 174 | 16,5 | 17,8 | 152 | 15,6 | 16,0
Meksyk 3.8 147 (41 |50 50 |47 |48
USA 1,8 | 11,6 | 12,6 | 12,8 | 15.1 | 11,1 | 11,1 | 12,5
Australia 14,5 | 154 [ 16,3 | 159 |18.1 |17,4 | 182 |-
Japonia 9,3 12,5 | 14,6 | 10,3 | 9,4 79 185 |-
Korea 3,7 |43 |65 |62 |68 7,1 169 |75
Nowa Zelandia 19,0 | 21,6 |22,3 |22,4 |20,1 |20,5 |21,7 |22,6
Austria 9,6 (10,8 |10,1 | 10,9 | 12,2 | 12,7 | 12,5 | 12,0
Belgia 15,8 | 18,2 | 158 | 16,9 | 17,6 | 17,4 | 17,4 | 17,8
Czechy 9,4 8,2 9,5 9,7 194
Dania 23,2 26,6 |28,0 |30,1 |29,8 |28,6 {29,5 |30,1
Finlandia 159 16,3 | 17,2 | 16,5 |20,6 | 17,3 | 17,1 | 17,0
Francja 56 |68 |68 |70 |11,1 |10,0 |10,1 |10,4
Niemcy 12,1 (12,9 [ 11,6 | 11,3 | 11,2 |9,7 9,5 |98
Grecja 2,8 (49 |57 |70 (10,2 |82 |82 |-
Wegry 88 |94 94 19,0 |89
Islandia 68 |64 |92 |10,7 |155 |17,0 |17,0 | 19,3
Wiochy 54 12,4 | 13,8 | 14,2 | 14,0 | 12,9 | 12,9 | 12,9
Luksemburg 14,1 | 17,0 | 14,0 | 14,6 | 14,1 | 13,9 | 12,6 | 12,7
Holandia 13,8 | 10,8 | 13,3 | 10,6 [ 10,0 |94 |92 |-
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Tabela 4. cd.

1975 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2003 | 2004 | 2005
Norwegia 13,5 | 17,1 | 14,6 | 144 | 19,2 | 18,6 | 20,3 | 22,2
Polska 11,3 19,9 62 |61 |-
Portugalia 34 165 |7,1 |81 |96 85 (83 |-
Stowacja 7,1 6,8 5,7 5,3
Hiszpania 41 |71 10,0 19,4 |97 9,7 19,8 |10,6
Szwecja 21,0 {20,2 22,0 | 18,9 | 21,5 | 182 | 19,0 | 19,5
Szwajcaria 11,7 [12,0 | 12,1 | 12,0 | 13,4 | 12,6 | 12,7 | 134
Turcja 68 |57 |67 |95 |78 78 169 |70
Wielka Brytania 15,8 | 14,6 | 14,3 | 12,8 | 14,6 | 13,0 | 13,2 | 14,3
Irlandia 8,6 |[12.0 |12.2 | 12,7 | 13,2 |11.3 | 11,8 | 11,7
OECD ogétem 11,3 | 12,4 13,0 | 12,5 | 13,5 | 124 | 12,5 |-
OECD — Ameryka 134 19,9 |11,6 | 11,2 | 12,7 | 104 | 10,4 | 11,1
OECD - rejon Pacyfiku 11,6 | 13,5 | 14,9 | 13,7 | 132,6 | 13,3 | 13,8 | -
OECD - Europa 11,1 (12,5 | 12,9 | 12,5 [ 13,5 | 12,6 | 12,5 | —
OECD-EU 19 11,4 | 13,1 134 | 12,8 | 13,4 | 123 | 12,2 |-
OECD -EU 15 11,4 [ 13,1 | 13,4 | 13,4 | 14,6 | 13,4 | 13,4 |-

Zrédto: OECD Guideline, Tax burdens: alternative measures, Paris.

Jezeli chodzi o wplyw obcigzen podatkowych na inwestycje, to w duzym
stopniu proces inwestycyjny jest pochodna wysokosci obcigzen podatkowych
w pierwszej kolejnodci, wynikajacych ze stawki podatku od oséb prawnych.
Przede wszystkim stawka podatku dochodowego od 0s6b prawnych zmniejsza
stopg netto zwrotu z inwestycji, powodujac ze firmy inwestuja znacznie mniej
niz by mogly. Zwolennicy ,,optymistycznego” podejscia wskazuja na nieznacz-
ny wplyw wysokosci stawki podatku dochodowego od 0séb prawnych ze wzgledu
na mozliwosci dokonywanych odliczen, jak chociazby Wysokoéé odsetek z ty-
tutu korzystania z kredytéw czy pozyczek przez co osiggany jest tzw. efekt
tarczy podatkowej. Dzialanie takie w konsekwencji zmniejsza wysoko$¢ 0bc1q—
zenia podatkiem dochodowym od 0séb prawnych, przez co stopa zwrotu z in-
westycji nie powinna znieksztalcaé decyzji inwestycyjnych.

Poza marginalng stawka podatkowa istotne znaczenie ma takze $rednie
obcigzenie przedsi¢biorstwa cigzarem podatkowym, ktore takze moze przy-
czynié si¢ do oslabienia bodZcow inwestycyjnych. W szczegdlnosci chodzi
o uzaleznienie firm od niedoskonalosci rynku finansowego, na ktérym moze
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dochodzié¢ do pojawienia si¢ asymetrycznych informacji migdzy kredyto-
biorcami, a kredytodawcami w zakresie projektéw inwestycyjnych o wysoklm
ryzyku. Nizsza stawka podatku dochodowego od o0s6b prawnych powinna
zlagodzi¢ powstajace ograniczenia plyngce z rynku i umozliwié pozyskanie
nowych Zrédel finansowania.

Innym obszarem oddzialywania podatku dochodowego od 0s6b prawnych
na inwestycje jest podzial konsekwencji z tytulu ryzyka 1 niepewnosci inwe-
stycji. Z jednej strony mamy do czynienia z opodatkowaniem zyskéw kapita-
lowych w postaci m.in. akeji, dywidend 1 odsetek z drugiej pahstwo poprzez
mozliwo$¢ odliczania strat (zar6wno w przdd jak 1 wstecz) ponosi cz¢sciowo
konsekwencje ,,nietrafionych” inwestycji. Zdaniem Arrowa 1 Linda tego typu
preferencje przewidziane przez ustawodawce danego kraju mogg przyciggaé
inwestor6w w obszary dzialalnosci, ktére obarczone sg zwigkszonym ryzy-
kiem inwestycyjnym.

Kolejnym obszarem oddzialywania podatku od oséb prawnych bedzie Zré6-
dlo finansowania inwestycji, co skfania¢ bedzie inwestoréw do wyboru takich
opcji, ktére majg przychylnosé rozwigzan podatkowych.

Deregulacja, liberalizacja oraz zwigkszona mobilno$é kapitatu stworzyly
fenomen korporacji migdzynarodowych. Od polowy lat dziewigédziesiatych
mamy do czynienia z dynamicznym wzrostem bezposrednich inwestycji za-
granicznych w Swiecie.

W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ na szczegblng wrazliwos¢ podat-
kowa tego typu inwestycji w okresie 1984-1992. Kraje, ktore mialy stawki
podatkowe wyzsze o 10 procent niz Srednia w tym wzgledzie otrzymywaly
o 30 procent mniej amerykanskich inwestycji bezposrednich. Miedzynarodo-
wy Fundusz Walutowy wskazal silng zaleznos¢ miedzy naplywem inwestycji
bezposrednich, a systemem podatkowym podkre$lajac znaczacy wplyw ob-
cigzen podatkowych na mobilnos¢ kapitalu. Wspdlzaleznos¢ tg podkresla takze
Hines, dla ktérego lokalizacja inwestycji bezposSrednich, ucieczka kapitatu
poprzez ceny transferowe, przerzucalno$¢ dochodu sg pochodna systemu po-
datkowego!'. Sullivan identyfikuje ten problem w kontekscie krajow europej-
skich. W panstwach o znaczgcym rezimie podatkowym nie dos¢, ze mamy do
czynienia ze znikomym naplywem inwestycji zagranicznych, ale jeszcze
obserwuje si¢ ucieczke kapitalu do panstw o przychylnym klimacie inwesty-
cyjnym, ktérego istotnym komponentem jest system podatkowym — przykla-
dowo Irlandii czy Szwajcarii®.

10" K.J. Arrow, R. Lind, Uncertaintly and the Evalustion of Public Investment Decision, “Ame-
rican Economic Review”, 1970, s. 364-378.

"J. Hines, Introduction to International Taxation and Multinational Activity, University of
Chicago Press, 2001.

12 M. Sullivan, Data Show Europe’s Tax Havens Sak Up U.S.Capital, “Tax Notes” nr. 4,
02.2002.
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Migdzynarodowa konkurencja podatkowa, ktérg mozna okresli¢ jako rza-
dowg strategi¢ przyciggania rn1§dzynarodowych inwestycji bezposredmch
poprzez redukowanie ogélnego pozwmu obcigzen podatkowych jest efektem
presji. Dynamiczny wzrost wymiany handlowej, mobilnos¢ kapitatu, sily ro-
boczej, galopujacy postep technologiczny spowodowaly ze wigkszo$¢ panstw
wysoko uprzemystowionych uleglo presji utrzymywania stawek podatkowych
w przypadku przedsigbiorstw na ,rozsadnym poziomie”, co niestety pociaga
za sobg nie tylko degradacj¢ panstwa, ale przede wszystkim niesprawiedli-
wos$¢, marnotrawstwo a w pewnym stopniu 1 destrukeje dotychczasowej poli-
tyki spoleczno-ekonomicznej®.

Poniewaz budzet panstwa powinien dazy¢ do zbilansowania, nizsze opo-
datkowanie przedsi¢cbiorstw zostanie zrekompensowane wyzszym opodatko-
waniem dochodéw z pracy na]emne] lub podwyzszeniem stawek podatko-
wych, albo znaczacy ogramczemem przywilejéw podatkowych. Z jednej strony
Unia Europejska ulega presji migdzynarodowej konkurencji podatkowej,
z drugiej poprzez probe harmonizacji systeméw podatkowych podejmuje proby
przeciwdzialania skutkom zaréwno globalizacji, jak i konkurencji podatko-
wej) w opodatkowaniu przedsigbiorstw.

Zakoficzenie

Procesy globalizacji oraz liberalizacji wymuszaja zmiany w zakresie
prawa podatkowego. Zmiana w systemie podatkowym oznacza zmiang¢ do-
tychczasowej polityki gospodarczej, a przede wszystkim socjalnej, tak charak-
terystycznej szczegoblnie dla panstw europejskich. Zdecydowany nacisk w do-
tychczasowych reformach podatkowych w wigkszoSci ustawodawstwa kladzie
si¢ na sprostanie konkurencji migdzynarodowej, ktéra wywiera presj¢ na re-
dukeje obcigzen w zakresie opodatkowania przedsiebiorstw jak 1 generowa-
nych przez nie zyskéw kapitalowych. Okazuje sie, ze sektor prywatny czesto
dyktuje rozwiazania legislacyjne dogodne dla siebie, nie biorgc pod uwage
konsekwencji makroekonomicznych, a przede wszystkim spolecznych. Sta-
wianie tez na gruncie rozwazan teoretycznych jest zdecydowanie prostsze
niz faktyczna ich realizacja, co wigcej przy blednie postawionej tezie nikt nie
poniesie skutkéw ani ekonomicznych, ani spolecznych. W praktyce trudno
zachowal zasadg, ze obnizenie w jednej kategorii podatkowej obcigzen
podatkowych nie bedzie implikowalo podwyzszenia cigzaréw podatkowych
w innych kategoriach. Z kolei rzad ma do wyboru albo poddac si¢ ogélnemu
trendowi, albo zachowac dotychczasowa polityke tacznie z konsekwencjami,

3 Ch. Edwars, V. de Rugy, International Tax Competition. A 219-Century Restaint on
Government, “Policy Analysis” nr 431, 04.2002.
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jak m.in. odplyw kapitatu, brak inwestycji, spadek dochodéw podatkowych,
utrata miejsc pracy, narastajace problemy natury spolecznej. Unia Europej-
ska poprzez probe harmomzac]l system6w podatkowych probuje znalezé
wsp6lny mianownik zaréwno dla sfery realnej, jak 1 socjalne;.

STRESZCZENIE

Opodatkowanie przedsigbiorstw, jak i zyskow kapitalowych stanowi
integralng cze$¢ klimatu inwestycyjnego. Kategoria ta wyznacza m.in.
poziom aktywnosci gospodarczej, jest takze miernikiem stanu danej
gospodarki. Optymalizacja opodatkowania w tym obszarze nie tylko
jest sila napedowa dla rozwoju przedsigbiorczosci w danym kraju,
ale przyciggnaé moze inwestycje z zagranicy. Zalezno$¢ ta stala
si¢ szczegbdlng kwestia w procesie harmonizacji, co widoczne jest
w stopniowym obnizaniu ci¢zaréw podatkowych na terenie UE, ale
1 w krajach spoza Unii. W kategorii tej pojawia si¢ silna konkurencja
podatkowa, ktéra ma tez swoje implikacje w innych tytulach fiskalnych.
Celem artykutu jest przedstawienie zakresu opodatkowania zyskéw
kapitalowych podatkiem dochodowym od o0séb prawnych. Zakres
dokonanej analizy obejmuje pafistwa Unii Europejskiej oraz USA
i Japonig, wskazujgc tym samym na aspekt ekonomiczny opodatkowania
zyskéw kapitalowych w ujeciu migdzynarodowym, jak i na poziomie
krajowym. W artykule poruszono réwniez problem konkurencji
podatkowej jako determinanty wdrazanych zmian w systemach podat-
kowych poszczegblnych panstw. Istotnym elementem opracowania jest
wskazanie takze wplywu rozwigzan fiskalnych ww. zakresie na poziom
1 charakter oszczednosci i1 inwestycji w poszczegdlnych pahstwach.
Metoda przyjeta w opracowaniu to analiza przyczynowo-skutkowa oraz
analiza poréwnawcza.

SUMMARY

This article analyses current European proposal to harmonize corporate
tax rate and capital gains. It begins, in the course of Section One, by
introducing the most ambitious proposal of the Commission in the field
of corporate taxation — Common Consolidated Corporate Tax Base.
Section Two, global challenges the EU — tax policy and directions of
changes as well as in EU but also in the world trend. Section Three,
evaluates the impact of capital income taxes on savings and investment.
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JOLANTA GALUSZKA

Wspolczesna architektura
systemu podatkowego
w warunkach gospodarki rynkowej

Wprowadzenie

W ciagu ostatnich 10—15 lat wyznacznikiem nowej architektury systeméw
podatkowych staly si¢: rozwéj globalnej gospodarki, prorynkowa polityka go-
spodarcza procesy hberallzaql wymiany handlowej, 1nternac]onal1zac]1
proceséw gospodarczych, rozw6j nowoczesnych technologii, pojawienie si¢
nowych $rodkéw komunikacji migdzynarodowej. Ogét tych uwarunkowan
przyczynia si¢ do redukeji kosztéw, przez co produkc]a kapltai i rynki pracy
stanowig Scisle zintegrowana catosé 7 pominigciem granic i pod21alow admi-
nistracyjnych. Powstaje nowa jako$¢ zycia o ,zmiennej geometrii” obecnosci
1intensywnosci przejawiania si¢ w roznych czesciach globu. Globalizacja jako
zjawisko zupelnie nieznane jeszcze 50 lat temu obecnie poddaje ostrej wery-
tikacji dotychczasows rol¢ panstwa, wyznaczajac nowe funkcje w tym takze
zmiang struktury systeméw podatkowych.

1. Doktrynalne uwarunkowania budowy dobrego
systemu podatkowego

Rozw¢j teorii finansowych, w tym réwniez zagadnien zwigzanych z pro-
blematyka podatkowa nastapil na przetomie XVI 1 XVII wieku. Mysliciele
polityczni, jak np. W. Petty, T. Hobbes wyrazali poglady na kwestie podatko-
we w formie nieuporzadkowanej teorii'. Zagadnienia finansowe, zwlaszcza
potrzeba poszukiwania nowych Zrédel, przynoszacych dochody w postaci
zysku byly postulowane w traktatach z okresu merkantylizmu.

'"N. Gajl, Teorie podatkowe w swiecie, PWN, Warszawa 1992, s. 31.
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Niewatpliwie zainteresowanie stosunkami gospodarczymi wywolane od-
kryciami geograﬁcznyml powstanie nowych struktur panstwowych, obejmu-
jacych swym zasiggiem znaczne terytorium, a w konsekwencji koniecznosé
poszukiwania nowych form finansowania potrzeb publicznych przyczynilo
si¢ do rozwoju systeméw opodatkowania.

Ksztalt wspdlczesnych modeli opodatkowania to m.in. wplyw teorii ka-
meralistycznej, przedstawiciel ktorej Johann-Heinrich Gottlob von Justi ustalit
pierwszy katalog zasad?, ktérym powinien odpowiadaé dobry i sprawiedliwy
system podatkowy. W swych rozwazaniach zwrécil uwage na nast(;pu]%ce
kwestie: po pierwsze, pahstwo poprzez podatki nie powinno ingerowac w dzia-
talnosé¢ prywatng obywateli, po drugie, podatki powmny by¢ sprawiedliwe.
Po trzecie, podatki musza by¢ pobierane w oparciu o podstawy prawne
w formie ustaw. Po czwarte, wskazuje na ograniczanie nadmiernej i uciazli-
wej w swym dzialaniu administracji, przede wszystkim liczby urzednikow.
Zasady te w miar¢ rozwoju zycia ekonomicznego oraz zmieniajacych si¢ wa-
runkéw spoleczno-socjalnych ulegly pewnym modyfikacjom, ktére dokonaly
swego rodzaju podziatu ww. zalecen, co do regut opodatkowania.

Zasadniczy wplyw wywarly dwie szkoly — francuska Franciszka Quesnaya,
ktéry stworzyl koncepcje fizjokratéw, oraz angielska Adama Smitha, tworcy
ekonomii liberalnej. Mysl fizjokratéw sprowadzié mozna do trzech podsta-
wowych koncepcji:

— porzgdku naturalnego, zgodnie z ktorym podstawe takiego ustroju sta-
nowi wolnos§¢ 1 wlasnos§é; natomiast ideg wiodacag w podejmowanej
dzialalnoSci gospodarczej jest przede wszystkim interes osobisty;

— dochodu czystego, co oznacza¢ ma sume¢ débr 1 ustug wytworzonych
w ciggu roku; taka interpretacja dochodu czystego prowadzi do uzna-
nia wylacznej produktywnosci ziemi;

— obiegu dobr, co w istocie jest teorig podzialu dochodu spotecznego.

W doktrynie fizjokratéw pojawia si¢ oryginalna koncepcja jednego podat-
ku, ktéry stanowi¢ moze jedyne realne Zrédlo pokrycia uzasadnionych wy-
datkéw panstwa. Fizjokraci wskazywali, ze w warunkach 6wczesnej Francji
zastgpienie skomplikowanego 1 nieefektywnego systemu podatkowego takim
jednym podatkiem mialoby wiele pozytywnych aspektéw. Znacznej redukeji
uleglyby koszty Sciggania podatkéw, a uzyskane w ten sposob dodatkowe §rodki
moglyby znaleZ¢ zastosowanie przy rozbudowie sieci komunikacyjnej, pod-
nie$¢ poziom o$wiaty 1 bezpieczefistwa kraju. W konsekwencji, zmiana
w zakresie opodatkowania dochodu przyczynilaby si¢ do wzrostu produktu
czystego 1 bogactwa spoleczenstwa® *

2 'W. Stankiewicz, Historia mysli ¢konomicznej, PWE, Warszawa 2000, s. 135.

3 E. Taylor, Historia rozwoju ekonomiki, t. 1, Poznan 1957, s. 46.

* E. Lipifiski, Historia powszechnej mysli ekonomicznej do roku 1870, PWN, Warszawa 1968,
s. 241225,
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Zasady budowy dobrego systemu podatkowego, ktdre 1 dzisiaj nie tracg na
swej aktualnosci, zostaly sformutowane przez A. Smitha’. Wskazal on mia-
nowicie cztery zasady.

— Pierwsza zasada traktuje o rownomiernosci opodatkowania. Dla A. Smi-
tha oznaczalo to, ze sprawiedliwym obcigzeniem jest proporcjonalne
obcigzenie r6znych dochoddéw, jakie obywatele uzyskuja pod opicka
pafstwa.

— Druga wskazuje na pewnosc i prostote podatku. Interpretujagc mysl
A. Smitha okre§lenie podatku powinno nastapi z gory, co zapobiec
ma nadmiernemu obcigzeniu obywateli, a takze powstawaniu ko-
rupcji.

—  Wirzeciej A. Smith podkresla fakt dogodnosci zaptaty podatku. A. Smith
wysuwajgc taka zasad¢ mial na uwadze ochrong interesu samego po-
datnika, ktory zgodnie z zalozeniami teorii liberalnej nie powinien by¢
przecigzony zbyt wysokimi wydatkami z tytutu naleznych podatkéw.
A. Smith podkresla tym samym, iz najbardziej dogodng forma opodat-
kowania podatnika s3 podatki poSrednie nalozone na artykutly zbytku
o zakupie, ktérych podatnik decyduje wedlug wilasnego uznania,
bedac swiadomym wysokosci ponoszonego ci¢zaru opodatkowania,
natomiast ,jezeli tego typu podatek staje si¢ dla niego kiedykolwiek ucigz-
liwy, trzeba uznac, 1z dzicje si¢ tak z winy podatnika”.

—  Czwarta odnosi si¢ do taniosci podatku. Zasada ta sprowadza si¢ w za-
sadzie do kilku réznych kryteridéw merytoryczno-interpretacyjnych —
po pierwsze podatek powinien by¢ tani w poborze; po drugie nie powi-
nien wplywaé hamujgco na pracowito$¢ ludnosci oraz niweczy¢ lub
naruszac zrédla dochodu, z ktérego placone sa podatki; po trzecie kary
1 konfiskaty nakladane na obywateli nie powinny ich rujnowaé, po
czwarte, podatnikéw nie nalezy poddawac zbyt czestym i ucigzliwym
wizytom poborcéw podatkdow, podatnik bowiem celem ich unikniecia
sktonny jest do proby skorumpowania urzednika.

Owczesna teoria podatku, bazujaca na charakterystycznych dla obu kie-
runkoéw zasadach wyksztalcita dwie koncepcje podatku: oparta na wymianie
oraz druga opartg na solidarnosci. Pierwsza z nich wywodzi si¢ z liberalnych
zalozen, druga opiera si¢ na idei wspdlnotowej. Wspélnym mianownikiem
dla obu teorii jest fakt, 1z zadna z nich nie kwestionuje koniecznosci podatku,
przyczyniajgc si¢ do umacniania przyzwolenia na podatek i jak pisze G. Ve-
del ,przyzwolenie to opzcm sig na przckonanm Ze gycie w gorganizowanym
spoleczenstwie zapewnia korzysci i ze nalezy zaplacic za to odpowiednig ceng”.

> A. Smith, Badania nad naturg i przyczynami bogactwa narodéw, PWN, Warszawa 1954,
s. 584-587.

¢ M. Bouvier, Wprowadzenie do prawa podatkowego i teorii podatku, KiK, Warszawa 2000,
s. 228-229.
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G. Vedel wskazuje na dwojakos¢ tak postawionej tezy. Z jednej strony
podkresla ceng, ]akq trzeba zaplaci¢ za korzystanle z korzysc1 plynacych
z Zyc1a w zorganizowanym spoleczenstwie, i odwolu]e sic do sprawiedli-
woscl urzeczywistnianej przez Swiadczenia wzajemne. Z drugle] strony od-
rzuca ona poglad o pelnym réwnowazeniu owych korzysci i podatku, ktéry
kazdy placi.

Koncepcja podatku opartego na wymianie postrzega podatek jako ceng
w zamian za okre§lona alokacj¢ débr 1 ustug, ktére zapewnia zwigzek pu-
bliczno-prawny, jakim jest pafstwo. Podatek w tym ukladzie postrzegany jest
jako swego rodzaju umowa podatkowa na podstaw1e ktérej podatnik-obywa-
tel Swiadomie rezygnuje z cz¢sci swojej wolnosci 1 majatku.

Wspélczesna odmiana koncepcji podatku opartego na wymianie to teoria
gysku — przyrownujaca podejmowanie decyzji w ramach sektora publlcznego
do procesu decyzy]nego wlasciwego domenie rynkowej. Odnosi si¢ ona do
zasady rownowaznosci, zgodnie z ktéra rozlozenie podatku zalezy od pozyt-
ku, jaki kazdy czerpie z konsumpcji ustug zbiorowych, finansowanych w ten
sposéb. Podatnik zaplaci zadana ceng¢ jedynie wéwczas, gdy uzna ze jest ona
nizsza od korzysci, jakie moze mu daé ustuga.

Pod koniec XIX wieku, w odpowiedzi na teori¢ podatku opartego na wy-
mianie, rozwingla si¢ teoria podatku oparta na solidarnosci. Zgodnie z ta kon-
cepcja pojawia si¢ idea kosztow wspolnot spolecznych, zasadniczo rézna od
idei kosztéw handlowych, ktéra wynikala z koncepcji podatku opartego na
wymianie. Podatek postrzegany byl jako obowigzek konieczny do spetnienia
przy ustanawianiu wig¢zi spolecznej opartej na idei solidarnosci.

Wiatek solidarnosci opieral si¢ na obiektywnej tezie, ze spoleczenstwo two-
rzy pewna calo$¢, ktorej czesci pozostaja w relacjach wzajemnych. Jezeli jed-
na z nich w jakikolwiek sposéb niedomaga, oslabia to calosé. Zatem, gdy
zamierza si¢ unikngé zaburzen w funkcjonowaniu spoleczenstwa jako calo-
Sci, nalezy czuwaé nad prawidlowym rozdzialem bogactw. W relacji do
opodatkowania dochodu podejscie takie wymaga zaré6wno uwzglednienia
mozliwodci podatkowych podatnikéw, a takze ustanowienia progresywnosci
podatku Podatek solidarnoSciowy moze przybieral takze inng forme, np. po-
datku ujemnego czyli degresywnego podatku dochodowego. Koncepcja ta 1@czy
w sobie element integracji z najmniej zarabla]gcym1 oraz prywatyzacje¢ czgsScl
sektora publicznego. Podatek ten ma zapewnic jego beneficjentom gwaranto-
wany dochéd minimalny, co umozliwi im przetrwanie a jednocze$nie nie
byloby zacheta do bezczynnosci.

Interpretacja kategorii podatku przybiera nieco inny wymiar w rozwaza-
niach A. Wagnera, znanego jako zwolennika tzw. kapitalizmu parnstwowego
albo sogjalizmu ex Cathedra. A. Wagner interpretuje podatek jako ,przymuso-
we skladki gospodarstw jednostkowych dla pokrycia ogolnych wydatkow pari-
stwowych, ktore rzqgd danego panistwa pobiera z tytutu swej wladzy zwierzch-
niej, w sposob 1 w wysokosci przezeri jednostronnie ustalonej jako opltaty ogolne
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1 stawki kosztow wszystkich swiadczen panstwowych,, wedle ogolnych zasad
1 miar’’.

A. Wagner traktuje podatek jako instrument polityki spolecznej, rozsze-
rzajac jego oddzialywanie z roli czysto fiskalnej na funkcje pozafiskalne.
W swej metodologii wskazuje, iz nauka finansow publicznych jest zobligo-
wana wrecz do formutowania podstawowych zasad traktatowych jako rozwig-
zania dla systemow podatkowych”, ktére w konsekwencji powinny mieé prak-
tyczne przelozenie na realizowana polityke podatkowa, w tym takze technike
podatkowa. A. Wagner bowiem dokonuje rewizji dotychczas sformulowanych
zasad podatkowych, wyrézniajac cztery rodzaje zasad polityki podatkowe;,
a mianowicie:

fiskalno-polityczne, tj. wydajnosé, elastycznosé i stalos¢ — jako najistot-
niejsze,

* gospodarcze, czyli nienaruszalno$¢ majatku podatnika,

* sprawiedliwosci, tzn. powszechnosci 1 rownosci, oraz

* techniczne, rozumiane jako pewno$¢, dogodnosé i taniosé.

Podejscie A. Wagnera do zasad podatkowych niewiele stracilo na aktual-
nosci i jest powszechnie uznawane przez wspodlczesng nauke o finansach pu-
blicznych jako fundamentalne na tle szerokiego katalogu zasad podatkowych,
ktore wskazuje teoria opodatkowania.

Punktem wyjscia dla A. Wagnera przy formulowaniu zasad byla wiara we
wszechmoc panstwa w zakresie gospodarowania, wyrazajaca si¢ tym, ze przez
powickszenie wlasnosci panstwowej, panstwo zdola opanowaé kryzysy go-
spodarcze, ktére obalily wiar¢ w harmonijna gre sit rynkowych z okresu libe-
ralizmu — oraz zlikwidowa¢ nedze robotnikéw, stanowigcg wynik tych kryzy-
sOW.

Réznica migdzy zasadami, ktére wskazali A. Wagner 1 A. Smith polega na
tym, iz A. Wagner zasadzie réwnomiernego opodatkowania, postulowane;j
przez A. Smitha, przeciwstawia zasady powszechnosci i réwnosci podatko-
wej. Z kolei pozostale trzy stanowig rozwinigcie zasad A. Smitha. Ostatnia
z zasad A. Wagnera — zdolnosci opodatkowania — nawigzuje do zasady
rownosci ofiar, tworcg ktérej jest J.S. Mill. Wedlug niego podatnik osiagajacy
taki sam dochéd, powinien poswigci¢ na rzecz wspoélnoty, tj. panstwa iden-
tyczng korzys¢, czyli ponies¢ taka sama ofiare. Poglady J.S. Milla staly si¢
podstawa koncepcji uzytecznosci krancowej dochodu podatnika, wysunigtg
przez F.Y. Edgewortha — jednego z prekursoréw zasady zdolnosci podat-
kowe;j.

Przetomu w dotychczasowych rozwazaniach nad teorig 1 myslg klasyczne]
ekonomii dokonal J.M. Keynes®. Powstala nowa szkola interwencjonizmu,

7 A. Musgrave, A. Peacock, The pure theory of taxation, Macmillan, London—New York 1958,
s. 210.
8 M. Kujda, Podstawy Ekonomii, Wyd. Oswiatowe FOSZE, Rzeszéw 1998, s. 72.
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krytykujaca w pelni klasyczng ekonomie liberalng. Podstawowa teza ]J.M.
Keynesa, opierala si¢ na koniecznosci interwencyjnego dzialania pahstwa, przy
pomocy odpowiednich instrumentéw finansowych, w tym szczegdlng rolg
przypisuje podatkom. Keynesisci zalecajg aktywng polityke stabilizacyjna, sto-
jac na stanowisku, ze wahania w wielkoSciach makroekonomicznych znaczg-
co zmniejszajg poziom dobrobytu spolecznego i ze panstwo dysponuje wiedzg
1 zdolnoscig do uzyskania efektu lepszego w pordwnaniu ze skutkami samo-
czynnego mechanizmu rynkowego’. Interwencyjne oddziatywanie panstwa,
zgodnie z ideologig Keynesa ma nast¢pujace konsekwencje!”:

* poprzez zwickszenie wydatkow pubhcznych nastepuje utrzymanie
og6lnego popytu na poziomie zapewniajgcym pelne zatrudnienie,

* poprzez polityke monetarng 1 kredytowa mozna oddzialywaé na popyt
inwestycyjny 1 konsumpcyjny oraz zapewni¢ odpowiednie proporcje
mi¢dzy nimi;

* poprzez system podatkowy mozna dokonaé odpowiednich zmian
w proporcjach podzialu dochodu ludnosci, co odbija si¢ réwnoczesnie
na strukturze popytu.

J.M. Keynes w rozwazaniach co do kwestii podatkowych podkreslat row-
niez znaczenie opodatkowania progresywnego, twierdzac, iz wyzsze opodat-
kowanie wielkich dochodéw jest potrzebne ze wzgledu na przebieg kryzysow
nadmiernej nadprodukeji, celem wzmozenia tzw. sklonnosci do konsumpcji.
Podkreslal tym samym, 1z podatki nalezy dostosowac do przyjetych zalozen
w polityce pahstwa zmniejszajac badz zwickszajac cigzar opodatkowania po-
datnikow.

O ile zasady sformulowane przez A. Smitha (w 1776 r.) okresla si¢ jako
zasady ,,dobrego” podatku to we wspoélczesnej teorii opodatkowania wskazy-
wane s3 zasady jakim powinien odpowiadac ,idealny” podatek, a tym samym
system podatkowy. Jak pisze N. Gajl ,w odniesieniu do systemu podatkowe-
go pojecie zasad podatkowych obejmowaé bedzie szereg kryteriéw i1 warun-
kéw, ktérym powinien odpowiadaé idealny podatek, a jeszcze szerzej caly
system podatkowy realizujacy nakreSlone przez panstwo funkcje”!!. Zdaniem
jednak J. Gluchowskiego ,wskazane jest oddzielenie przestanek dotyczgcych
systemu podatkowego od przestanck odnoszgcych sig do samego podatku. Pierw-
sze & nich majg charakter ogolny, wigzq si¢ 2 otoczeniem i srodowiskiem ustrojo-
wo-gospodarczym, w ktorym obowzqzu]q okreslone podatki. Drugie dotyczg cech
samego podatku, wynikajgcych z jego definicyi™!2.

* A. Wojtyna, Rola paiistwa we wspdiczesnej ekonomii, ,Ekonomista” 1992, nr 3, s. 363.

1" E. Phelps, Fiscal neutrality toward economic growth. Analysis of a taxation principle,
Economics handbook series McGraw-Hill Book Company, 1965, s. 4-7.

" N. Gajl, Teorie podatkowe w swiecie, PWN, Warszawa 1992, s. 140.

12 1. Gluchowski, Teoretyczne przestanki podatku oraz systemu podatkowego w Polsce, ,,Glosa”
nrl, 1997, s. 5.
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Wspblczesna teoria 1aczy w sobie ogdt wspolzaleznosci zachodzacych po-
miedzy instrumentami finansowymi, obok podatkéw, wywierajacych istotny
wplyw na funkcjonowanie gospodarki narodowej, polityke socjalng panstwa
poziom zatrudnienia, ksztaltowanie warunkéw sprzyjajacych rozwojowi
przedsi¢biorczosci, 1nﬂac]§ itp. Z uwagi na to, zagadnienia podatkowe musza
by¢ rozpatrywane w teorii, w aspekcie znacznie szerszych powigzan i wspot-
zaleznosci, jakie zachodza w powigzaniu z réznymi innymi systemami fi-
nansowymi, oddzialujac na gospodarke w ujeciu mikro- 1 makroekonomicz-
nym, a takze spotecznym?®.

W zasadzie wspoélczesne formy podatku dochodowego wyksztalcily sie
przede wszystkim na podstawie dwoch uksztaltowanych historycznie modeli
ckonomicznych, a mianowicie interwencjonizmu, zapoczatkowanego w la-
tach trzydziestych przez szkole J.M. Keynesa oraz przeciwstawnego mu neo-
liberalizmu, opartego na zalozeniach XIX-wiecznej teorii ekonomii liberal-
nej A. Smitha. Zalozenia 1 zasady jakim powinna odpowiadal polityka
podatkowa, postulowana przez oba kierunki maja szerokie zastosowanie, choé
trudno by szukal systemu podatkowego w pelni odzwierciedlajacego ktéra-
kolwiek z tych dwoch teorii w praktyce.

Przy obecnym poziomie rozwoju ekonomicznego, wzajemnym powigza-
niu gospodarek réwniez w ramach proceséw integracyjnych oraz globalizacji
gospodarki §wiatowej trudno uwierzyé w samoczynno$é regulowania ekono-
miki rynku. Podatek stanowi nieodzowny element polityki fiskalnej (okresla-
nej nickiedy mianem polityki budzetowej panstwa), przy pomocy ktérej pan-
stwo ma mozliwo$¢ oddzialywania m.in. na poziom wydatkéw budietowych
wysokosc samych obc1qzen z tytutu wlasnie podatkow w celu osqgmgaa wy-
sokiego 1 stabilnego poziomu zatrudnienia, produkeji, stabilnosci cen 1 wzro-
stu gospodarczego Aby jednak polltyka ﬁskalna byta dobrym narzedziem re-
gulac]l procesow gospodarczych musi by¢ skuteczna. Niestety istnieje szereg
ograniczen jej skutecznosa Wsrdd przyczyn o charakterze spolecznym 1 po-
litycznym wymienia si¢':

a) trudnoSci w doprowadzeniu do porozumienia parlamentarnego doty-

czacego zmian rozmiaréw deficytu budzetowego i struktury budzetu;

b) dlugi okres przygotowywania 1 uzgadniania zmian podatkowych;

c) bariery spoleczne w podnoszeniu podatkéw lub ograniczaniu wydat-

kéw budzetowych;

d) specyficzna cecha wydatkéw rzagdowych — tatwo je podnosié, a trudno

je obnizy¢; e) cykl polityczny stojacy w sprzecznosci z racjonalna poli-
tyka fiskalng.

B N. Gajl, Konstytucyjne gwarancje sytemu podatkowego, ,,Glosa” nr 9, 1996, s. 4.
*S. Bukowski, Funkcje podatkow w okresie transformacji w Polsce, Wyd Wyzsze] Szkoly
Finansow i Bankowosa w Radomiu oraz Instytutu Technologii Eksploataql w Radomiu, Radom

1998, s. 21.
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W literaturze przedmiotu pojawia si¢ kwestia, czy polityka fiskalna w wy-
niku postgpu]qce] 1ntegrac]1 w ramach samego ugrupowania jakim jest Unia
Monetarna moze pozostaé suwerenna? S. Bukowski wskazuje na wspolza-
lezno$¢ polityki ekonomicznej poszczegdlnych panstw w wigkszym badz
mniejszym stopniu, w tym polityki fiskalnej”®. Unia Europejska wyznacza
poprzez swoje prawodawstwo wsp6lny mianownik, do ktérego wszystkie kra-
je czlonkowskie zobligowane sg dostosowaé si¢. Tak wiec w sensie absolut-
nym narodowe polityki fiskalne nie sa niezalezne, lecz z drugiej strony Unia
dopuszcza integralno$¢ rozwiazan podatkowych — zwlaszcza w podatku do-
chodowym od 0s6b fizycznych.

Przyjecie 1 respektowanie okre§lonych zasad podatkowych jest wyznaczni-
kiem konstrukeji norm polityki podatkowej, ktére sa pochodng rozwoju sys-
temu gospodarczego 1 spolecznego. Przy czym zasady podatkowe swym za-
kresem interpretacyjnym obejmowaé moga znacznie szerszy obszar kwestii
podatkowych niz sam podatek. H. Litwificzuk wskazuje, iz wspélczesna dok-
tryna podatkowa panstw o gospodarkach demokratycznych opiera si¢ na za-
sadach o charakterze formalnym, ktére odnoszg si¢ do tworzenia i stosowania
prawa podatkowego oraz zasadach materialnych poruszajgcych kwestie roz-
lozenia obcigzen podatkowych migdzy obywateli'.

Bez wzgledu jednak na wybér modelu opodatkowania, a w §lad za tym
polityki podatkowej, podatek jest odzwierciedleniem dwdéch plaszczyzn: fi-
skalnej oraz spoleczno-socjalnej. Oznacza to ze, z jednej strony stanowi wy-
dajne Zrodlo dochodéw budzetowych a z drugiej jak zauwazyl A. Gomulo-
wicz respektuje zasade zdolnosci platnicze;”. Wpisanie w system podatkowy
zalozen gospodarki rynkowe;j jest szczegélnie istotne, gdyz wymaga to za-
pewnienia niezakiéconej konkurencji na rynku uczestnikom gry rynkowe;.

Internacjonalizacja proceséw gospodarczych uksztaltowata nowg rzeczy-
wisto$¢ ekonomiczna, ale 1 spoleczng stawiajac nowe wymagania przed syste-
mem wielostronnej wspdlpracy, w ktérej szczegdlne miejsce zajmuje system
podatkowy. Rozwigzania modeli i form opodatkowania podejmowane na grun-
cie rozwazah doktrynalnych w zadnym systemie podatkowym nie znalazly
pelnego odzwierciedlenia, przez co mozemy méwié o semi-doktrynalnych
implikacjach teorii w praktyce. Jak pisze Th. Mayer, ,logiczna spojnos¢
jest cechg dobrej teorii, ale niekoniecznie dobrej polityki”, w tym réwniez po-
datkowe;j"’

5 Tamze, s. 18.

¢ H. Litwinczuk, Prawo bilansowe i podatkowe podmiotow gospodarczych, KiK, Warszawa
1996, s. 170.

7 Th. Mayer, Der Einfluss der modernen Geldtheorie auf die amerikanische Geldpolitik,
,Kredit and Kapital” 1982, nr 15, s. 366 [cyt. za:] Szpunar P., Polityka pieniezna, PWE, Warsza-
wa 2000.
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2. Globalizacja wspolczesnych systemdéw podatkowych

Podstawy wspoélczesnych systeméw podatkowych zaczely si¢ ksztaltowaé
w latach 1930-1960, co zostalo podyktowane nienajlepszg sytuacja ekono-
miczng na calym $wiecie. Wsrdd czynnikéw odpow1ed21alnych za rozwoj
system6w fiskalnych uwaza si¢: znaczace ograniczenia prawno-formalne wy-
miany handlowej, co wynikalo m.in. z nastepstw II wojny §wiatowej, ograni-
czona swoboda przeplywu kapitalu a tym samym znikoma rola korporacji
wielonarodowych oraz mobilno$ci mi¢gdzynarodowej sily roboczej poza emi-
gracja, ktéra miala w tym czasie inne podloze.

W okresie tym obcigzenia podatkowe w wigkszosci krajéw byly stosunko-
wo niewielkie (w krajach uprzemyslowionych ksztaltowaly si¢ Srednio na po-
ziomie ponizej 30 procent PKB, a w krajach rozwijajacych si¢ 17 procent
PKB), co wynikalo z niewielkiego interwencjonizmu panstwa w zachodza-
cych procesach ekonomicznych, przy jednoczesnej minimalizacji odpowie-
dzialnoSci pafstwa za socjalng sfere zycia obywateli. Proces zmian w syste-
mach podatkowych zainicjowaly dwie innowacje: pierwsza to upowszechnienie
koncepcji progresywnego opodatkowania dochodu, co znalazlo przychylny
grunt w ustawodawstwach pahstw uprzemystowionych, druga to idea wpro-
wadzenia podatku od warto$ci dodanej, ktora znalazla aprobate praktycznie
we wszystkich krajach. W p6zniejszych latach te dwie koncepcje podatkowe
znaczaco przyczynily si¢ do zwigkszenia wysokosci obcigzenr podatkowych,
w wielu panstwach OECD wskaznik wysokosci obcigzen podatkowych w re-
lacji do PKB przekroczyt 40 procent. To bynajmniej nie oznacza, ze wcze-
$niej system podatkowy omijal niektére kategorie przychodéw. Wynagrodze-
nia, zyski, Swiadczenia rentowe czy nieruchomosci byly przedmiotem
opodatkowania, ale bylo to opodatkowanie albo w niewielkim stopniu albo
wykorzystywano metody proporcjonalnego wymierzania wysokosci podatku.

Kluczowg zmiana w wickszosci systeméw podatkowych bylo takze wpro-
wadzenie nowej kategorii fiskalnej, obciazajacej dochody z wynagrodzen
w postaci sktadek na ubezpieczenie spoleczne (social security contribiutions),
generujac nowe zroédlo dochodéw dla wielu systeméw finanséw publlcznych
ktére posiadaly odpowiednie zaplecze finansowe na realizacj¢ poszerzajace-
go si¢ wachlarza ustug publicznych.

Od 1980 roku przybierajacy na dynamice rozwéj technologiczny znaczaco
zmienil krajobraz ekonomiczny, co potencjalnie Wywario szczegolny wplyw
na yarchitekture” systeméw podatkowych. V. Tanzi uwaza, ze bylo to podyk-
towane nast¢pujacymi czynnikami'®:

18 V. Tanzi, Globalization, Tax Competition and the Future of Tax Systems, [w:] Stewer sys-
tems der Zukunft, edited by Gerold Karuse-Junk, Berlin, Dunker and Humblot, 1988, s. 6.
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* otwarto$¢ gospodarek na internacjonalizacj¢ wymiany handlowej —
dynamika wzrostu Swiatowej wymiany handlowej byla dwukrotnie
wyzsza niz przyrost PKB, co zaowocowalo tym, iz obecnie §wiatowa
gospodarka osiggneta najwyzszy poziom integracji jaki jakiekolwiek
odnotowano;

* dynamice wzrostu wymiany handlowej towarzyszyl réwnie dynamicz-
ny wzrost swobody przeptywu kapitatu, co bylo konsekwencja ograni-
czania przeszkdd dla mobilnosci kapitalu wynikajacej przede wszyst-
kim z postepu technologicznego;

* wzrost roli przedsiebiorstw miedzynarodowych w finansowaniu inwe-
stycji bezposrednich oraz alokacji swojej dziatalnosSci w r6znych cze-
Sciach Swiata, co stworzylo nowe problemy dla wladz podatkowych
w postaci ucieczki zyskow do tzw. oaz podatkowych;

* przybierajacy na sile trend swobody przeplywu sily roboczej, przy jed-
noczesnym obnizaniu si¢ kosztéw transportu oraz dgzeniu do uzyski-
wania coraz wyzszych dochodéw spowodowal, iz Zrédta dochodéw oséb
fizycznych byly bardzo cze¢sto polozone w innych panstwach niz miej-
sce rezydencji tychze oséb, w zwiazku z czym przy braku odpowied-
nich uregulowan wplywy z podatkéw trafialy do budzetéw innych
panstw. Problem ma réwniez drugie oblicze a mianowicie uszczuple-
nie podatkowych wplywéw budzetowych, co wynikalo tez z faktu, ze
cze¢$¢ zarobionych poza granicami kraju rezydencji dochodéw byla
wydatkowana w innym pafstwie, a wiec strata byta zar6wno na podat-
kach bezposrednich jak 1 posrednich.

Powyzsze implikacje wymusily dostosowanie dwczesnych systeméw po-
datkowych do nowej rzeczywistoSci ekonomiczno-spolecznej, wyznaczanej
przez przybierajgce na sile procesy globalizacji. Istota nowej jakoSci zycia spo-
lecznego, zwigzanego z procesami globalizacji r6znie jest okreslana. Po pierw-
sze, wskazuje si¢ na proces kompleksowej interpenetracji globalnych, naro-
dowych i indywidualnych aspektéw zycia spolecznego?. Po drugie, zjawisko
to jest utozsamiane ze wzrostem réznego rodzaju polaczen, wzajemnych po-
wigzan, oddzialywah we wszystkich dziedzinach zycia. Po trzecie wprowa-
dzane jest rozréznienie zjawiska globalizmu, ktéry przejawia si¢ w sieci wspdt-
zaleznosci o multikontynentalnym zasiggu 1 procesow globalizacji, ktore sa
dynamicznym procesem wzrostu poziomu globalizmu®.

Istot¢ procesow 1nternac10nallzac]1 trafnie okreslit U. Beck w mysl ktore-
go procesy globalizacji oznaczaja, ze granlce panstw stajg si¢ mniej istotne
dla zachowan w ramach obszaréw zycia spolecznego, podlegajacych temu
procesowi. Usuwane sg dystanse, a ludzie przejmujg transnarodowy styl zycia.

19 M. Pietra$, Istota i zakres procesow globalizacji, ,,Sprawy Miedzynarodowe”, nr 2, 2002, s. 7.
2 Nye, Donahue, 2000, s. 2.
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W takich warunkach panstwa narodowe w coraz mniejszym stopniu kontro-
luja procesy zachodzace na ich terytorium, a cz¢$¢ zycia spolecznego przeno-
szona jest do niesuwerennej przestrzeni (post-sovereign space)?'.

Globalizacja w znacznie wigkszym stopniu niz wczesniejsze etapy inter-
nacjonalizacji gospodarki §wiatowej ogranicza zakres swobody polityki eko-
nomicznej panstwa, w tym takze polityki podatkowej?, co nie oznacza spad-
ku jej znaczenia, a jedynie zmiang roli oraz uzytecznosci dotychczasowych
instrumentéw polityki fiskalne;.

Konsekwencja powyzszych uwarunkowan jest rozszerzenie podstawy opo-
datkowania, ktéra nie jest juz tylko ograniczona do Zrédet dochodéw maja-
cych miejsce na terytorium jednego kraju, ale obejmuje swym zakresem row-
niez dochody uzyskiwane w réznych czgSciach $wiata. Panstwo poprzez
wlaSciwie skonstruowany system podatkowy moze zatem byé beneficjentem
dochodéw podatkowych generowanych przez zagraniczne osoby fizyczne, jak
1 prawne praktycznie na calym Swiecie, poprzez objecie swoim ustawodaw-
stwem podatkowym: zagraniczne Srodki finansowe, kapital zagraniczny
w formie inwestycji bezpoSrednich, zagranicznych konsumentéw, zagranicz-
nych pracownikéw, zagraniczne osoby fizyczne z bardzo wysokimi dochoda-
mi, wlgczajac w to ich wynagrodzenia. Jednak takie okolicznosci wzmagaja
konkurencje podatkowsa miedzy poszczegdlnymi panstwami, jak 1 calymi re-
glonami.

V. Tanzi uwaza konkurencj¢ podatkowg jako proces, w ktérym wysokosé
obcigzen podatkowych moze by¢ ,,eksportowana”. Poszczegdlne kraje, zwlasz-
cza te mniejsze sg3 w stanie ,atakowac” systemy podatkowe innych panstw
w stopniu, jaki nigdy jeszcze nie mial miejsca. Tanzi odwoluje si¢ do porow-
nania systemu podatkowego do ogdlnie dostepnego zrddla, jakim jest ocean
czy atmosfera, z ktérych kazde panstwo bedzie chcialo jak najwigcej wyko-
rzystaé dla siebie®.

Konkurencja podatkowa, ktéra niewatpliwie jest efektem proceséw globa-
lizacji w znacznym stopniu powiazana jest z miejscem polozenia danego pan-
stwa. Atrakcyjnos¢ lokalizacji zalezy od takich czynnikéw jak:

* nominalne stawki podatkowe,

* udzial obciazen podatkowych w PKB,

* administracja podatkowa,

* przewidywalno$¢ ewentualnych zmian w tym réwniez stalo$¢ obowia-

zywania rozwigzan podatkowych,

* przejrzystos¢ prawa podatkowego,

2L T.N. Rosenau, The Dynamics of Globalization: Toward an Operational Formulation,
“Security Dialogue”, 1996, nr 1, vol. 22, s. 251.

2 1. Bielawski, Wspotpraca migdzynarodowa na rzecz globalnych dobr publicznych, ,Sprawy
Migdzynarodowe”, nr 1, 2003, s. 35.

5 V. Tanzi, Globalization, Tax Competition and the Future of Tax Systems, [w:]| Stewer sys-
tems der Zukunft, edited by Gerold Karuse-Junk, Berlin, Dunker and Humblot, 1988, s. 7.
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* zachowanie odpowiedniej ekwiwalentno$ci w postaci otrzymywanych

ustug publicznych stosowanie do ptaconych podatkéw,

* wysoko§¢ deficytu budzetowego oraz dlugu publicznego co pozwala

przewidzie¢ polityke panstwa co do wysokosci wzrostu podatkow,

* przychylny rozwéj dziatalnosci gospodarczej, klimat inwestycyjny.

Wiasciwos$é powyzszych kryteriow oceny danego kraju jako odpowiednie-
go miejsca alokacji wydaja spetniac si¢ Irlandia czy tez Lichtenstein. W kra-
jach tych podatkowe aspekty okazaly si¢ na tyle atrakcyjne dla kapitatu zagra-
nicznego a takze osdb fizycznych, ze staly si¢ one swego rodzaju europejskimi
oazami podatkowymi.

Konkurencja podatkowa staje si¢ przedmiotem konfliktéw dyplomatycz-
nych pomiedzy pahstwami a nawet regionami, zarzucajac panstwom o dos¢
liberalnych systemach podatkowych co$ w rodzaju ,dumpingu podatkowego™.
Kwestia konkurencji podatkowej jest przedmiotem napigtych relacji wewnatrz
samej Unii Europejskiej, pomiedzy niektérymi panstwami czlonkowskimi UE
a Szwajcaria, Unii Europejskiej a USA, Chinami a Europa i USA, Wyspami
Karaibskimi a panstwami OECD.

Problem konkurencji podatkowej sprowadza si¢ do rozstrzygniecia czy osta-
tecznie ma ona pozytywne czy negatywne oddzialywanie na globalny rozwd;.
Na gruncie doktryny, zwlaszcza wsrod przedstawicieli nurtu ,,Wyboréw
publicznych” (Publz'c Choise) postrzegana byla jako zbawienny 1 skuteczny
fenomen procesow globalizacji. Stanowisko to stoi w ostrej opozycji do po-
gladéw reprezentowanych przez Ministerstwa Finanséw 1 politycznie zorien-
towanych ekonomistow, ktérzy odczytujg to zjawisko jako destrukeyjne. Kon-
kurencja podatkowa jest przedmiotem szczegdlnie ostrej krytyki w Niemczech,
Francji 1 Wloszech.

Jak wszystkie zachodzace procesy réowniez 1 konkurencja podatkowa ma
swoje wady i zalety. Niewatpliwg zaletg wspoélzawodnictwa podatkowego jest:
wicksza sktonnosé panstw do zmniejszania obcigzefn podatkowych w stosun-
ku do kapitalu finansowego, wysoko wykwalifikowanych pracownikéw, ogra-
niczanie badZ wrecz eliminowanie nieefektywnych wydatkéw publicznych,
efektywna alokacja kapitalu w te obszary, ktére gwarantujg wicksza wydaj-
no$¢ 1 produktywnos¢. Konkurencja podatkowa poddaje takze koniecznosé
rewizji dotychczasowej ekonomicznej roli panstwa we wspdlczesnej gospo-
darce.

Konkurencja podatkowa ma tez swoje slabe strony jak: Zw1§kszame sie
deficytu budzetowego oraz dtugu publicznego, podczas gdy ogranicza si¢ za-
kres wydatkow publlcznych ze wzgledu na zmniejszajace si¢ wplywy podat—
kowe nie ma gwaranc]l ze s3 eliminowane wydatki, ktére 53 faktycznie nie-
efektywne. Pojawia si¢ tu silny czynnik polityczny, ktéry moze znieksztalcaé
dokonywany wybér publiczny podyktowany subiektywnymi kryteriami. In-
nym zagrozeniem moze by¢ degradacja podatkowa rozumiana jako posze-
rzanie systemu podatkowego o kontrowersyjne, nowe tytuly podatkowe, ktére
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mialyby rekompensowaé dochody z obnizania podstawowych kategorii po-
datkowych jak podatki dochodowe, czy obrotowe. Presja ze strony duzych
w1elonarodowych przedsu;blorstw moze doprowad21c do przesuwania cigza-
réw podatkowych na inne kategorie dochodéw, osiggane przez slabsze grupy
spoleczne, co w konsekwencji rodzi¢ bedzie niesprawiedliwoéé. Odczytywa-
nie systemu podatkowego jako dyskryminujacego, np. dochody z pracy moze
z kolei prowadzié do ucieczki w szarg strefe, czy tez naduzycia podatkowe.
Ostatecznie konkurencji podatkowej zarzuca si¢ brak utrzymania stabilnosci
systemu.

W zasadzie problem jest na tyle dyskusyjny, ze nie sposéb precyzyjnie
zidentyfikowac ogotu czynnikéw, ktore przewazaly by o korzysciach czy stra-
tach powstalych w wyniku istniejacej konkurencji mi¢dzy panistwami na grun-
cie polityki podatkowej. Jeszcze trudniej okresli¢ faktyczny wplyw procesow
globalizacji na dochody podatkowe 1 ksztalt systemu podatkowego. Wydaje
sie, ze latwiej jest wskazaé na potencjalne zagrozenia, ktére w tym obszarze
si¢ pojawiajg.

Zakonczenie

Efektom globalizacji mozna z pewnoscig przypisaé stopniowe obnizanie
cigzardw podatkowych, co jest widoczne praktycznie we wszystkich krajach
OECD. W wyniku konkurencji podatkowej obserwuje si¢ tendencje do zmniej-
szania stawek podatkowych w dwéch podstawowych dla wigkszosci systemow
podatkowych podatkach jak: podatek dochodowy od 0séb fizycznych i praw-
nych. Dynamiczny proces globalizacji spowodowal wigksza przenikalnosc
granic. Mobilno$¢ spoleczenistwa spowodowala, ze czgéé zachodzacych trans-
akeji ma micjsce poza przestrzenig zamknigtg granicami pafistw narodowych.
To z kolei ma swoje konsekwencje w zmniejszajacych si¢ dochodach z po-
datkéw obrotowych jak VAT czy akcyza.

Zmienia si¢ takze struktura opodatkowania dochodu. W latach 50-tych
1 60-tych odzwierciedleniem zasady sprawiedliwosci byt tzw. globalny poda-
tek dochodowy. Obecnie rozwigzanie to traci swoich zwolennikéw na rzecz
progresywnego modelu opodatkowania dochodu — odr¢bnego dla opodatko-
wania czynnikéw mobilnych, jak kapital 1 czynnikéw mniej mobilnych, jak
dochody z pracy. Ostatecznie coraz wigksza popularnosé obserwuje si¢ w opo-
datkowaniu proporcjonalnym w postaci podatku liniowego. V. Tanzi uwaza,
ze charakterystyczne efekty proceséw internacjonalizacji zycia ekonomiczne-
go 1 spolecznego to tzw. fiskalne termity, ktore oslabiajg kazdy wspélczesny
system podatkowy. Sa to: elektroniczny handel (electronic commerce), pie-
nigdz elektroniczny, transakcje w ramach tego samego mi¢dzynarodowego
przedsi¢biorstwa — problem cen transferowych, zagraniczne centra finanso-
we, raje podatkowe, kompleksowe instrumenty finansowe. W obliczu tak
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dynamicznie zmieniajacej si¢ rzeczywistosci istnieje konieczno$é powolania
mi¢dzynarodowej instytucji — Globalnej Organizacji Podatkowe;j (Global Tax
Organization?*), ktéra od strony podatkowej moglaby powstrzymywac powsta-
jace dysproporcje w tej globalnej ekonomicznej architekturze, w ktérej coraz
mniej jest miejsca na publiczng ochrong intereséw spolecznych, ktérych
zrodlem finansowania jest podatek.

STRESZCZENIE

Na przestrzeni wiekéw poczawszy od starozytnosci do czaséow
wspolczesnych wyksztalcaly si¢ teorie finansowe na gruncie, ktérych
powstawaly stopniowo teorie rozwijajace problematyke podatkowa, ktdre
z kolei staly si¢ podstawg ksztaltowania wspoélczesnych systeméw
finansowych, w tym réwniez systeméw podatkowych.

Celem niniejszych rozwazan jest zaprezentowanie wybranych proble-
méw zwigzanych ze zmianami w systemach podatkowych oraz
z wdrazaniem rozwigzan, ktére majg by kompromisem mi¢dzy
prowadzeniem skutecznej i trwalej polityki finansowej panstwa a libe-
ralizacjg rozwigzafn, podyktowanych silnie dominujacymi procesami
internacjonalizacji gospodarki §wiatowe;.

W opracowaniu przyjeto metode analizy przyczynowo-skutkowej oraz
analizy poréwnawczej.

Modern tax system architecture
SUMMARY

This article has discussed the relationship between various global trends
and national tax system. It has argued that the existing tax systems were
created by tax principles suggested by theory and in a period when the
world was very different. Thus modern tax systems have started to reflect
the effects of these global trends. At the same time many public goods
or public beds have crossed national frontiers becoming global. Thus
while governments will have growing difficulties in financing their
current national public needs, there seems to be no mechanism that

% Por. V. Tanzi, Forces that Shape Tax Policy, In Tax Policy in the Twenty-First Century,
edited by Herbert Stein, New York 1998, s. 19.
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guarantee that global public needs will receive the financing and
attention that they deserve. It is clear that the current architecture of the
international economic system is deficient on two grounds. It provides
no monitoring or coordination of reforms of tax systems that may impact
negatively other countries and it provides no mechanism to finance
international public goods. An option would be to create a new
international organization that would be given specific responsibilities
over tax developments. This responsibility might be limited to the
surveillance over tax reforms with international implications or it could
extend to the collection of particular taxes with the revenue earmarked
for the financing of particular public goods.
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Miejsce instrumentow i transakcji
rynku finansowego w ksztaltowaniu
wyniku finansowego przedsiebiorstwa

Wprowadzenie

Wynik finansowy jako rezultat dziatalno$ci przedsi¢biorstwa zalezy od
decyzji, dotyczacych pozyskiwania kapitalu oraz jego wielokierunkowego lo-
kowania i gospodarczego wykorzystania. Ranga dodatniego wyniku finanso-
wego, czyli zysku, dla funkcjonowania przedsiebiorstwa wynika z funkeji,
jakie tej kategorii ekonomicznej si¢ przypisuje. Sg to w szczegdlnosci: funk-
cja motywacyjna zysku, funkcja zysku jako miernika oceny oraz funkcja zy-
sku jako Zrodla samofinansowania. Stad tez nie bez znaczenia jest wskazanie
1 poddawanie analizie czynnikéw ksztaltujacych wynik finansowy. Nalezg do
nich m.in. transakcje na rynku finansowym 1 zastosowane instrumenty finan-
sowe.

Celem niniejszego opracowania jest wskazanie ich miejsca w ksztaltowa-
niu wyniku finansowego oraz sposobu uje¢cia ich wplywu na wynik finanso-
wy przedsi¢biorstwa.

Realizujjc temat zastosowano metode¢ studiéw literaturowych oraz anali-
z¢ uregulowan prawnych.

1. Wieloaspektowe pojecie wyniku finansowego

Wrynik finansowy to wyrazony w jednostkach pieni¢znych rezultat bieza-
cej dzialalnosci podmiotu. Kategoria ta moze by¢ réznie pojmowana. Rozwi-
jajac problem mozna wskazaé kilka aspektéw szeroko rozumianego wyniku
finansowego. Sa to w szczegolnosci:
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— wynik ksiggowy, okreSlany tez jako wynik bilansowy bedacy zyskiem
lub strata,

— wynik ekonomiczny oznaczajacy efekt po uwzglednieniu wszystkich,
zarébwno ewidencyjnych, jak i nie podlegajacych ewidencji, obcigzen
dotyczacych uzyskanych w danym okresie przychodéw,

— wynik podatkowy wyrazajacy si¢ jako dochéd badz strata podatkowa,

— wynik strumieniowy, stanowigcy rezultat kasowego ujecia zdarzen go-
spodarczych.

Kazde z wymienionych podej$é wyrazania wyniku finansowego jest god-
ne uwagi ze wzgledu na znaczenie w funkcjonowaniu przedsicbiorstwa 1 wy-
magaloby szerszego komentarza'. Mozna by rowniez wskazal powiazania
miedzy poszczegblnymi wymienionymi pojeciami, co mogloby stanowié przed-
miot odr¢bnego opracowania. Zagadnienia prezentowane w niniejszym arty-
kule odnoszg si¢ w szczegdlnosci do rozumienia wyniku finansowego w pierw-
szym z wymienionych aspektéw, to jest wyniku ksieggowego. W najbardziej
lapidarnym ujeciu, przez wynik ten rozumie si¢ réznice miedzy przychoda-
mi osiggnigtymi przez przedsi¢biorstwo z réznych tytuléw, a kosztami oraz
innymi obcigzeniami, w tym podatkiem dochodowym Jest to rezultat u]mo—
wania zdarzeh wedlug zasady memoriatu 1 ustalany na podstawie zapiséw
w ksiegach rachunkowych.

2. Rodzaje instrumentow i transakeji rynku finansowego
wplywajacych na wynik finansowy przedsi¢biorstwa

Zastosowanie instrumentéw finansowych i realizowanie réznego rodzaju
transakeji na rynku finansowym wigze si¢ z szeroko pojetym procesem inwe-
stowania. Inwestowanie oznacza celowe wydatkowanie kapitalu przez inwe-
stora dla osiqgniqcia korzysci w przyszlosci. Jest to szczegdlny rodzaj procesu
gospodarczego W jego ramach podejmowane sa decyzje inwestycyjne, kon-
centrujgce si¢ na trzech obszarach:

— nabycia rzeczowych skladnikéw majatku,

— transferu kapitalu do innych przedsi¢biorstw,

— lokat w bankach i innych instytucjach finansowych?.

Formy angazowania §rodkéw finansowych w procesie inwestowania sg wiec
zrbznicowane 1 mozna je roznie klasyfikowac. Najczescie) wystepuje podzial
inwestycjl na:

' B. Otte, Analiza efektywnosci dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstwa, |w:| Analiza finan-
sowa w procesie decyzyjnym wspolczesnego przedsigbiorstwa, praca zbiorowa, red. G. Lukasik, Aka-
demia Ekonomiczna, Katowice 2009, s. 37—41.

2 K. Dziworska, Decyzje inwestycyjne przedsi¢biorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskie-
go, Gdansk 2000, s. 10.
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—  rzeczowe,
— finansowe?.

Te ostatnie sg rezultatem decyzji dotyczgcych drugiego i trzeciego z wy-
mienionych wcze$niej obszaré6w inwestowania.

Inwestycje finansowe wiaza si¢ z realizowaniem transakeji na rynku fi-
nansowym, zaréwno kapitalowym jak 1 pieni¢znym, wykorzystujacych roz-
nego rodzaju instrumenty finansowe. ,W literaturze ekonomicznej i praktyce
instrument finansowy powszechnie definiowany jest jako roszczenie (lub
zobowigzanie) pieniezne jednego podmiotu gospodarujgcego w stosunku do
innego podmiotu lub jako kontrakt pomiedzy dwoma podmiotami reguluja-
cy zalezno$¢ finansowa, w jakiej oba podmioty pozostajg”™*

W odniesieniu do tych inwestycji finansowych, ktére dotyczg transferu
kapitatlu do innych firm wyszczeg6lni¢ mozna nabywanie akeji czy udzialow
w innych firmach, nabywanie obligacji przedsigbiorstw, bonéw komercyjnych,
a takze udzielanie pozyczek pieni@inych innym podmiotom gospodarczym.
Obok inwestowania w klasyczne papiery wartoSciowe (akeje, obligacje) wska-
zal nalezy takze inwestowanie w instrumenty pochodne.

Inwestycje finansowe, jak juz wskazano, mogg by¢ réwniez rezultatem trze-
ciego obszaru decyzji inwestycyjnych. Obejmuja one nie tylko lokaty banko-
we, ale takze inwestowanie w jednostki uczestnictwa w fundusze inwestycyj-
ne czy fundusze ubezpieczeniowe. Do tej grupy mozna by zaliczy¢ takze
lokowanie kapitalu w obligacje skarbowe, bony skarbowe czy bony pieni¢zne.

Wykorzystanie wskazanych instrumentéw lokowania kapitalu 1 realizo-
wane w zwigzku z nimi transakcje dotyczace inwestycji finansowych wply-
waja na uksztaltowanie struktury aktywow przedsi¢biorstwa. Ujmowane sa
jako aktywa finansowe. W zaleznosci od ich rodzaju i czasu, jakiego dotycza
znajduja one odzwierciedlenie w bilansie, odpowiednio w aktywach trwalych
badz aktywach obrotowych.

W ramach aktywéw trwalych ujmowane dtugoterminowe aktywa finanso-
we, czyli aktywa platne 1 wymagalne lub przeznaczone do zbycia w okresie
powyzej 12 miesigcy, liczac od dnia bilansowego’. Krétkoterminowe aktywa
finansowe znajdujg si¢ w aktywach obrotowych.

Decyzje podejmowane przez przedsigbiorstwo na rynku finansowym to
nie tylko decyzje, oznaczajace lokowania kapitalu w réznego rodzaju inwe-
stycje finansowe z wykorzystaniem réznych instrumentéw finansowych. Przed-
sicbiorstwo podejmuje takze decyzje, dotyczace pozyskiwania kapitatu na ryn-

3 K. Marcinek, Finansowa ocena przedsigwzigc inwestycyjnych przedsigbiorstw, Akademia Eko-
nomiczna Katowice 2002, s. 11.

* M. Wypych, Finanse i instrumenty finansowe, Spoteczna Wyzsza Szkola Przedsi¢biorczosci
i Zarzadzania w Lodzi, £.6dz 2001, s. 103.

> Rachunkowos¢ finansowa czesc Il (zaawansowana), praca zbiorowa pod red. W. Gabruse-
wicza 1 Z. Kolaczyka, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, s. 118.
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ku ﬁnansowym S3 one zwigzane z zapotrzebowaniem na dodatkowy kapital
dla realizacji inwestycji rzeczowych, a takze z pozyskiwaniem $rodkéw pie-
nlgznych dla realizacji biezacej dzialalnosci umozliwiajgcej zachowanie ptyn-
nosci finansowej przedsigbiorstwa.

Sposoby pozyskiwania przez przedsi¢biorstwo kapitatu na rynku finanso-
wym obe]mu]q

— emisj¢ 1 sprzedaz akeji

— sprzedaz udzialow

— emisje¢ 1 sprzedaz obligacji

— zacigganie kredytu bankowego

— zacigganie pozyczki pieni¢znej

— emisja 1 sprzedaz bonéw komercyjnych.

Decyzje dotyczace pozyskiwania kapitalu okreslane sa w literaturze jako
decyzje finansowe, skladajace si¢ obok decyzji inwestycyjnych na proces za-
rzgdzania finansami firmy®.

Ich zastosowanie w przedsi¢biorstwie odzwierciedlone jest w pasywach
bilansu. W zaleznosci od sposobu pozyskiwania kapitalu decyzje te powo-
duja odpowiednio wzrost kapitaléw wilasnych badZ wzrost zobowigzan. Te
ostatnie mogg by¢ zobowiazaniami dtugo- lub/i krétkoterminowymi. Na mar-
ginesie warto rowniez zaznaczy¢, ze w spotkach kapitalowych wzrost kapita-
léw wlasnych nie zawsze jest rezultatem si¢gnigcia po dodatkowy kapital na
rynek kapitalowy. Ich powigkszenie nast¢puje réwniez w zwiazku z wypra-
cowaniem zysku netto 1 pozostawieniem go w przedsi¢biorstwie. Nalezy tak-
ze wskazal, ze emisja 1 sprzedaz akcji w spélkach akcyjnych oraz sprzedaz
udzialéw w spélkach z ograniczong odpowiedzialnoscia nie musi oznaczacl
wplywu Srodkéw pienieznych z tego tytulu. Sposobem wniesienia wartosci
odpowiadajgcej tym instrumentom mogg by¢ bowiem takze aporty niepie-
ni¢zne. Nie ma to znaczenia z punktu widzenia prawa akcjonariuszy czy
udzialowcéw do dywidendy.

Wymienione decyzje inwestycyjne ksztaltujace inwestycje finansowe, jak
1 decyzje w obszarze pozyskiwania kapitalu wplywaja na osiagniecie przez
przedsi¢biorstwo wyniku finansowego. Dotyczy to zaréwno decyzji krétko-
terminowych i dlugoterminowych. Ostateczny, ksicgowy wynik finansowy jest
elementem pasywoéw bilansu przedsi¢biorstwa w jego czedci A, to jest w kapi-
tale wlasnym 1 moze by¢ zyskiem badZ stratg netto. Jednak ujety w bilansie
wynik zawiera zbyt ogolng informacj¢ o podmiocie gospodarczym i efektach
ckonomicznych jego dzialalnosci. Stad tez, obok bilansu, w kazdym przed-
sicbiorstwie sporzadzany jest rowniez rachunek zyskow 1 strat, prezentujgcy
wszystkie elementy, ksztaltujace wynik finansowy. Jest to prezentacja wielo-
segmentowa. Kazdy segment pokazuje jakie przychody i koszty dotyczg da-

6 J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzgdzanie finansami przedsigbiorstw, PWN, Warszawa 2002, s. 14.
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nego rodzaju dzialalno$ci’. W prezentacji tej, obok segmentu dotycza}cego
dzialalnoSci operacyjnej, zasadniczej 1 pozostale] ujety jest rowniez segment,
dotyczacy dzialalnosci finansowej. W nim zawarte sa rezultaty transakcji
przedsi¢cbiorstwa na rynku finansowym, dotyczacych zaréwno inwestycji na
nim, jak i powstania zobowigzanh.

Rachunek zyskéw 1 strat, bedgc elementem rocznego sprawozdania finan-
sowego przedsigbiorstwa jest narzedziem ustalania ksiggowego wyniku fi-
nansowego netto. W tym zestawieniu instrumenty 1 transakcje rynku finanso-
wego wplywaja na przychody 1 koszty finansowe, zawarte we wskazanym seg-
mencie, dotyczgcym dzialalnosci finansowej 1 ksztaltujg, 1acznie z wynikiem
z dzialalnos$ci operacyjnej, wynik z dzialalnoSci gospodarczej przedsi¢bior-
stwa.

Zgodnie z Mi¢dzynarodowymi Standardami Rachunkowosci (MSR 18) do
przychodéw finansowych zaliczane sg glownie te, ktére uzyskiwane sg z tytu-
tu uzytkowania przez inne podmioty aktywdéw przedsicbiorstwa i przynosza
mu odsetki, dywidendy, tantiemy. Aby ujaé przychody finansowe w ewidencji
muszg by¢ spelnione nast¢pujgce warunki:

— prawdopodobienstwo uzyskania korzysci ekonomicznych ze zrealizo-

wanej transakeji finansowej,

— mozliwos¢ wiarygodnego oszacowania przychodéw®.

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci do przychodéw finansowych zaliczamy:

— dywidendy 1 udzialy w zyskach, w tym od jednostek powiazanych,

— odsetki, w tym od jednostek powigzanych,

— zysk ze zbycia inwestyqji,

— aktualizacja warto$ci inwestycji,

— inne’.

Warto zwr6ci¢ uwage, iz przedstawiony podzial przychodéw finansowych
wynika nie z typu instrumentu, lecz z metody uzyskania Zrédla przychodu
lub dochodu. Tak wi¢c przychody mozna podzieli¢ na kilka gléwnych Zrodel.
Sa to w szczegblnosci:

— dochody od kapitalu, obejmujace odsetki od lokat bankowych, naby-
tych obligacji 1 udzielonych pozyczek pienieznych, dywidendy od po-
siadanych udzialéw 1 akeji, dochody od certyfikatéw inwestycyjnych,
dodatnie r6znice kursowe (zrealizowane lub niezrealizowane) od do-
chodow z kapitaléw wyrazonych w walutach obcych,

— dodatni wynik, pochodzacy ze zbycia inwestycji finansowych, to jest
akgji, udzialéw, obligacji, opcji, kontraktéw forward, swapow, certyfi-

7 Z. Messner, J. Pfaff, Rachunkowos¢ finansowa, czes¢ I, Stowarzyszenie Ksiggowych w Pol-
sce, s. 320.

8 K. Czubakowska, W. Gabrusewicz, E. Nowak, Przychody koszty wynik finansowy przedsig-
biorstwa, PWE Warszawa 2009, s. 86.

? Zalacznik nr 1 Ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci, j.t. Dz. U. z 2009 r.
Nr 152, poz. 1223 z p6zn. zm.
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katéw inwestycyjnych, jednostek uczestnictwa w funduszach inwesty-
cyjnych, a takze zrealizowane dodatnie réznice kursowe z inwestycji,

— dodatni wynik z aktualizacji warto$ci inwestycji finansowych, obej-
mujgcy wycen¢ posiadanych papieréw wartoSciowych i instrumentéw
pochodnych, a takze niezrealizowane dodatnie réznice kursowe z in-
westycji, z wyjatkiem inwestycji dlugoterminowych o wartosci prze-
kraczajqcej warto$¢ nabycial®,

— 1inne przychody obejmujace migdzy 1 1nr1ym1 kontrakty terminowe futu-
res oraz swap rozliczane na biezgco'’.

Najczestszym rodzajem przychodéw finansowych sa odsetki. Jak juz wska-
zano, dotycza one lokat bankowych, udzielonych pozyczek czy nabytych ob-
ligacji, a takze Srodkéw pienigznych na rachunkach bankowych, z wyjatkiem
srodkéw Zaktadowego Funduszu Swiadczen Socjalnych. Do tych przycho-
dow zaliczane s3 rowniez odsetki od kontrahentéw za nieterminowg splate
naleznosci'. Nie stanowig one jednak przychodéw z bedacych przedmiotem
niniejszego opracowania transakeji rynku finansowego.

Transakeje rynku finansowego 1 zastosowane w nich instrumenty finanso-
we przyczyniajg si¢ nie tylko do osiggania korzysci przez przedsi¢biorstwo,
ale generuja takze koszty zaliczane do kosztéw finansowych.

Ujete w rachunku zyskéw 1 strat koszty finansowe, zgodnie z ustawg
o rachunkowosci, obejmuja nastgpujace elementy:

— odsetki, z uwzglednieniem wyodrebnienia odsetek od jednostek po-

wigzanych,

— strata ze zbycia inwestycji,

— aktualizacja warto$ci inwestycji,

— inne koszty.

Podobnie jak przychody finansowe, koszty finansowe uwzgledniaja po-
dzial na kilka gléwnych Zrddel. Sg to w szczegblnosci’

— odsetki i koszty z nimi zréwnane, obejmujace odsetki od zaciggnietych
pozyczek i kredytow bankowych, premi¢ od obligacji obcych, a takze
ujemne roznice kursowe (zrealizowane 1 niezrealizowane) od odsetek
od kapitaléw obcych, wyrazonych w walutach obcych,

— ujemny wynik, b(;d%cy rezultatem zbycia inwestycji na przyktad akeji,
udzialéw, opcji, kontraktéw forward, futures 1 swap, certyfikatow

1" Wzrost warto$ci inwestycji dlugoterminowych powyzej ceny nabycia zwicksza kapital
z aktualizacji wyceny. Jest wigc odzwierciedlony w bilansie, a nie w rachunku zyskéw 1 strat.
W rachunku tym wystgpi tylko wtedy, gdy po uprzednim zmniejszeniu warto$ci nastapi jej
wzrost. Wzrost warto$ci do wysokosci kosztu finansowego moze byé odniesiony na przychody
finansowe.

W Sprawozdanie finansowe za 2003 r., ,Prawo Przedsigbiorcy” Nr 51/52 grudziefi 2003—sty-
czen 2004 r.

12 K. Czubakowska, W. Gabrusewicz, E. Nowak, op. cit., s. 86-87.

B Sprawozdanie finansowe..., op. cit., s. 185-187.



92 BARBARA OTTE

inwestycyjnych, jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych,
a takze ujemne zrealizowane réznice kursowe z inwestycji,

— ujemny wynik z aktualizacji wartosci inwestycji (wycena akcji, udzia-
low, certyfikatéw inwestycyjnych, jednostek uczestnictwa, obligacji,
opcji, kontraktéw forward 1 swap, niezrealizowane ujemne rdéznice
kursowe z inwestycji bez uwzgledniania inwestycji dlugoterminowych
o wartoSci przekraczajgcej warto$¢ nabycia),

— inne koszty finansowe, wéréd ktérych ujmowane sg migdzy innymi
kontrakty terminowe futures i swap rozliczane na biezgco, koszty po-
zyskania kapitalu zakladowego w spotkach akcyjnych, niepokryte nad-
wyzka ceny emisyjnej ponad warto$¢ nominalng.

3. Spos6b ujmowania rezultatow zastosowania instrumentow
finansowych i realizowanych transakcji rynku finansowego
w przychodach i kosztach finansowych

Zgodnie z MSR 18 przychody finansowe w formie odsetek nalezy ujmo-
wal w ewidencji sukcesywnie w miar¢ uplywu czasu, z uwzglednieniem efek-
tywnej rentownosci osiagnietej z tytulu uzytkowania aktywéw. Dywidendy
jako kolejny rodzaj dochodu z kapitatu powinny byé uyymowane w momencie
ustalania praw wlascicieli do ich otrzymania.

Zbycie inwestycji, niezaleznie od tego czy dotycza one inwestycji finanso-
wych czy niefinansowych (nieruchomosci), czy maja charakter inwestycji diu-
goterminowych czy krotkoterminowych, nalezy do transakeji zaliczanych do
dzialalnosci finansowej 1 w rachunku zyskéw i strat wykazywane sa w tym
segmencie. Przychody i koszty z tytulu zbycia tych inwestycji ujmowane sg
per saldo, czyli po ich kompensacie wykazywane sa jako zysk w przychodach
finansowych lub jako strata w kosztach finansowych ze zbycia inwestycji'*.
Nieco bardziej skomplikowane jest uymowanie wplywu aktualizacji wartosci
inwestycji na wynik finansowy.

Zasady wyceny inwestycji ujete zostaly w ustawie o rachunkowosci 1 sa
zroznicowane w zaleznosci od tego czy odnoszg si¢ do inwestycji dtugo- czy
krotkoterminowej. Tak wigc inwestycje zaliczane do aktywéw trwalych wy-
ceniane sg na moment bilansowy:

— wedlug ceny nabycia pomniejszonej o trwala utratg wartosci,

—  wedlug wartosci godziwe;.

Mozna je takze wycenié w cenie rynkowej, jesli istnieje dla inwestycji ak-
tywny rynek.

1* 1. Olchowicz, A. Tlaczala, Sprawozdawczos¢ finansowa, Difin, Warszawa 2002, s. 201-202.
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Wzrost wartosci inwestycji dlugoterminowych wplywa na bilans poprzez
zwickszenie kapitatu z aktualizacji wyceny. Powigzanie aktualizacji wartosci
tych aktywéw z rachunkiem zyskéw 1 strat, a konkretnie z przychodami fi-
nansowymi nastgpi tylko wtedy, gdy po uprzednim zmniejszeniu wartosci
inwestycji nastgpi jej wzrost. Jednak wzrost wartoSci inwestycji ujmowany
jako przychéd nie moze by¢ wyzszy od wczesniej zaksiggowanego kosztu fi-
nansowego. Obnizenie warto$ci inwestycji dlugoterminowych niepoprzedzo-
ne wczesniejszym ich wzrostem obcigza koszty finansowe. Jesli natomiast
weczesniej nastapil wzrost ich wartoSci ujety w kapitale z aktualizacji wyceny,
to nastepujace potem obnizki obcigzaja koszty finansowe tylko w kwocie prze-
kraczajacej kapital z aktualizacji wyceny, a wigc po jego ,,wyczerpaniu”.

Inaczej wplywaja na wynik finansowy skutki wyceny inwestycji krotkoter-
minowych.

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci inwestycje krotkoterminowe mogg by¢
wycenione:

—  wedlug ceny rynkowej,

- Wedlug ceny nabycia lub ceny rynkowej, w zaleznosci od tego, ktora

jest nizsza.

W sytuacji, gdy dla 1nwestyc]1 krotkoterminowej nie istnieje aktywny ry-
nek, wtedy moga by¢ one wycenione wedlug wartodci godziwej w inny spo-
sob.

Wzrost lub obnizenie wartosci inwestycji krotkoterminowych ustalone
wedlug cen rynkowych znajduje odzwierciedlenie odpowiednio w przycho-
dach lub kosztach ﬁnansovvych Wtedy, gdy w wycenie stosuje si¢ inne niz
wskazane wczesniej zasady wyceny (wartosci godziwych nie bedgcych rynko-
wymi) skutki obnizenia zalicza si¢ w pelne] wysokosc1 do kosztéw finanso-
wych. Natomiast skutki wzrostu ich wartosci stanowig przychody finansowe
tylko do wielkos$ci nieprzekraczajacej kwote réznic uprzednio obciazajacych
koszty finansowe!®.

Stanowiace element przychodéw i kosztéw finansowych réznice kursowe,
zgodnie z ustawg o rachunkowosci, ujmowane sg rachunku zyskow 1 strat
wper saldo”?. Oznacza to, w sytuacji wystapienia w danym okresie zaréwno
dodatnich, jak 1 ujemnych réznic kursowych, ze ich saldo w rachunku zy-
skow 1 strat bedzie odpowiednio uwzglednione jako element przychodéw badz
kosztow finansowych.

> Tamze, s. 202-203 i 206.
¢ Tamze, s. 203.

Art. 42 ust. 3 powolywanej ustawy o rachunkowosci.
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4. Podstawy wyceny i wyznaczania dochodowosci
z instrumentow finansowych

Prezentujac zagadnienie wplywu instrumentoéw rynku finansowego na
wynik finansowy podmiotu warto zwrdci¢ uwage na szerszy problem, jakim
sg formuly dochodowosci 1 wspomnianej juz wyceny tych instrumentéw. Za-
gadnienie to lezy w obszarze zainteresowania wszystkich uczestnikéw rynku
finansowego, nie tylko instytucjonalnych, ale takze indywidualnych. Wigze
si¢c bowiem z procesami decyzyjnymi na tym rynku.

Wycena instrumentu finansowego polega na ustaleniu zalezno$ci migdzy
warto$cig instrumentu, a jego stopa dochodu, co ma istotny wplyw na decyzje
inwestorow. Wyréinia si¢ warto§c¢ nominalne} 1 warto$¢ rynkowsa instrumen-
tu. Ta zmienia si¢ w zaleznosci od popytu 1 podazy Poniewaz kazdy instru-
ment oznacza zoboww;zame inaczej wycenia go emitent majgc na uwadze
koszty, jakie ponosi w zwiazku z pozyskaniem kapitatu, a inaczej nabyweca,
kierujac si¢ oczekiwana korzysScig. Na rynku wtérnym jego wyceng¢ przepro-
wadza takze posrednik.'®

Sa dwa sposoby wyceny instrumentéw finansowych. Pierwszy polega na
przedstawieniu zaleznoS$ci warto$ci instrumentu od jego stopy dochodu. Wtedy
stopa dochodu jest oczekiwang stopg dochodu inwestora. Oznacza ona mak-
symalng ceng, jaka sklonny jest on zaplacié. Jest jednocze$nie minimalng ceng,
jaka sklonny jest zaakceptowacl sprzedajacy. Jesli znana jest stopa dochodu
inwestora, to na jej podstawie okresla si¢ warto$¢ instrumentu, traktowang
jako sprawiedliwa cena.

Drugi sposdb wyceny instrumentu polega na przedstawieniu zaleznosci
stopy dochodu od wartosci instrumentu, ktéra jest jego cena rynkowa. Jesli
cena ta jest znana, wtedy na jej podstawie ustala si¢ stop¢ dochodu z instru-
mentu, ktéra bedzie zrealizowana. Inwestor albo j3 zaakceptuje albo nie.

Tak wi¢c z punktu widzenia wyceny mozna wyrézni¢ instrumenty finan-
sowe o podstawie dochodowej i instrumenty o podstawie dyskontowej. In-
strumenty o podstawie dochodowej w momencie emisji z reguly s sprzeda-
wane po cenie odpowiadajacej ich wartosci nominalnej. W momencie wykupu
ich posiadacz dostaje kwote rowng wartosci nominalnej powigkszonej o nali-
czone odsetki. Moga one tez by¢ okresowo platne. W obiegu wtérnym sprze-
daz instrumentu odbywa si¢ wedlug ceny rynkowej. Moze ona odbiegaé od
warto$ci nominalnej. Wtedy dochdd korygowany jest o réznice miedzy cena
rynkowg instrumentu, a jego warto$cig nominalng.

Instrumenty o podstawie dyskontowej w momencie emisji sprzedawane sg
po cenie nizszej od warto$ci nominalnej. Dochodem inwestora jest r6znica
mi¢dzy wartoScig nominalng, a ceng sprzedazy tego instrumentu. Jest on

18 M. Wypych, Finanse..., op. cit., s. 186.
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realizowany w momencie zakupu instrumentu i pozostaje w pelni w dyspo-
zycji inwestora, jesli inwestor nie sprzeda instrumentu przed terminem wy-
kupu. Inwestor moze naby¢ instrumenty finansowe po terminie ich emisji,
wtedy na jego dochdd wplynie réwniez rynkowa cena zakupu®.

Zakonczenie

Jak wskazano w opracowanlu decyz]e dotyczace transakeji rynku kapita-
iowego 1 zastosowania instrumentéw finansowych wplywaja zwigkszajaco lub
zmniejszajaco na wynik finansowy przedsi¢biorstwa poprzez wplyw na przy-
chody i koszty finansowe, stanowiace odr¢bny segment rachunku zysku i strat.
Wrynik operacji finansowych doliczany do zysku badZ straty z dzialalnoSci
operacyjnej ksztaltuje wynik z dzialalnosci gospodarcze;.

Rozmiary wplywu instrumentéw 1 transakeji rynku kapitalowego na wy-
nik finansowy przedsi¢biorstwa zalezg z jednej strony od funkcjonowania ryn-
ku kapitalowego, jego rozpoznania przez przedsiebiorstwo oraz doboru przez
przedsiebiorstwo jako uczestnika tego rynku odpowiednich instrumentow
1 jego aktywnosci w tym obszarze. Podmiot gospodarczy nie ma co prawda
bezposredniego wplywu na wielko$¢ efektow transakeji finansowych, ksztat-
tujacych wynik finansowy. Niemniej jednak ich zastosowanie jest rezultatem
podjetych przez podmiot decyzji w tym zakresie.

Nawiazujac do najbardziej popularnych przychodéw finansowych, jakimi
sg odsetki od lokat, s3 one uzaleznione od wielkosci lokaty, terminu i ofero-
wanej przez rynek bankowy stopy oprocentowania. Stopa ta jest zréznicowa-
na, m.in. w zaleznos$ci od charakteru lokaty, stosowanej przez bank polityki
w tym zakresie, a takze od funkcjonowania rynku bankowego, w tym konku-
rencji miedzy bankami.

Dochody z dywidend 1 innych udzialéw w zyskach zalezg z jednej strony
od oferty rynku kapitalowego w zakresie mozliwosci nabywania instrumen-
tow finansowych (akcje, udzialy), podjetej w oparciu o oczekiwana dochodo-
wos¢ decyzji dotyczacej ich zakupu i1 faktycznie wypracowanych zyskow,
z drugiej za$ strony od decyzji ich posiadaczy (akcjonariuszy, udzialowcow)
w zakresie podziatu zysku, podejmowanych z uwzglednieniem propozycji
zarzadu spdtki. Te z kolei s3 uwarunkowane r6znymi czynnikami, wéréd
ktérych s3 m.in. sytuacja finansowa przedsi¢biorstwa, potrzeby kapitalowe
w zakresie finansowania rozwoju, koszt poszczegélnych sktadnikéw kapita-
tu, ktéry ma byé zaangazowany w rozwoj, mozliwosci zewnetrznych zasilen
w dodatkowy kapital. Jesli konkretny, rozpatrywany podmiot bedacy akcjo-
nariuszem czy udzialowcem nie jest wigkszoSciowym posiadaczem akeji czy

¥ Tamze, s. 186-187.
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udzialéw nie ma decydujacego wplywu na decyzje dotyczace podzialu zysku,
a tym samym na przeznaczenie go na dywidend¢. Podobnie z reszta jak i nie
ma wplywu na to czy przedsi¢biorstwo, ktérego jest akcjonariuszem czy udzia-
lowcem osiggnie zysk i jaka bedzie jego wielkos¢.

Podobnie mozna rozpatrywal koszty dotyczgce transakeji finansowych
i zastosowanych instrumentéw. Ich rozmiary rowniez zalezg od ustalonej przez
rynek finansowy stopy procentowej badz dyskontowej, dotyczacej pozyskiwa-
nia obcego kapitalu. Wyznacza j3 m.in. sytuacja na tym rynku, a takze ryzyko
ponoszone przez kapitalodawce. W odniesieniu do kredytu bankowego na
jego zréznicowanie ma na pewno wplyw kwota 1 okres kredytowania, a takze
dotychczasowa 1 przewidywana w okresie kredytowania sytuacja finansowa
przedsi¢cbiorstwa — kredytobiorcy. Tak wigc w pewnym zakresie przedsi¢bior-
stwo ma wplyw na rozmiary obcigzen finansowych, zwlaszcza tych ktére do-
tyczg odsetek od obcego kapitatu, w tym kredytu bankowego, a takze pozy-
czek pienig¢znych

Zaprezentowane zagadnienia pozwolily wskazal wieloaspektowy wplyw
instrumentéw 1 transakcji rynku kapitalowego na wynik finansowy przed-
sicbiorstwa, ksztaltujac zaréwno jego przychody, jak i koszty, ujmowane
w segmencie rachunku zyskow 1 strat dotyczacym dzialalnosci finansowe;.

Instrumenty te rzutujg nie tylko na ksiggowy wynik finansowy, ale takze
na inne zasygnalizowane w pierwszej czesci opracowania wyniki dzialalnosci
przedsigbiorstwa, jednak nie dokladnie w tym samym zakresie 1 ujgciu.
W szczegblnosci na wynik ekonomiczny wplywaja nie tylko te elementy, kt6-
re tworzg wynik ksiegowy, ale takze te ktére jako rezultat angazowania kapi-
taléw wlasnych wplywaja na koszt kapitalu wlasnego. Jego pozyskanie
w znacznej mierze jest rezultatem transakeji na rynku kapitalowym (emisja
1 sprzedaz akcji czy sprzedaz udzialow). Tak wiec na wynik ekonomiczny
wplywa zmniejszajaco koszt calego zaangazowanego w danej strukturze ka-
pitatu, a nie tylko obcigzenia dotyczace kapitaléw obcych, jak ma to miejsce
w odniesieniu do wyniku ksiegowego. Mozliwosci oszacowania kosztu kapi-
talu wlasnego sg r6zne. Ich dobér zalezy od dostgpu do informacji pltynacych
z rynku kapitalowego. Sa nimi na przyklad cena rynkowa akeji, wspolczyn-
nik B, stopa wolna od ryzyka czy ryzyko portfela rynkowego.

Instrumenty rynku kapitalowego wplywaja takze na wynik podatkowy. Nie
oznacza to jednak catkowitej zgodnoSci migdzy wielkoSciami ksztaltujgcymi
wynik ksiegowy, a tymi, ktore wplywaja na wynik podatkowy. Dla przyktadu
mozna wskazaé odsetki od obcego kapitatu, ktére bedac kosztem sg czynni—
kiem wplywajacym na wynik ksiggowy. Nie zawsze w tym samym czasie s3
tez elementem Wplywa]qcyrn na wynik podatkowy. Dzieje si¢ tak wtedy, gdy
naliczone odsetki nie byly jeszcze w danym roku podatkowym zaplacone.
Podobnie odsetki od lokat, ktére naliczone sa przychodem finansowym ksztal-
tujacym wynik ksiegowy. Przychodem w sensie podatkowym beda dopiero
po ich uzyskaniu przez przedsi¢biorstwo.
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Zaroéwno zagadnienia dotyczgce wplywu instrumentéw 1 transakeji rynku

finansowego na wynik ekonomiczny, jak 1 na wynik podatkowy wymagatyby
szerszego zaprezentowania i stanowi¢ mogg przedmiot odrebnego, poglebio-
nego opracowania. Odnosi si¢ to takze do wymienionego na wstepie strumie-
niowego ujecia wyniku dziatalnosci przedsigbiorstwa.

10.
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STRESZCZENIE

Wprowadzajac w zasadnicze zagadnienia, wynikajgce z tematu zasygna-
lizowano wieloaspektowe podejscie do pojecia wyniku finansowego.
Opracowanie zawiera prezentacje wplywu instrumentéw i transakeji
rynku kapitalowego na ksiggowy wynik finansowy rozumiany jako
wynik netto. Uwzgledniono rézne tytuly przychodéw oraz obcigzen
kosztéw bedacych rezultatem realizowanych przez przedsi¢biorstwo
operacji, wplywajacych na ten segment rachunku zyskéw i strat, jakim
jest dzialalno§¢ finansowa. W zakoficzeniu opracowania zwrdcono
réwniez uwage na wplyw instrumentéw i transakeji finansowych na
inne, wyszczegblnione na wstepie rezultaty dzialalnoSci przedsig-
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biorstwa, to jest wynik ekonomiczny, wynik podatkowy 1 wynik kasowy,
nie rozwijajac tych zagadnief. Uznano, ze moga one stanowi¢ przedmiot
odrebnego opracowania.

in shaping the financial results of the company
SUMMARY

This paper presents the impact of the capital market instruments and
transaction on the accounting profit defined as the net profit. In the
introduction to the topic, the multidimensional approach to the
“financial results” term was signaled.

Then there were presents different revenues and costs connected with
the company’s financial operations together with their impact on the
part of the profit and loss account recording the company’s financial
activity. Finally, the impact of the financial instruments and transactions
on other financial results, such as: economic profit, taxable profit and
net cash flow, was analyzed briefly. Due to the complexity of these
problems, they can be regarded as an interesting subject of the separate

study.
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Wplyw instrumentow
i transakcji finansowych
na ksztaltowanie przeplywow pienieznych
w przedsiebiorstwie

Wprowadzenie

Przeplywy pieni¢zne w przedsigbiorstwie sa silnie determinowane
przez dostgpne instrumenty finansowe 1 transakcje zachodzace na rynku pie-
ni¢znym 1 kapitalowym. Zarzadzanie finansami podmiotu gospodarczego
wymaga stalej anahzy zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych. Obserwac]a
instrument6éw i transakcji finansowych tj. stopa procentowa, kredyt, papiery
warto$ciowe oraz ich wplywu na finanse przedsi¢biorstwa pozwala na podje-
cie proby prognozowania przyszlosci. Wspdlczesnie dostgp do informacji go-
spodarczych na calym $wiecie jest bardzo szybki. Menagerowie s3 w stanie na
biezaco obserwowac zmieniajace si¢ trendy na wszystkich istotnych gieldach
na kuli ziemskiej. Elektroniczny dostgp do rynkéw finansowych dla inwesto-
row instytucjonalnych 1 indywidualnych sprawia, iz natychmiastowo docho-
dzi do transakeji zakupu 1 sprzedazy papieréw wartoSciowych, ktore ksztal-
tuja przeplywy pieni¢zne z dzialalno$ci inwestycyjnej 1 finansowej jednostki
gospodarczej.

Celem niniejszego artykulu jest wskazanie skutkow jakie niesie za soba
wykorzystywanie instrumentéw i transakcji finansowych dla przeplywéw
pieni¢znych w przedsi¢biorstwie. Na jego potrzeby przeprowadzono analize
aktualnych publikacji, zwigzanych z problematyky transakeji finansowych
1 przeplywoéw pieni¢znych. Na podstawie studiéw teoretycznych wzajem-
nych zaleznosci, wykorzystujac indukcyjna metode badawcza opracowano
whnioski.



100 BARTOSZ ORLINSKI

2. Przeplywy pieni¢zne w ujeciu retrospektywnym
i prospektywnym

Analiz¢ przeplywow pieni¢znych mozna przeprowadzi¢ zaréwno na ba-
zie danych historycznych, jak i na bazie prognozowanych wielkosci. Na §wiecie
istnieje elastyczne podejscie do formy prezentacji danych w ujeciu retrospek-
tywnym. Poza wymaganiami gieldowymi z reguly nie podaje si¢ wzoréw, na
ktorych nalezaloby sporzadzac sprawozdanie. Role unifikacyjng pelnia $wia-
towe standardy w zakresie rachunkowosci np. amerykanski Standard Rachun-
kowosci Finansowej nr 95 z 1987 roku, brytyjski Standard Sprawozdawczosci
Finansowej nr 1 z 1992 roku czy najwazniejsze wytyczne jakimi sg Miedzy-
narodowe Standardy Rachunkowosci nr 7 z 1994. Nie wskazuja one jednak
konkretnego wzoru jak powinien wygladac¢ rachunek przeplywoéw pieni¢z-
nych, ale okreslajg szczegélowe podzialy, definicje, sugeruja pewne sposoby
prezentacji danych wskazuja rozwigzania w skomplikowanych przypadkach
oraz zawierajg przykladowe rachunki przeplywéw pieni¢znych.!

Mozemy wyréznié trzy podstawowe grupy przeplywow plenlc;znych

* przeplywy Srodkéw pieni¢znych z dzialalnosci operacyjne;j,

* przeplywy Srodkéw pieni¢znych z dziatalnosci 1nwestycy]ne],

. przeplywy srodkow plemgznych z dzialalnoSci finansowe;j.?

Warto zauwazy¢, iz postugujac si¢ metoda posrequ trudne jest interpre-
towanie 1 uchwycenie przeplywdéw pieni¢znych, poniewaz jest to metoda eli-
minacji, polegajaca na korygowaniu wyniku finansowego netto w taki spo-
sob, aby byl zgodny z przeplywami netto §rodkow pienieznych. Nie wykazuje
ona rzeczywistych wplywoéw 1 wydatkéw w przeciwiefistwie do metody
bezposredniej.* Wynik finansowy pochodzi z rachunku zyskéw 1 strat, ktéry
z ujecia memorialowego zostaje przeksztalcony w ujecie kasowe za pomocy
odpowiednich korekt, ktore dotycza glownie pozycji, ktére nie skutkowaly
przeplywami pieni¢znymi, np. amortyzacji, zmiany stanu naleznosci lub zo-
bowiazan oraz pozycji, ktére przyczynily si¢ do ruchéw Srodkéw pieni¢znych,
a nie byly wykazane w rachunku zyskéw i strat.* W kolejnym etapie dokonuje
si¢ korekt zwiazanych z réznicami kursowymi, odsetkami i udziatami w zy-
skach kapitalowych, zmianami stanu rezerw.’

Analizujac przeplywy pieni¢zne z dzialalnosci operacyjne;j otrzymu]emy
informacj¢ czy przedsi¢biorstwo bylo w stanie regulowaé swoje biezace

"' T. Maslanka, Przeplywy pienigzne w zarzgdzaniu finansami przedsigbiorstw, C.H. Beck,
Warszawa 2008, s. 18

2 T. Kiziukiewicz, Sprawozdanie z przeplywu srodkow pieniggnych w zarzgdzaniu firmg, PWE,
Wroctaw 1995, s. 38-39.

*>T. Maslanka, op. cit., s. 55-56.

* E. Sniezek, Przeplywy pienigzne ex post i ex ante, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
w Polsce, Warszawa 1999, s. 50.

> M. Rzepnikowska, E. Sniczek, Praeplywy srodkéw pieniginych, FRR w Polsce, Warszawa
1995, s. 66.
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zobowigzania wplywami skorelowanymi ze sprzedaza débr i uslug. Saldo
srodkéw pieni¢znych netto z dzialalnosci inwestycyjnej wskazuje czy dany
podmiot gospodarczy mogt pokryé wszystkie wydatki inwestycyjne w bada-
nym okresie wplywami z tej dziatalnosci. OkreSlenie salda przeplywow z dzia-
lalnos$ci finansowej pozwala za$ ustalic w jakim zakresie przedsigbiorstwo
finansowalo si¢ kapitalem obcym w analizowanym okresie.®

Dokonujac analizy przeplywdéw pieni¢znych w ramach trzech grup dzia-
lalnosci: operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej oraz sumujgc wyniki z kaz-
dej z nich otrzymamy realng zmiang stanu §rodkéw pieni¢znych w danym
roku obrotowym. Ujecie retrospektywne, bazujace na danych historycznych
odnosi si¢ do wplywow 1 wydatkéw majacych miejsce w przeszlo$ei.” Uprosz-
czone badanie przeplywow pienieznych pozwala wychwycié konkretne wplywy
1 wyplywy gotdwkowe, za$ rozszerzona analiza umozliwia dodatkowo bada-
nie przyczyn obiegu pienigdza w przedsu;blorstww a takze oceng Wplywu
sytuacji rynkowe], Zawartych transakc]l 1 instrumentow ﬁnansowych na nie.

Przeplywy pieni¢zne w ujecie prospektywnym wigza si¢ bezposrednio
z procesem planowania, ktéry daje mozliwos¢ dokonania mozliwie najlep-
szego wyboru sposrod dostepnych w danych warunkach i w konkretnym cza-
sie, a przede wszystkim z procesem prognozowania. Jego skutkiem jest opra-
cowanie mozliwych zmian teraZzniejszoSci 1 wyobrazenia o przyszlosci.
Planowanie za$§ pozwala na przygotowanie si¢, podjecie pewnych dzialaq,
ktére majg na celu dostosowanie si¢ do opracowanej wizji. R. Ackoff okresla
planowanie jako ,projektowanie pozadanej przyszlosci i1 efektywnego sposo-
bu jej osiggania”.?

W warunkach gospodarki rynkowej oraz stale postepujacych proceséw inte-
gracji 1 globalizacji planowanie jest niezbedna czeScig prowadzenia dziatalno-
Sci gospodarczej. Szczegblnie planowanie finansowe zaré6wno w dlugim, jak
i w krotkim okresie jest kluczowe dla osiggnigcia sukcesu na coraz bardziej
wymagajacych rynkach.” Konkurencja w warunkach globalizacji wymaga od
podmiotéw gospodarczych nie tylko biernego przewidywania przysztosci i do-
stosowywania si¢ do niej, lecz aktywnego planowania, ktore wyznaczy cele oraz
narze¢dzia sluzace do ich realizacji. Nalezy podkresli¢, iz planowanie jest na-
rzedziem, ktore stuzy optymalizacji podejmowanych decyzji oraz dziatan. Win-
no elastycznie reagowaé na wszelkie zmiany, jakie zachodzg w otoczeniu przed-
sigbiorstwa, a takze moga mie¢ wplyw na jego funkcjonowanie.!

Prognozowanie przeplywdéw pienieznych w przedsiebiorstwie — bedace
czescig procesu planowania — wymaga od zarzadzajacych analizy wplywu

¢ W. Gos, Rachunek przeptywow pieniggnych a zarzgdzanie srodkami pienigznymi, [w:| Za-
7zqdczf agpf/(ty rachunkowosci, T. Kiziukiewicz (red.), PWE, Warszawa 2003, s. 105-106.
7 E. Sniezek, Przeptywy pienigzne..., op. cit., s. 73.
8 R. Ackoft, Creating the Corporate Future ]ohn Wiley & Sons, New York 1981, s. 34.
> W. Bien, Planowanie plynno&'cz'ﬁnansowcj, Rachunkowosé nr 4, Warszawa 1993, s. 27.
" D. Zarzecki, Planowanie finansowe w organizacjach gospodarczych, Rachunkowo$¢ nr 1,
1994, s. 14.
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instrumentéw 1 transakgji finansowych na ich ksztaltowanie. Powoduje to roz-
szerzenie analizy o dodatkowe czynniki, ktére mogg determinowad wplywy
1 wyplywy gotéwkowe. W dalszej cz¢Sci opracowania zbadano wplyw instru-
mentéw tj. stopa procentowa, papiery wartoSciowe (akeje, obligacje, bony skar-
bowe, bony pieni¢zne, bony komercyjne przedsigbiorstw), polityka dywiden-
dy oraz transakeji m.in. zaciagnigcie kredytu, zalozenie depozytu lub wykup
akcji wlasnych na ksztaltowanie si¢ przeplywdédw pienieznych w przedsie-
biorstwie. Koniecznos$¢ wziecia pod uwage ich wplywu na obieg gotowki wy-
musza potrzebe stalego monitorowania sytuacji makroekonomicznej, ktéra
determinuje np. wysoko$¢ stopy procentowej czy wycen¢ poszczegélnych pa-
pieréw wartoSciowych.

W praktyce od zarzadzajacych finansami jednostki gospodarczej wymaga
si¢ projektowania wplywoéw 1 wydatkow gotowkowych. Im wczesniej maja
oni odpowiednig informacj¢ o przeplywach gotéwki w przedsigbiorstwie, tym
lepsze decyzje sa w stanie podjac. Wyrdznia si¢ planowanie strategiczne, kt6-
re obejmuje okres do 5 lat i ma na celu Wykorzystanie potencjatu przedsi(;—
biorstwa do utrzymania lub poprawienia jego pozycji na rynku. W jego ra-
mach stosuje si¢ planowanie operacyjne, ktérego horyzont czasowy jest nie
dluzszy niz 1 rok. Im kroétszy okres, tym bardziej szczegbélowe czynniki anali-
zujg osoby zarzadzajace plynnoscig finansowg, bowiem plynno$¢ finansowa
— szczego6lnie w krotkim okresie — jest niezwykle istotna dla kazdego podmio-
tu gospodarczego.!!

W kazdym przedsiebiorstwie stosuje si¢ inng szczegdlowos¢ budowanych
planéw. Wynika to gléwnie z odmiennej specyfiki dziatalno$ci poszczegdl-
nych podmiotéw. Schemat projektowania planéw zaklada, iz prace rozpo-
czynajg si¢ od projekcji planéow czgstkowych w ramach konkretnych dzia-
léw firmy. Tak rozumiane budzety tworza w efekcie jeden spéjny budzet
gotowki.'?

W zarzadzaniu plynnoscia finansowg nalezy pamigtac o kontroli zgodno-
Sci zaprojektowanego planu z faktycznym sptywem Srodkéw pieni¢znych oraz
ponoszonych wydatkéw. Oszacowanie odchylen wplywa na ewentualne zmia-
ny biezacej polityki sprzedazy, zmiany potrzeb kredytowych, negocjowanie
terminéw, splaty powstalych zobowigzan czy decyzje modyfikujace wielkos¢
produkeji w danym czasie."

Preliminarz obrotéw gotéwkowych nie jest narzedziem obligatoryjnym,
dlatego kazde przedsi¢biorstwo tworzy go na wiasne potrzeby 1 w dogodny
sobie sposob. Wyr6znié mozna jednak kilka najczgsciej wystgpujacych eta-
poéw w procedurze sporzadzania preliminarza, b@dqcego podstawowym na-
rz¢dziem analizy przeplywéw pieni¢znych w ujeciu prospektywnym:

" E. Eljasiak, W. Parteka, Przeplywy gotowkowe: ustalenie, analiza, planowanie, zarzgdza-
nie, Osrodek Szkolenia i Doradztwa Kadr, Gdansk 2005, s. 92.

2 D. Colin, Rachunek kosztow, PWN — Chapman and Hall, Warszawa 1995, s. 370.

B K. Znaniecka, Zarzgdzanie finansami przedsi¢biorstwa, PWE, Warszawa 1997, s. 48.
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a) prognoza sprzedazy,

b) prognoza wplywéw ze sprzedazy na bazie dostgpnych informacji o ]e]
wielko$ci w danym okresie, warunkéw handlowych, ktére wyznaczajg
czas jaki wystapi od momentu faktycznej sprzedazy do chwili sptywu
naleznosci,

c) prognoza pozostalych wplywéw w oparciu o inne aspekty dziatalnosci
przedsi¢biorstwa (czynsze, odszkodowania, zwroty podatku, wplywy
z odsetek, dywidendy),

d) prognoza wszystkich wydatkéw w danym okresie zwigzanych z zaku-
pem materialéw, surowcoéw, ubezpieczen, energii, wyplatami wyna-
grodzen, dywidend, sptatami kredytow, pozyczek, platnosciami do bu-
dzetu panstwa z tytulu podatkéw, itd. w oparciu o zaprojektowana
wielkos¢ sprzedazy,

e) oszacowanie salda Srodkdow pieni¢znych w danych okresie.

W praktyce wystepuja pewne trudnoSci zwiazane z przesuni¢ciem si¢ nie-
ktoérych zdarzeh na osi czasu lub ich niewystagpieniem. Jednak skuteczne po-
stugiwanie preliminarzem obrotéw gotdwkowych — czyli analizg przeplywow
pieni¢znych w ujeciu prospektywnym — pozwala na optymalizowanie decyzji
pozwalajacych zachowaé plynno$¢ finansowa przedsi¢biorstwu.'

3. Instrumenty i transakcje finansowe w dzialalnosci
inwestycyjnej przedsi¢biorstwa

Podstawowym instrumentem finansowym, wplywajacym na przeplywy pie-
nic;ine jest stopa procentowa, ktora determinuje zdolnos$¢ operacyjng 1 aloka-
cy]nq rynku ﬁnansowego W zaleznosci od jej wysokosci przedsigbiorstwa
steruja nadwyzkami i niedoborami Srodkéw pieni¢znych na rachunkach.
Skutkiem tego dzialania jest dojscie do transakeji na rynku pieni¢znym, ktdre
najczesciej przyjmujg forme kredytu lub depozytu.”®

Bardzo dobrym przykladem wplywu stopy procentowej na przeplywy pie-
ni¢zne s3 transakcje zaciggania kredytu bankowego lub lokowania §rodkéow
pieni¢znych w formie depozytu. Na rynku mi¢dzybankowym ustalana jest
$redniowazona stopa procentowa wynikajaca ze wszystkich ofert lokat — BID
oraz ofert pozyczek — OFFER; jakie si¢ na nim pojawily. W Polsce stawki te
nazywane sg WIBID (Warsaw Interbank Bid Rate) oraz WIBOR (Warsaw
Interbank Offer Rate).!® Stanowia one baze ceny produktu bankowego — jaki
jest oferowany przedsi¢biorstwom — powigkszong o marz¢ banku, dlatego
wysokos¢ stop procentowych na rynku miedzybankowym wplywa bezposred-

14 E. Sniezek, Przeptywy pienigzne..., op. cit., s. 123-124.
5 M. Lukaszewski, J. Stadkowski, Rynki finansowe, UPGOW, Warszawa 2010, s. 23.
16 Rynek pienigzny i kapitatowy, 1. Pyka (red.), AE Katowice, Katowice 2003, s. 40—44.
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nio na cen¢ krétkoterminowych depozytow i1 kredytéw lub pozyczek udzie-
lanych przed51§b10rstworn W zaleznosci od ceny danego instrumentu
menagerowie podejmujg decyzje o lokowaniu lub pozyczaniu srodkéw pie-
ni¢znych, aby optymalizowaé zarzadzanie plynnoscig finansowg jednostki.

Dla dzialalno$ci inwestycyjnej istotne s3 wyplywy i wplywy zwigzane
z zalozeniem lub zlikwidowaniem depozytu bankowego. Ta forma inwesty-
¢ji gwarantuje pelng ochrone¢ zainwestowanego kapitatu, dlatego wplyw z lo-
katy jest zawsze wigkszy niz wyplyw. Réznica pomi¢dzy jednym przeptywem
a drugim zalezna jest od rynkowej stopy procentowej oraz od stawki podatku
dochodowego od zyskow kapitalowych. Wyr6zni¢ mozna depozyty ze zmienng
lub stalg stopa zwrotu. Oznacza to, 1z w pierwszym przypadku zmiany stopy
procentowej w trakcie trwania lokaty powodujg zmiang stopy zwrotu, co bez-
posrednio ksztaltuje Wplyw gotéwkowy po Zamknigciu pozycji. W drugim
przypadku stopa zwrotu jest okreslona w momencie zdeponowama srodkow
pieni¢znych 1 zmienno$¢ rynkowej stopy procentowej nie ma wplywu na wy-
sokos§¢ odsetek uzyskiwanych od zainwestowanego kapitalu, a takze wplyw
gotowkowy. Decyzje o zawieraniu transakeji lokowania srodkéw pieni¢znych
podejmowane przez przedsicbiorstwa sg uzaleznione od wysokosci stopy pro-
centowej. W przypadku zalozenia depozytu oddziatuje ona takze na wyso-
kos¢ wplywow pieni¢znych po zlikwidowaniu lokaty, bowiem determinuje
zysk kapitalowy po opodatkowaniu, czyli w ujeciu kasowym nadwyzke $rod-
koéw pieni¢znych nad zainwestowanym kapitalem.

Warto przypomnied, iz jednym z czynnikdéw determinujacych posiadanie
zasobow gotowkowych w przedsu;blorstww jest motyw spekulacyjny. Wynika
on z mozliwosci pojawienia si¢ nicoczekiwanych okazji, ktére przynlosq real-
ny zysk. Podmiot gospodarczy dysponujacy wolnymi §rodkami pieni¢znymi
moze zakupié po atrakcyjnej cenie surowce, materialy, towary albo zainwe-
stowaé posiadang gotéwke w inny sposdb np. udzielajgc korzystnie oprocen-
towanej pozyczki. Warto$é zasobéw pieni¢znych utrzymywanych ze wzgle-
du na motyw spekulacyjny zalezy od poziomu rynkowych stép procentowych.
Jezeli sa one relatywnie wysokie wtedy zarzadzajacy daza do minimalizowa-
nia posiadanego poziomu gotéwki 1 inwestuja krotkoterminowo, np. kupujac
krotkoterminowe papiery wartoSciowe. Jezeli za$ rynkowe stopy procentowe
sa niskie warto dluzej utrzymywac $rodki pieniezne na rachunkach banko-
wych lub w kasie, poniewaz koszty alternatywne sa niewielkie, za$ istnieje
prawdopodobiefistwo pojawienia si¢ innego rodzaju okazji, np. zakupu to-
warbéw po atrakcyjnej cenie.!”

Przykiad procesu decyzyjnego manageréw odpowiedzialnych za finanse
przedsigbiorstwa w reakcji na rynkowe stopy procentowe ilustruje wplyw
tego instrumentu na ksztaltowanie przeplywéw pieni¢znych z dzialalnosci

7"W. Bief\, Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 2001, s. 199.
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inwestycyjnej. Na rynku finansowym dochodzi do wielu transakeji zakupu
1 sprzedazy réznego rodzaju papieré6w wartosciowych. W zaleznosci od wy-
ceny poszczegblnych aktywoéw przedsigbiorstwa dysponujace nadwyzkami lub
niedoborami gotéwkowymi dokonujg transakeji celem optymalizacji pozio-
mu plynnosci finansowej. Nalezy zaznaczy¢, ze ze wzgledu na horyzont cza-
sowy podejmowanych inwestycji wyrdéznia si¢ transakcje krotkoterminowe,
dokonywane na rynku pieni¢znym oraz dtugoterminowe, realizowane na ryn-
ku kapitalowym. Przedsi¢biorcy dokonujac inwestycji, ktorych skutkiem sg
wyplywy 1 wplywy gotéwkowe kierujg si¢ wieloma celami, ktérych wezesniej
nie sygnalizowano. Moga by¢ one zwigzane z rozwojem przedsi¢biorstwa,
wzrostem jego wartosci, checia dywersyfikacji Zrédet osigganych korzysci lub
maksymalizacji zyskow. Jednak w kazdej z tych sytuacji zakup papieréw war-
tosciowych oraz korzysci wynikajace z ich posiadania (np. dywidenda, udziat
w zyskach, odsetki) rodza skutki w postac1 wyplywu oraz wplywéw srodkéw
pieni¢znych z dzialalnosci inwestycyjne;.

Charakterystyczne dla dzialalnoSci inwestycyjnej przedsi¢biorstwa sg wy-
datki zwigzane z nabyciem takich instrumentéw finansowych jak akeje, obli-
gacje lub inne papiery wartoSciowe przynoszace korzysci np. bony skarbowe
1 pieni¢zne. Ich nabycie przez podmioty gospodarcze prowadzace niefinan-
sowg dzialalno§¢ powinno byé poprzedzone analizg fundamentalng i mied
Sredni lub diugi horyzont czasowy. Taki cel dokonywania transakeji na ryn-
ku kapitalowym jest w ujeciu kasowym bezposrednio zwigzany z inwestycyj-
nym wyplywem pieni¢znym.

Nie tylko zakup badZ sprzedaz papierdw wartosciowych powoduje ruch
pieniadza w przedsi¢biorstwie. Posiadanie instrumentéw udzialowych 1 dtuz-
nych jest powigzane takze z czerpaniem korzysci przez ich wiasciciela w for-
mie dywidend lub odsetek. Profity dla inwestor6w sg bezposrednia przyczyng
otrzymywania Srodkéw pieni¢znych z dzialalnoS$ci inwestycyjnej. Warto pod-
kresli¢, iz dywidendy i odsetki wykazywane w tej cz¢sSci dzialalno$ci w ra-
chunku przeplywdéw pieni¢znych majg zawsze znak dodatni w przeciwien-
stwie do dzialalnosci finansowej, gdzie odsetki i dywidendy s3 odnotowywane
ze znakiem ujemnym 1 stanowig wydatek gotowkowy.

Wplywy pieniezne z dzialalnosci inwestycyjnej sg jednak przede wszyst-
kim skutkiem sprzedazy posiadanych aktywow. Wyr6zni¢é mozna sprzedaz
zbednych aktywoéw trwalych, wynikajaca z restrukturyzacji przedsi¢biorstwa,
poprawy jego produktywnosci lub zmiany struktury ptynnosci aktywow fi-
nansowych Decyzje o sprzedazy aktywdédw finansowych sg zwigzane z ich
terminem wykupu korzystnq ceng rynkowa, pozwala]ch uzyskac stopg zwrotu
wyzszg niz pierwotnie oczekiwana lub pesymistycznymi prognozami doty-
czacymi ksztaltowania si¢ cen w przyszlosci. Drugi rodzaj sprzedazy jest zwig-
zany z koniecznoscia pozyskania Srodkow p1en1§znych celem regulacji zobo-
wigzan przedsi¢biorstwa. Taka sytuacja moze $wiadczy¢é o problemach
platniczych, a nawet kryzysie. Jest to sygnal dla zarzadzajacych do podjecia
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zmian strukturalnych i poszukiwania nowych rozwiazan w zakresie przeply-
wow pienieznych.'

4. Instrumenty i transakcje finansowe w dzialalnosci
finansowej przedsi¢biorstwa

Dzialalno$¢ finansowa w rachunku przeplywéw pieni¢znych obrazuje
wplyw transakeji, zwigzanych z pozyskiwaniem oraz splata kapitalu na saldo
posiadanej gotéwki. W celu pozyskiwania finansowania jednostek gospodar-
czych wykorzystuje si¢ rézne instrumenty rynku finansowego np. akcje czy
obligacje lub kredyt. Emisja papierow wlascicielskich pozwala na pozyskanie
kapitalu wlasnego, za$§ emisja dluznych papieréw wartosciowych lub za-
ciggniecie kredytu kapitatu obcego.'” W ramach transakcji finansowych, zwig-
zanych z pozyskiwaniem kapitalu wlasnego warto wyrézni¢ dodatkowe na-
rze¢dzia, ktére majg wplyw na przeplywy pieni¢zne w przedsi¢biorstwie, tj.
polityka dywidendy lub wykup akeji wlasnych.

Pierwszym rodzajem instrumentu rynku kapitalowego majacego wplyw
na przeplywy pieni¢zne sg papiery udzialowe, ktére stanowia odwzorowanie
kapitatu zakladowego (podstawowego) wniesionego przez wlascicieli (akcjo-
nariuszy). Naturalnie dotyczy to tylko tych udzialow 1 akcji, ktore zostaly
oplacone gotowka. Na gruncie prawa polskiego istnieje réwniez mozliwosc
nabycia instrumentéw udzialowych w zamian za aport niepieni¢zny. Wtedy
taka transakcja jest neutralna z punktu widzenia przeplywdédw pieni¢znych
z dzialalnosci finansowej. W innym wypadku przedsi¢biorstwo rejestruje
wplyw gotéwkowy.

Pozyskanie §rodkow pieni¢znych moze nastgpic zaréwno dzigki emisji pier-
wotnej przy zakladaniu danego podmiotu gospodarczego, jak 1 przy kolejnej
emisji nowych papieréw wartoSciowych, majacych na celu pozyskanie
finansowania dalszego rozwoju przedsi¢cbiorstwa. Kazda z tych transakeji jest
w istocie pozyskaniem kapitalu wlasnego, co powoduje wplyw gotéwkowy
z dzialalnosci finansowe;j.”

Nabywca udzialéw lub akeji ma wiele praw inkorporowanych w papierze
warto$ciowym. Akcjonariusz jako wspoélwtlasciciel sp6tki ma prawo do uczest-
niczenia w spdlce akcyjnej oraz w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, ma
prawo do udzialu w zysku w formie dywidendy 1 w majatku spotki. W przy-
padku nowych emisji posiada réwniez prawo poboru. Nabyte prawa wraz
z akcjg rodza okreslone skutki w zakresie przeplywéw pieni¢znych, np. wy-

8 Analiza finansowa w procesie decyzyjnym przedsigbiorstwa, G. Lukasik (red.), Wydawnic-
two AE, Katowice 2009, s. 121-122.

¥ T. Kiziukiewicz, Sprawozdanie..., op. cit., s. 38-39.

2 Rynek pienigzny..., op. cit., s. 175.
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datek bedacy realizacja zysku podzielonego — dywidendy lub wydatek bedacy
efektem likwidacji spétki 1 podzialu wezesniej spieni¢zonego majatku przed-
sicbiorstwa na poszczegdlnych akcjonariuszy.?!

Gotéwkowa polityka dywidendy ma istotne znaczenie dla inwestorow
i dla samego przedsi¢cbiorstwa. Jest silnie skorelowana ze zdolnoscig genero-
wania zyskow, potrzebami inwestycyjnymi oraz rozwojem danego podmiotu.
Optymalna polityka dywidendy powinna zapewni¢ stan réwnowagi miedzy
biezaca kwotg dywidendy, a przyszlym wzrostem zysku kapitalowego (ceny
rynkowe;j akeji), co wymaga zachowania wilasciwych relacji: ryzyko — zysk,
dywidenda — cena akeji, wyplata dywidendy — finansowanie rozwoju. Jest to
zwigzane z szeregiem decyzji dotyczacych rodzaju, wielkosci oraz harmono-
gramu wyplat dokonywanych na rzecz akcjonariuszy, co bezposrednio wply-
wa na przeplywy pieni¢zne. W przypadku inwestoréw dlugoterminowych
dywidenda stanowi oczekiwany staly dochéd z inwestycji. Warto zauwazyé,
iz polityka dywidenda jest SciSle powigzana z cyklem zycia i rozwoju przed-
sicbiorstwa. Wczesna faza funkcjonowania jednostki gospodarczej jest po-
wigzana z duzym zapotrzebowaniem na naklady inwestycyjne. Bardzo
czesto na tym etapie rozwoju wszystkie nadwyzki Srodkéw pieni¢znych z dzia-
lalnosci operacyjnej oraz finansowej sg przeznaczane na wydatki inwestycyj-
ne 1 spotka nie jest w stanie wyplacic cz¢sSci zysku akcjonariuszom. Wskazuje
to, iz dopiero w momencie osiggnigcia stabilno$ci w fazie dojrzalosci przed-
sicbiorstwa sa w stanie realizowaé wyplate dywidendy. Jest to zwigzane nie
tylko z wygenerowaniem dodatniego wyniku finansowego, ale takze z posia-
daniem nadwyzek gotéwkowych na rachunkach bankowych.?

Najbardziej oczekiwang forma realizacji polityki dywidendy jest dywiden-
da gotéwkowa, czyli wyplata gotéwki akcjonariuszom pomniejszajaca zyski
zatrzymane. Wyplacana jest celem osiagnigcie oczekiwanej stopy zwrotu
z inwestycji. Mimo, iz przedsi¢biorstwo realizuje wyplyw Srodkéw pieni¢z-
nych z dzialalnosci finansowej, transakcja ta nie jest kosztem. Podjecie decy-
zji o wyplacie dywidendy powinno byé poprzedzone analizg Zrddet jej pokry-
cia, a przede wszystkim oceng wystarczalnosci gotéwkowej przeplywow
operacyjnych. Wlasciciele winni byé pewni, iz wyplata cz¢sci zysku zatrzy-
manego nie spowoduje trudnosci z utrzymaniem odpowiedniego poziomu
plynnosci finansowej w kolejnym okresie. W praktyce gospodarczej decyzja
o wyplacie dywidendy zalezy w wigkszym stopniu od wielkosci generowa-
nych przez przedsi¢biorstwo wolnych przeplywéw pieni¢znych dla akcjona-
riuszy (free cash flow to equity, w skrécie — FCFE), niz od dochodéw uzyski-
wanych z dzialalnosci.”

21 Gielda Papieréw WartoSciowych w Warszawie, http://www.gpw.pl/materialy_edukacyjne
[01.02.2012].

2 Analiza finansowa..., op. cit., s. 127.

5 P. Szczepankowski, Zarzgdzanie finansami przedsigbiorstwa, Wydawnictwo WSPiZ, War-
szawa 2004, s. 43.
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Istnieje réwniez inna forma realizacji polityki dywidendy — w postaci no-
wej ernls]l akcji. Nie rodzi ona skutkéw dla przeplywéw pieni¢znych, gwa-
rantuje utrzymanie poziomu piynnosa finansowe;j, ZW1<;ksza plynnosé akeji
na rynku wtérnym oraz pozwala na emisj¢ akcji bez poniesienia kosztéw trans-
akcyjnych.*

Obecnie obserwuje si¢ wzrost znaczenia na rynkach finansowych transak-
cji wykupow akeji wlasnych. Jest to niezwykle istotne Zrédlo przepltywu $rod-
kow pieni¢znych, przeznaczonych dla akcjonariuszy, poniewaz pozwala na
alternatywny i bardziej efektywny sposéb zaangazowania uwolnionych kapi-
talow. Buy back ma bezposSredni wplyw na przeplywy pieniezne z dzialalno-
Sci finansowej, bowiem polega na odkupie akcji od wlascicieli — najczescie;
za gotowke. Uwaza sig, 1z ta forma przeplywéw pienieznych do akcjonariu-
szy jest korzystniejsza dla spélki anizeli wyplata dywidendy. Wigze si¢ to ze
stale rosngcymi oczekiwaniami w przypadku regularnie wyplacane] dyw1dendy
oraz negatywnym efektem psychologlcznym w przypadku jej pomniejszenia
lub wstrzymania, ktéry moze spowodowac spadek cen akcji. Wykup wlasnych
papierdéw udzialowych moze by¢ sygnalem dla rynku, ze akcje sa niedowarto-
Sciowane skoro zarzad spotki wraz z jej wlascicielami podejmuja decyzje
o ich wykupie. Jest to efekt asymetrii informacji. Moze to spowodowad wzrost
cen akcji. W takiej sytuacji akcjonariusz osigga dwa rownolegle cele: wzrost
warto$ci zainwestowanego kapitalu polaczony z mniejszg liczba akcji maja-
cych prawa do udzialu w zysku (na mocy polskiego prawa akcje wlasne
wykupione od akcjonariuszy nie majg prawa do dywidendy) oraz realizacje
zyskdow poprzez otrzymanie gotéwki w ramach transakeji buy back.”” Inna
zaletg tej formy przeplywéw pieni¢znych do akcjonariuszy jest wigksza ela-
styczno$¢. Dywidenda przystuguje wszystkim wiascicielom, zas wykup doty-
czy tylko tej czgsci akcjonariatu, ktéra bedzie zainteresowana takg forma re-
alizacji zysku. Bardzo cz¢sto przyjmuje sie, iz cena akeji w ramach buy back
jest ceng rynkowa powigkszong o premi¢ motywujacg akcjonariuszy do od-
sprzedania papieréw warto$ciowych. To sprawia, iz realizuja oni dodatkowe
korzysci.?

Nalezy pamigtad, iz do transakeji wykupu akeji wlasnych moze dojsc tyl-
ko wtedy, gdy spotka posiada nadwyzki srodkéw pienieznych. Inwestycja we
wlasne aktywa winna by¢ dla spotki korzystniejsza niz alternatywne rozwia-
zania wykorzystania posiadanych zasobéw gotowki. Stwierdzenie przez ob-
serwatoréw rynku finansowego, 1z zarzadzajacym brakuje pomystow na dal-
szy rozw0j przedsi¢biorstwa moze mieé niekorzystny wplyw na wyceng akeji.
Decyzja o wykupie akeji wlasnych nalezy do bardzo trudnych. Z punktu wi-

% M. Olszowy, Polityka dywidendy jako element zarzgdzania spotkg publiczng, http://inwe-
stycje.pl [10.01.2012].

5 A. Rutkowski, Czy warto dokonad wykupu akcji wtasnych, http://mojafirma.infor.pl
[08.01.2012].

% T. Marciniak, Wykup akcji wtasnych w teorii i prakeyce, http://ceo.cxo.pl [09.01.2012].
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dzenia interesu sp6lki najlepszym momentem na buy back jest bessa. Wtedy
cena rynkowa akeji jest nizsza od tej wynikajacej z analizy fundamentalne;.
W tym okresie banki wymagaja jednak na przedsi¢biorstwach utrzymywania
gotéwki celem optymalizacji ptynnosci finansowej. Bardzo cze¢sto wraz z po-
gorszeniem sytuacji na rynkach finansowych ros$nie poziom trudnosci otrzy-
mania kredytéw, ktére dodatkowo staja si¢ drozsze. Wszystkie wymienione
czynniki powoduja, iz niezwykle trudno jest podjaé decyzje o wykupie akeji.
Tym bardziej, ze nieznane sg dalsze skutki tej transakeji dla spotki w zakresie
ksztaltowania si¢ rynkowych cen akeji oraz przeplywéw pieni¢znych w sytu-
acji duzej zmiennosci otoczenia gospodarczego. Rekomenduje si¢ wykorzy-
stanie kredytu do sfinansowania wykupu akeji tylko spétkom o stabilnych
przeplywach pieni¢znych, wysokiej ptynnosci aktywéw oraz duzej rentowno-
Sci celem uzyskania efektu tarczy podatkowej. Ta forma finansowania moze
spowodowad, ze zysk przypadajacy na jedng akcje nie wzro$nie ze wzgledu
na konieczno$¢ poniesienia kosztu finansowego, co nie wystepuje w przypad-
ku dokonania transakeji buy back z wlasnych zasobéw pieni¢znych.”

Konsekwencje dokonania transakeji wyplaty dywidendy pieni¢znej i wy-
kupu akeji wlasnych sg takie same z punktu widzenia rachunku przeplywow
pieni¢znych. Obydwie zostajg ujete jako wyplyw Srodkéw pienieznych z dzia-
lalnosci finansowej 1 stanowig transfer gotéwki, pochodzacej z nadwyzek ope-
racyjnych §rodkéw pieni¢znych lub kredytow do akcjonariuszy.”® Wykupy
wlasnych akcji sg przede wszystkim determinowane trzema glownymi moty-
wami. Pierwszy odnosi si¢ do sytuacji, w ktorej spotka nie posiada rentow-
nych projektéw inwestycyjnych o dodatnim NPV; stale generuje dodatnie srod-
ki pieni¢zne netto i ma dobre prognozy na przyszlos¢. Drugi jest zwigzany
z posiadaniem przez jednostki gospodarcze zbednych, niepracujacych akty-
wow. Za$ kapital pozyskany z ich sprzedazy jest przeznaczany na wykup
akeji wlasnych. Trzeci motyw odnosi si¢ do spolek, ktore nie posiadajg zadtu-
zenia 1 podejmuja decyzj¢ o zaciggnieciu dlugu w celu sfinansowania wyku-
pu akgcji wlasnych checig zmiany struktury kapitatu, co rodzi bezposrednie
skutki dla przeplywéw pieni¢znych z dzialalnosci finansowe;.

W pierwszym etapie buy back przedsi¢biorstwo redukuje nadwyzke $rod-
kéw pieni¢znych. Zrédlem takiego dzialania moze by¢ takze rezygnacja
z pokusy wykorzystania nadwyzki na projekty o niedodatnim NPV. Naste-
puje wydatek finansowy. W drugim etapie spdtka zacigga zobowigzania
w formie kredytu celem optymalizacji struktury kapitatu. Rejestrowany jest
wplyw pieni¢zny z dzialalno$ci finansowej. Zwigkszenie udziatu kapitatu
obcego w finansowaniu dzialalnosci przedsi¢biorstwa winno by¢ uzasadnio-
ne np. niskim stanem zadluzenia, posiadaniem trwalych nadwyzek gotow-

77 A. Rutkowski, op. cit.
% S.A. Ross, RW. Westerfield, J. Jafte, Finanse przedsigbiorstw, Dom Wydawniczy ABC,
Warszawa 1999, s. 452.
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kowych lub zakofczeniem procesu restrukturyzacji Dla akcjonariuszy
1 menagerow transakcja buy back ma réwniez nieco inny wymiar wynikajacy
z motywacyjnego systemu wynagrodzen oraz z ochrony ngkszoscmwych pa-
kietow w strukturze wlascicielskiej. Przedsi¢biorstwa coraz cz¢Sciej nagra-
dzaja Zarzqdzajqcych opcjami na akcje. Ta forma premii jest odlozonym
w czasie wydatkiem. Z wyplywu operacyjnego staje si¢ wyplywern z dzialal-
nosci ﬁnansowe] Spotki wykupuja akeje, ktore nastgpnie sg zamieniane na
weczesniej przyznane nagrody w formie opcji. Taka strategia wplywa na obni-
zenie kosztow agencji oraz wzmacnia strukture wlascicielskg przed wrogim
przejeciem.”

Kolejnym bardzo popularnym instrumentem rynku finansowego sa obli-
gacje. Maja charakter wierzycielski, ktéry inkorporuje w sobie korzysci o cha-
rakterze pienigznym w formie odsetek lub/i premii oraz niepieni¢znym np.
prawo objecia akcji. Emitent poprzez emisje obligacji pozyskuje z rynku fi-
nansowego okreslong sume Srodkéw pieni¢znych (zaciaga pozyczke od obli-
gotariuszy) oraz zobowiazuje si¢ do ich zwrotu w okre§lonym terminie i za-
platy uzgodnionych odsetek. Instrument finansowy jakim jest obligacja daje
mozliwo$¢ zaréwno do zaciagnigcia dlugu (emitent), jak i do lokowania $rod-
kéw pienieznych na korzystnych warunkach (obligotariusz). Przedsi¢bior-
stwa decyduja si¢ na emisj¢ obligacji z trzech podstawowych powodéw. Po
pierwsze, ze wzgledu na dodatkowe zapotrzebowanie na kapital w okresach
dluzszych niz rok. Po drugie, z powodu zwickszonych potrzeb inwestycyj-
nych lub potrzeb finansowania rozwoju przedsi¢biorstwa. Po trzecie, z uwagi
na mozliwos$¢ pozyskania tafszego zrodla kapitalu anizeli emisja akeji (dy-
widenda placona jest po opodatkowaniu, za$ odsetki przed) lub innych form
finansowania np. wysoko oprocentowane pozyczki, faktoring.

Jednym z kryterium podziatu obligacji jest sposéb generowania dochodu.
Ma ono istotne znaczenia z punktu widzenia przeplywéw pieni¢znych. Wy-
r6zni¢ mozna obligacje:

* o stalej stopie procentowej — przynoszace staly dochéd w postaci cy-

klicznie wyplacanych odsetek, az do momentu wykupu obligacji,

* o zmiennej stopie procentowej — przynoszace dochdd, ktérego wyso-

koS¢ jest uzalezniona od bazowej stopy procentowej powigkszonej
o ustalong marz¢, w postaci cyklicznie wyplacanych odsetek, az do
momentu wykupu obligacji,

* zero — kuponowe — nieskutkujgce okresowymi wyplatami odsetek, do-

chéd inwestora ujmowany jest jako réznica migdzy ceng wykupu,
a ceng nabycia (sprzedawane sg albo z dyskontem albo w cenie nomi-
nalnej, ktéra w chwili wykupu jest korygowana o naliczone odsetki
zgodnie z kuponem),

¥ A. Szablewski, Budowanie wartosci firmy: wykup wtasnych akeji, http://ceo.cxo.pl
[12.01.2012].
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* indeksowe — be¢dace szczegdlnym rodzajem obligacji o zmiennej sto-
pie procentowej, bowiem warto$¢ odsetek 1 czasami réwniez warto§¢
nominalna sg waloryzowane o okreslony indeks, ktéry najczesciej jest
skorelowany ze stopg inflacji.?’

Emisja obligacji rodzi dwukierunkowe przeplywy pieni¢zne z dzialalno-
Sci finansowej, ktore w zaleznosci od rodzaju papieru wartoSciowego skladajg
si¢ z dwoch lub trzech etapéw. Obligacje zero — kuponowe w zwigzku z bra-
kiem cyklicznej wyplaty odsetek skutkuja jedynie dwoma fazami. W pierw-
szym etapie przedsi¢biorstwo emitujgc papiery dtuzne pozyskuje srodki pie-
ni¢zne, ktore zgodnie z celem zawartym w prospekcie informacyjnym sg
przeznaczane na dzialalno$¢ operacyjna lub inwestycyjna. Kolejny etap to
wykup dlugu i uregulowanie zobowiazania o réwnowartosci ceny oraz pre-
mii. W przypadku pozostalych rodzajow obhgaql tj. o stalej 1 zmlenne] stople
procentowe] oraz indeksowanych wystepuje etap posredni, w ktérym rejestruje
sie cykllczny wyplyw gotdowki, bowiem przedsi¢biorstwo dokonuje splaty ku-
ponéw zgodnie z harmonogramem danej obligacji. W zaleznosci od potrzeb
jednostki gospodarczej w trakcie przygotowywania emisji ksztaltuje si¢ mo-
ment wystgpienia przysztych przeplywoéw pieni¢znych, roztozonych w czasie
na poszczegdlne etapy.

Dla przedsi¢cbiorstw obligacje sa instrumentem rynku finansowego, ktory
przede wszystkim stuzy pozyskiwaniu §rodkéw pieni¢znych celem sfinanso-
wania wydatkow zwigzanych z pozostalymi sferami dzialalnosci. Nie kazda
obligacja jest bezposrednio powigzana z dwu lub trzyetapowym przeplywem
gotowkowym. Na rynku wystepuja takze obligacje zamienne na akcje, co ozna-
cza, iz przedsi¢biorstwo pozyskuje kapital na realizacj¢ wlasnych zadan, ale
zamiast splaty dlugu dokonuje ich zamiany na akcje. Zapotrzebowanie na
posiadanie wlasnych akeji czesto jest powodem dokonywania transakeji typu
buy back. Kiedy na rynkach finansowych dominuje niepewnos¢ i strach co do
najblizszej przyszlosci, ceny akeji charakteryzuje duza zmiennosé, nie warto
dokonywad nowej emisji. Jej powodzenie nalezaloby rozpatrywaé w sferze
spekulacji, co nigdy nie jest dobrym rozwigzaniem. O wiele lepiej pozyskac
kapital w formie emisji obligacji zamiennych na akcje, nastepnie w przypad-
ku nizszej ceny rynkowej od wewnetrznej wartosci akeji dokonaé wykupu
wlasnych papierow udzialowych, a w kolejnym etapie transakcji — gdy ko-
niunktura si¢ poprawi — zamieni¢ obligacje na akgje.

Poza instrumentami rynku kapitalowego mozna takze wyrézni¢ instru-
menty rynku pieni¢znego, majace wplyw na przeplywy pieni¢zne, np. bony
komercyjne przedsi¢biorstw, ktére powstaly jako rozwigzanie problemu du-
zych spreadéw dotyczgcych réznych form krétkoterminowego finansowania.
Celem ich emisji jest pozyskanie finansowania bezpos$rednio z rynku z pomi-
ni¢ciem posrednika pomiedzy pozyczkobiorca a pozyczkodawca — instytucj

30

Rynek pienigzny..., op. cit., s. 207-211.
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finansowa.’! Przedsi¢biorstwa pozyskuja w ten sposéb srodki pieni¢zne w krot-
kim okresie na potrzeby finansowania biezacej dzialalnosci. Podobnie jak
w przypadku obligacji w pierwszym etapie przedsi¢biorstwo rejestruje wplyw
srodkéw pienieznych z dzialalnoSci inwestycyjnej, a w terminie zapadalnosci
instrumentu dochodzi do wykupu papieréw wartoSciowych 1 wyplywu go-
towkowego.*

Analizujac wplyw instrumentéw i transakeji finansowych na ksztaltowa-
nie przeplywéw pieni¢znych z dzialalnosci finansowej nie mozna zapomnied
o najpopularniejszego metodzie pozyskiwania kapitalu obcego, czyli zacia-
ganiu kredytu bankowego lub korzystaniu z pozyczki. Jej uzycie powoduje
powstanie dodatniego przeplywu pieni¢znego zwigzanego z pozyskaniem fi-
nansowania obrotowego lub inwestycyjnego. W zaleznosci od rodzaju zawarte)
umowy mozemy wyrdznié finansowanie, w ktorym splata kapitatu 1 odsetek
jest rozozona w czasie na rowne raty kredytu lub rowne raty kapitalowe (np.
kredyt inwestycyjny) oraz finansowanie, w ktérym splata odsetek nastepuje
cyklicznie, jednak splata kapitatu jest jednorazowa w momencie wplywu na
rachunek bankowy Srodkéw pieni¢znych np. od kontrahentdéw (np. kredyt
obrotowy w formie linii odnawialnej). Sprawia to, iz wyplywy Srodkéw pie-
ni¢znych z przedsi¢biorstwa bedg jednoetapowe — w przypadku cyklicznej
splaty zobowiazania lub dwuetapowe — w przypadku cyklicznego regulowa-
nia kosztéw finansowych oraz jednorazowej splaty dtugu.”

Zakoficzenie

W globalnym systemie gospodarczym bardzo silnie rozwinal si¢ system
finansowy. Wspblczesnie istnieje nieskoniczona liczba instrumentéw finanso-
wych, dzigki ktérym kazdego dnia dochodzi do milionéw transakeji na ryn-
kach calego swiata. Wraz z eksplozja instrumentéw pochodnych dostrzezo-
no, ze warto$¢ transakcji zawieranych w sferze finansowej przewyzsza warto$¢
kontraktéow odnoszacych si¢ do realnej stery gospodarki. Ten znak czasow
pokazuje jak istotne dla calego systemu gospodarczego sg instrumenty i trans-
akcje finansowe. Takze z punktu widzenia rachunku przeplywéw pieni¢z-
nych przedsi¢biorstw, prowadzgcych niefinansowg dzialalno$¢ gospodarcza.

Konkurencja w warunkach globalizacji wymusza na podmiotach gospo-
darczych permanentny rozwdj, ktory jest zazwyczaj mozliwy dzigki pozyska-
niu zewng¢trznego finansowania. Trudno méwié o rozwoju bez posiadania

31 D. MaScianiec-Koredela, Papiery wartosciowe jako instrumenty pozyskiwania kapitatu, [w:]
Nowoczesne zarzgdzanie finansami przedsigbiorstw, A. Bielawska (red.), C.H. Beck, Warszawa
2009, s. 139-140.

32 Euro Commercial Papers, Bank i Klient nr 2, Warszawa 1996, s. 9.

3 T.T. Kaczmarek, Zarzgdzanie ptynnoscig finansow matych i srednich przedsi¢biorstw — uje-
cie praktyczne, Difin, Warszawa 2007, s. 25-33.
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srodkéw pieni¢znych. Sg one niezbedne do podejmowania projektéw inwe-
stycyjnych, rozszerzania rynkéw zbytu, inwestowania w zasoby ludzkie, a takze
majatek trwaly przedsi¢biorstwa, dajacy mozliwo$é zwigkszania przychodow
ze sprzedazy. Instrumenty oraz transakcje finansowe pomagajg osiagaé stra-
tegiczne cele, poniewaz stymuluja przeplywy pieni¢zne, dzigki ktérym jest to
mozliwe.

LITERATURA

Wydawnictwa zwarte i ciggle

L.

AN Il

Sl

10.
11.

12.
13.

14.
15.

16.
17.

18.
19.

20.

Analiza finansowa w procesie decyzyjnym przedsigbiorstwa, G. Lukasik (red.),
Wydawnictwo AE, Katowice 20009.

Ackoff R., Creating the Corporate Future, John Wiley & Sons, New York 1981.
Biet W., Planowanie ptynnosci finansowej, Rachunkowosé nr 4, Warszawa 1993.
Biet W., Zarzgdzanie finansami przedsi¢biorstwa, Difin, Warszawa 2001.
Colin D., Rachunek kosztéw, PWN — Chapman and Hall, Warszawa 1995.
Eljasiak E., Parteka W., Przeplywy gotowkowe: ustalenie, analiza, planowanie,
zarzgdzanie, Osrodek Szkolenia 1 Doradztwa Kadr, Gdansk 2005.

Euro Commercial Papers, Bank 1 Klient nr 2, Warszawa 1996.

Kaczmarek T.T., Zarzgdzanie plynnoscig finansdw matych i srednich
praedsigbiorstw — u];czc’ prakeyczne, Difin, Warszawa 2007.

Kiziukiewicz T., Sprawozdanie z prchfyu/u srodkow pienigznych w zarzgdzaniu
firmg, PWE, Wroctaw 1995.

Lukaszewski M., Stadkowski J., Rynki finansowe, UPGOW, Warszawa 2010.
Maslanka T., Przeptywy pienigzne w zarzgdzaniu finansami przedsigbiorstw, C.
H. Beck, Warszawa 2008.

Nowoczesne zarzgdzanie finansami przedsicbiorstw, A. Bielawska (red.), C.H.
Beck, Warszawa 2009.

Ross S.A., Westerfield RW., Jaffe J., Finanse przedsi¢biorstw, Dom Wydawniczy
ABC, Warszawa 1999.

Rynek pienigzny i kapitatowy, 1. Pyka (red.), Wydawnictwo AE, Katowice 2003.
Rzepnikowska M., Sniezek E., Przeptywy srodkow pienigznych, FRR w Polsce,
Warszawa 1995.

Szczepankowski P., Zarzgdzanie finansami przedsigbiorstwa, Wydawnictwo
WSPiZ, Warszawa 2004

Sniczek E., Przeplywy pienigzne ex post i ex ante, Fundacja Rozwoju
Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1999.

Zarzgdcze aspekty mchunkowos’ci, T. Kiziukiewicz (red.), PWE, Warszawa 2003.
Zarzecki D., Planowanie finansowe w organizacjach gospodarczych, Rachun-
kowos¢ nr 1, 1994.

Znaniecka K., Zarzgdzanie finansami przedsi¢biorstwa, PWE, Warszawa 1997.



114

BARTOSZ ORLINSKI

Zrbdla internetowe

L.

2.

3.

Gielda Papieréw WartoSciowych w  Warszawie, http:/www.gpw.pl/
materialy_edukacyjne [01.02.2012]

Marciniak T., Wykup akcji wilasnych w teorii i praktyce, http://ceo.cxo.pl
[09.01.2012]

Olszowy M., Polityka dywidendy jako element zarzgdzania spotkg publiczng,
http://inwestycje.pl [10.01.2012]

Rutkowski A., Czy warto dokonac wykupu akcji wiasnych, http://mojafirma.
infor.pl [08.01.2012]

Szablewski A.: Budowanie wartosci firmy: wykup wiasnych akeyi, http://ceo.cxo.pl
[12.01.2012]

STRESZCZENIE

Prezentowany artykul podejmuje problematyke ksztaltowania prze-
plywdéw pieni¢znych w przedsigbiorstwie ze szczegbdlnym uwzgled-
nieniem wplywu instrumentéw i transakcji wystepujacych na rynkach
finansowych. W pierwszej czeSci przedstawiono dwa alternatywne
spojrzenia na przeplywy pieni¢zne — retrospektywne 1 prospektywne.
Zaprezentowano informacje, jakie mozna uzyskaé¢ dokonujgc histo-
rycznej analizy przeplywoéw pieni¢znych oraz sposoby wykorzystywane
do planowania przyszlych przeplywéw pienigznych ze wskaza-
niem instrumentdéw i transakcji finansowych, bedacych przedmio-
tem rozwazai. Nastepnie wyszczegélniono dwa rodzaje dzialalnosci
przedsi¢biorstwa: inwestycyjng 1 finansowa oraz przeanalizowano
odmienne skutki wykorzystywania instrumentéw finansowych tj. stopa
procentowa, papiery wartoSciowe (akcje, obligacje, bony skarbowe, bony
pieni¢zne, bony komercyjne przedsi¢biorstw), polityka dywidendy oraz
zawierania transakcji finansowych m.in. zacigganie kredytu, zalozenie
depozytu lub wykup akeji wlasnych na przeplywy pieni¢zne w przed-
sicbiorstwie.
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Impact of financial instruments and transactions on shaping cash
flows in enterprise

SUMMARY

The presented article concerns a problem of cash flow shaping in an
enterprise with particular attention to instruments and transactions from
financial markets. In the first part two alternative cash flow’s concepts
are presented — retrospective and prospective. There was information
presented which is available after ex post cash flows analyze and methods
used for planning future cash flows with indication on financial
instruments and transactions. Next, investment and financial activity of
the enterprise was itemized and the analysis was conducted on different
results of using financial instruments such as: interest rate, securities
(stocks, bonds, treasury security, money bills, commercial papers),
dividend policy and contracting financial transactions for example:
corporate borrowing, launching bank deposit or buy back on cash flows
in the enterprise.
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Klasyfikacja i wycena podstawowych
instrumentow finansowych wedlug
regulacji miedzynarodowego standardu
sprawozdawczoSci finansowej
dla matych i Srednich przedsiebiorstw

Wprowadzenie

Mi(;dzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF), opra-
cowywane 1 wydawane przez Radq Mu;dzynarodowych Standardéw Rachun-
kowosci (IASB) okreslaja wymogi dotyczace ujmowania, wyceny, prezentacji
i ujawniania informacji na temat sytuacji majatkowej i finansowej oraz trans-
akcji i innych zdarzen, ktére majg znaczenie dla sprawozdan finansowych
ogblnego przeznaczenia.

Sprawozdania finansowe ogdlnego przeznaczenia to sprawozdania maja-
ce na celu zaspokojenie ogdblnych potrzeb informacyjnych uzytkownikow
zewngtrznych — otoczenia jednostki. Na sprawozdania finansowe ogdlnego
przeznaczenia skladajg si¢ zardwno sprawozdania jednostkowe jak i skonso-
lidowane, prezentowane oddzielnie lub w ramach innego publicznie dostep-
nego dokumentu, jak na przyklad raport roczny lub prospekt emisyjny.

IASB opracowuje takze osobne standardy majace zastosowanie do sprawoz-
dan finansowych sporzadzanych przez jednostki okreslane w wielu krajach jako
male i Srednie przedsi¢biorstwa (MSP), s3 to najczesciej jednostki prywatne
lub inne jednostki, niebedgce jednostkami zainteresowania publicznego'.

! Jednostka jest jednostka zainteresowania publicznego, jezeli:

— jej instrumenty dluzne lub kapitalowe s3 przedmiotem obrotu na rynku regulowanym
lub jest w trakcie emisji takich instrumentéw przeznaczonych do obrotu na rynku regu-
lowanym (ktérym jest krajowa lub zagraniczna gielda papieréw wartoSciowych lub ry-
nek pozagieldowy obejmujacy rynki lokalne i regionalne), lub
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W wielu krajach regulacje prawne charakteryzujag MSP w kontekscie ich
specyficznych obowiazkéw z obszaru sprawozdawczosci finansowej’. Krajo-
we lub regionalne deﬁnlc]e MSP uwzgledniajg kryteria ilosciowe, oparte
na przychodach, sumie aktywo6w, ilosci pracownikéw lub innych mlermkach.
W wielu przypadkach termin MSP stosuje si¢ do bardzo matych jednostek
z pominigciem tego, czy publikujg one swoje sprawozdania finansowe na po-
trzeby zewnetrznych uzytkownikéw.

Specyfika sprawozdawczosci MSP jest to, ze sporzadzaja sprawozdama
finansowe jedynie na potrzeby wlasnego klerowmctwa oraz organéw podat-
kowych lub organéw statystycznych. Sprawozdania finansowe przygotowane
wylacznie na takie potrzeby niekoniecznie muszg spelnia¢ wszystkie wymogi
stawiane sprawozdaniom finansowym ogolnego przeznaczenia.

IASB opracowala na potrzeby sprawozdawczosci finansowej wlasng defi-
nicj¢ malych 1 Srednich przedsi¢biorstw, wedlug ktérej zalicza si¢ do nich te
jednostki, ktore:

— nie s3 jednostkami zainteresowania publicznego oraz

— publikuja sprawozdania finansowe ogdlnego przeznaczenia dla ze-
wnetrznych odbiorcéw, w tym dla wlascicieli nie uczestniczacych w zarza-
dzaniu jednostka, obecnych 1 potencjalnych pozyczkodawcow (kredytodaw-
cOw) oraz kredytowych agencji ratingowych.

Decyzje w sprawie stosowania standardow opracowanych przez IASB po-
dejmujg organy ustawodawcze 1 regulacyjne oraz podmioty odpowiedzialne
za ustanawianie standardéw w poszczegdlnych systemach prawnych.

Celem artykutu jest przedstaw1enle nowych regulacji MSSE dla MSP
w zakresie podstawowych instrumentéw finansowych, w tym dotyczgcych ich
ujmowania, wyceny i ujawniania w sprawozdaniu finansowym. W pracy wy-
korzystano metody analizy treSci MSSF, regulacji krajowych w zakresie pra-
wa bilansowego oraz literatury przedmiotu, a takze metody dedukeji i wnio-
skowania.

1. Pojecie i klasyfikacja podstawowych instrumentow
finansowych

Instrument finansowy jest to kontrakt, ktéry skutkuje powstaniem sktad-
nika aktywéw finansowych u jednej ]ednostkl 1 zobowigzania ﬁnansowego

lub instrumentu kapitalowego u drugiej jednostki. MSSF dla MSP wyréznia

— utrzymuje aktywa powierzone jej przez szeroka grupe interesariuszy, co stanowi jej
podstawowa dzialalno$¢ (np. dzialalno$¢ bankéw, instytucji kredytowych, zakladéw
ubezpieczen, makleréw, funduszy wzajemnych i bankéw inwestycyjnych).

2 Na przyklad art. 50 Ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, Dz. U. Nr 152
z 2009 r., poz. 1223.
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podstawowe instrumenty finansowe® oraz pozostale (zlozone) instrumenty
finansowe*.
Przykladami podstawowych instrumentéw finansowych s3:

srodki pieni¢zne,

depozyty platne na zadanie i lokaty terminowe, jezeli jednostka jest
deponentem np. rachunkéw bankowych,

posiadane papiery komercyjne 1 weksle handlowe,

rozrachunki, zobowigzania wekslowe, pozyczki i kredyty udzielone
wymagajace splaty,

obligacje 1 podobne instrumenty (papiery) dluzne,

inwestycje w niewymienialne akcje uprzywilejowane oraz akcje zwy-
kie 1 uprzywilejowane bez opcji sprzedazy,

zobowigzania do otrzymania pozyczki lub kredytu, gdy zobowigzanie
to nie moze by¢ rozliczone netto w §rodkach pieni¢znych.

Poniewaz granica pomi¢dzy podstawowymi instrumentami finansowymi
1 instrumentami zlozonymi jest do$¢ plynna, dlatego w omawianym standar-
dzie znajduje si¢ lista wylaczen tych instrumentéw, ktére nie mogg byé klasy-
fikowane do podstawowych. S3 to:

papiery wartoSciowe zabezpieczone na aktywach, takie jak zobowig-
zania zabezpieczone hipotecznie, umowy odkupu oraz sekurytyzacja
pakietow naleznosci,

opcje, prawa, warranty, kontrakty terminowe, kontrakty forward i swa-
py na stopy procentowe, ktére moga by¢ rozliczane srodkami pieniez-
nymi lub poprzez zamiang na inny instrument finansowy,
instrumenty finansowe, ktore kwalifikuja si¢ 1 s3 wyznaczone jako in-
strumenty zabezpieczajjce,

zobowigzania do udzielenia pozyczki innej jednostce,

zobowigzania do otrzymania pozyczki lub kredytu, gdy zobowigzanie
to moze by¢ rozliczone netto w $rodkach pieni¢znych.

W praktyce mogg wystgpi¢ trudnosci w zaliczaniu instrumentéw dluz-
nych do instrumentéw podstawowych 1 zlozonych’, dlatego standard dodat-
kowo okresla warunki, jakimi nalezy si¢ kierowal przy ich klasyfikacji do
instrumentéw podstawowych. W tabeli 1 zestawiono szczegdlne warunki roz-
rézniania dtuznych instrumentéw finansowych.

3 Migdzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) dla Malych i Srednich
Przedsi¢biorstw, SKwP i KIBR, Warszawa 2011, rozdziat 11, s. 59-74.

* Tamze, rozdziat 12, s. 75-82.

> Por.: M. Frendzel, Rachunkowos¢ instrumentow finansowych w swietle regulacyi krajowych
1 migdzgynarodowych, SKwP, Warszawa 2010, s. 19-24.
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Tabela 1. Warunki klasyfikacji instrumentéw dtuznych do grupy podstawowych.

Warunki niezbedne do zaliczenia
instrumentu dluznego do grupy
instrumentéw podstawowych

Przyklady instrumentéw finansowych,
ktore nie moga by¢ zaliczone do grupy
instrumentéw podstawowych

1. Zwroty na rzecz posiadacza instrumentu
posiadaja:

— stala kwote,

— stala stope zwrotu przez okres trwania
instrumentu,

— zmienng stopg zwrotu przez okres
trwania  instrumentu, réwna jednej
oglaszanej lub dostepnej stopie

procentowej (np. LIBOR) lub pewna
kombinacj¢ stalych i zmiennych stop
procentowych (jak np. LIBOR plus 200
punktéw bazowych) pod warunkiem, Ze
zarbwno stale i zmienne  stopy
procentowe sa dodatnie (np. swap
o dodatniej stalej stopie procentowej oraz
ujemnej zmiennej stopie procentowej nie
spelnia tego kryterium). W przypadku
stalych i zmiennych stép procentowych
zwrotu, odsetki oblicza si¢ jako iloczyn
stopy procentowej za dany okres oraz
kwoty nierozliczonego w tym okresie
kapitatu.

2. Nie istnieje zaden warunek umowny,
skutkujacy tym, ze posiadacz instrumentu
tracitby kwotg kapitatu lub jakiekolwiek
odsetki dajace si¢ przypisa¢ do okresu
biezacego oraz do wczesniejszych okresow.
Fakt, iz instrument dluzny  jest
podporzadkowany innemu instrumentowi
dluznemu nie stanowi przykladu takiego
warunku umownego.

3. Warunki umowy zezwalajace wystawcy
(dluznikowi) na  wczesniejsza  splate
instrumentu  dluznego lub  zezwalajace
posiadaczowi (wierzycielowi) na jego zwrot
wystawey przed terminem zapadalnosci nie
sa uzaleznione od przysztych zdarzen.

4. Nie wystepuja zadne warunkowe
zobowigzania do zwrotu lub  splaty
z  wyjatkiem zmiennych stép oraz

wczesniejszych sptat, o ktéorych mowa
w poprzednich warunkach.

1. Inwestycje w instrumenty kapitatlowe
innych jednostek, niebgdace inwestycja
w niewymienialne akcje uprzywilejowane
oraz nieposiadajace opcji sprzedazy akcje
zwykle i uprzywilejowane.

2. Swapy stop procentowych w wyniku
ktorych powstaja dodatnie Iub ujemne
przeplywy pienigzne lub przyszie
zobowiazanie zakupu débr lub instrumentu
finansowego, ktory mozna uregulowaé
srodkami pieni¢znymi i ktéory w momencie
rozliczenia moglby spowodowaé dodatnie
lub ujemne przeplywy pienigzne.

3. Opcje lub kontrakty typu forward,
poniewaz zwroty na rzecz posiadacza
instrumentu nie stanowig statych kwot.

4. Inwestycje w zamienne instrumenty
dluzne, poniewaz zwrot na rzecz posiadacza
moze zmieniaé si¢ wraz ze zmiang cen akcji
zwyktych emitenta, a nie tylko wraz ze
zmiang rynkowych stop procentowych.

5. Naleznosci z tytulu pozyczek od strony
trzeciej, ktéra daje stronie trzeciej prawo
lub  obowiazek  wczesniejszej  splaty
w  przypadku zmiany obowiazujacych
wymagan podatkowych lub ksiggowych.

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie MSSF dla MSP, op. cit., rozdziat 11.
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2. Wycena poczatkowa podstawowych instrumentéow
finansowych

W momencie pierwszego ujecia skladnika aktywéw finansowych lub zo-
bowigzania finansowego, jednostka wycenia je w cenie transakcyjnej (uwzgled-
niajac koszty transakcji z wyjatkiem poczatkowej wyceny aktywéw lub zobo-
wigzan finansowych, wycenianych w wartosci godziwej z odniesieniem réznicy
z wyceny na wynik).

Jezeli umowa ma charakter transakeji finansowej, jednostka wycenia sktad-
nik aktywéw lub zobowigzania finansowego w biezacej wartosci przyszlych
platnosci zdyskontowanych za pomoca rynkowej stopy procentowej, stoso-
wanej w przypadku podobnych instrumentéw diuznych.

Dla zobrazowania sposobow wyceny poczatkowej instrumentéw finanso-
wych w tabeli 2 przedstawiono przykladowe (typowe) rodzaje instrumentéw
finansowych ze wskazaniem prawidlowego sposobu ich wyceny.

Tabela 2. Sposoby wyceny poczatkowej podstawowych instrumentéw finansowych.

Rodzaj instrumentu finansowego Sposéb wyceny

1. Naleznosci z tytutu
dlugoterminowej pozyczki

1. W biezacej wartosci srodkdw pienigznych
naleznych od tej jednostki (obejmujacej wyptacane

udzielonej innej jednostce

odsetki i sptaty kapitatu).

2. Naleznosci z tytutu dostaw
i ushug kredytowane
krotkoterminowo

2. W niezdyskontowanej kwocie $rodkéw naleznych
(warto$¢ zafakturowana).

3. Naleznosci z tytutu dostaw
i ustug z dwuletnim odroczeniem

3. W biezacej cenie sprzedazy gotowkowe;.

Jezeli biezaca cena sprzedazy gotowkowej nie jest
znana, mozna jg ustali¢ jako wartos¢ biezaca
naleznosci gotdéwkowej zdyskontowang przy
zastosowaniu stopy procentowej dla podobnej
naleznosci.

4. Inwestycja zakupu gotowkowego
akcji zwyklych innej jednostki

4. W kwocie srodkow pienigznych zaplaconych za
nabycie akcji.

5. Zobowiazanie z tytulu
zaciagnigtego kredytu bankowego

5. W wartosci biezacej srodkdw pienigznych
przypadajacych do zaptaty (obejmujacych wyptacane
odsetki i sptaty kapitatu).

6. Zobowiazanie z tytulu dostaw
i ustug kredytowane
krétkoterminowo

6. W niezdyskontowanej kwocie srodkow naleznych
dostawcy, ktora zwykle jest warto$¢ zafakturowana.

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawic MSSF dla MSP, op. cit., rozdziat 11.
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3. Wycena bilansowa podstawowych instrumentow
finansowych

Na koniec kazdego okresu sprawozdawczego nastgpuje wycena bilansowa
posiadanych przez jednostke instrumentéw finansowych, przy zastosowaniu
jednej z nastgpujacych metod wyceny:

— zamortyzowany koszt z wykorzystaniem metody efektywne;j stopy pro-

centowej,

— cena nabycia pomniejszona o utrat¢ wartosci,

— warto$¢ godziwa.

Dobér odpowiedniej metody do wyceny poszczegélnych grup podstawo-
wych instrumentéw finansowych przedstawia tabela 3.

Tabela 3. Wycena bilansowa podstawowych instrumentéw finansowych.

Grupa instrumentéw finansowych Metoda wyceny
Instrumenty dtuzne Zamortyzowany koszt z wykorzystaniem
metody efektywnej stopy procentowe;j.
Zobowigzanie do otrzymania pozyczki Cena nabycia pomniejszona o utratg
wartosci.
Inwestycje w niewymienialne akcje e Jezeli akcje znajduja si¢ obrocie
uprzywilejowane i w zwykte publicznym lub ich warto$¢ godziwa
mozna wiarygodnie ustali¢ w inny
sposob — inwestycje wycenia  si¢

w wartosci godziwej, a zmiany wartosci
godziwej umuje si¢ w  wyniku
finansowym,

e Wszystkie pozostale inwestycje tego
rodzaju wycenia si¢ w cenie nabycia
pomniejszonej o utratg wartosci.

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie MSSF dla MSP, op. cit., rozdzial 11.

Zamortyzowany koszt z wykorzystaniem metody efektywnej stopy pro-
centowe] ustalany jest w nastepujacy sposob:

— warto$¢ przyjeta w momencie poczatkowego ujecia sktadnika aktywow
lub zobowiazania finansowego,

— pomniejsza si¢ o wszelkie splaty kapitalu,

— oraz pomniejsza lub powigksza si¢ o laczng amortyzacje ustalong
z zastosowaniem efektywnej stopy procentowej (bez réznic pomig¢dzy
warto$cig ustalong w momencie poczgtkowego ujecia a warto$cig wy-

kupu),
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— aw przypadku skladnika aktywéw finansowych pomniejsza si¢ dodat-
kowo (bezposrednio lub przez rezerwy) o wszelkie odpisy z tytutu utraty
warto$ci lub nieSciagalnosci.

Efektywna stopa procentowa jest stopa dyskontujaca oszacowane przy-
szle pieni¢zne wplywy lub platnosci nastgpujace w oczekiwanym okresie po-
siadania instrumentu finansowego. Stuzy ona do obliczania zamortyzowane-
go kosztu skladnika aktywéw lub zobowigzania finansowego oraz przypisania
przychodéw lub kosztéw z tytutu odsetek do odpowiedniego okresu. Efek-
tywng stope procentowa ustala si¢ na podstawie wartosci bilansowe;j skladni-
ka aktywoéw lub zobowigzania finansowego w momencie jego poczatkowego
ujecia. Zgodnie z metodg efektywnej stopy procentowej:

— zamortyzowany koszt skladnika aktywoéw finansowych (zobowiazania)
odpowiada biezgcej wartoSci przyszlych wplywéw srodkéow pienigz-
nych (platnosci) zdyskontowanych za pomoca efektywnej stopy pro-
centowej oraz

—  koszt (przychéd) z tytutu odsetek w danym okresie réwna si¢ wartosci
bilansowej zobowigzania finansowego (skladnika aktywéw finanso-
wych) na poczatek okresu pomnozonej przez efektywng stope procen-
towa za dany okres.

Wycena bilansowa podstawowych instrumentéw finansowych w cenie na-
bycia lub w zamortyzowanym koszcie wymaga dodatkowo uwzglednienia
utraty ich wartosci. Na koniec kazdego okresu sprawozdawczego jednostka
ocenia, czy istnieja obiektywne dowody utraty wartosci jakiegokolwiek skiad-
nika aktywow, wycenianego w cenie nabycia lub zamortyzowanym koszcie.
Jezeli istnieja obiektywne dowody na utrat¢ wartosci, jednostka obowigzkowo
ujmuje strat¢ z tytutu utraty wartoSci w wyniku.

Do obiektywnych dowodéw utraty warto$ci skladnika aktywéw finanso-
wych lub grupy aktywéw zalicza si¢ przyktadowo uzyskane przez posiadacza
sktadnika aktywéw informacje, dotyczace nastepujacych zdarzehr powoduja-
cych stratg:

— znaczgce trudno$ci finansowe emitenta lub dtuznika,

— niedotrzymanie warunkéw umowy np. niesplacenie albo zaleganie ze

splata odsetek lub kapitalu,

— przyznanie pozyczkobiorcy przez pozyczkodawce jakiegokolwiek udo-
godnienia (np. umorzenia) ze wzgledow ekonomicznych lub praw-
nych wynikajgcych z trudnosci finansowych pozyczkobiorcy,

— uprawdopodobnienia upadlosci lub innej reorganizacji finansowe;j
pozyczkobiorcy.

Jednostka odrebnie szacuje utrate wartosci dla nastepujacych aktywow fi-

nansowych:

— wszystkich instrumentéw kapitalowych, niezaleznie od ich znaczenia,

— pozostalych aktywéw finansowych, ktére indywidualnie s3 znaczace
(utrate wartosci pozostalych aktywéw finansowych jednostka szacuje
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indywidualnie lub wedlug grup o podobnej charakterystyce ryzyka kre-
dytowego).

Sposéb ustalania straty z tytutu utraty wartosci instrumentéw finansowych
zalezy od przyjetej metody ich wyceny poczatkowej, a mianowicie:

— dla instrumentu wycenianego w zamortyzowanym koszcie, strata z ty-
tutu utraty warto$ci stanowi réznice migdzy wartoscig bilansowg skiad-
nika aktywow, a wartoscig biezacg oszacowanych przeplywow pienigz-
nych zdyskontowanych z zastosowaniem pierwotnej, efektywnej stopy
procentowe;j skladnika aktywow,

— dla instrumentu wycenianego w cenie nabycia pomniejszonej o utrate
wartosci, strate z tytulu utraty wartosci ustala si¢ jako réznice miedzy
warto$cia bilansowa skladnika aktywow, a szacunkowg kwota, jaka jed-
nostka otrzymalaby za ten skladnik aktywéw, gdyby zostal sprzedany
na dzien sprawozdawczy.

Jesli w nastepnym okresie sprawozdawczym strata z tytutu utraty wartosci
zmniejszyla si¢ 1 zmniejszenie to mozna w obiektywny sposéb powigzaé ze
zdarzeniem nastgpujgcym po ujeciu utraty wartosci (np. poprawa oceny kre-
dytowej dluznika), to uprzednio ustalong strat¢ z tytutu utraty wartosci jed-
nostka koryguje (stornuje) poprzez dokonanie zapisu odwrotnego bezposred-
nio w przychody lub poprzez skorygowanie rachunku rezerw. Odwrdcenie to
nie moze spowodowal zwigkszenia wartosci bilansowej skfadnika aktywow
finansowych ponad wartos¢ bilansowa, jaka wystepowala przed aktualizacja.
Kwote z tytutu odwrécenia ujmuje si¢ w wyniku finansowym.

Inwestycje w akcje zwykle lub uprzywilejowane wycenia si¢ w wartosci
godziwej, jezeli warto$¢ godziwg akcji mozna wiarygodnie ustali. Jednostka
stosuje przy oszacowaniu wartoSci godziwej akcji ponizszg hierarchig:

— najlepszym potwierdzeniem wartosci godziwej sa notowania kurséw
na aktywnym rynku, dotyczace identycznych sktadnikéw aktywow. Jest
nig zwykle biezacy kurs kupna,

— jesli notowania cenowe nie sg dostgpne, to cena ostatnio zawartej trans-
akcji dotyczaca identycznego skladnika aktywow jest potwierdzeniem
warto$ci godziwej tak dlugo, pdki nie nastapi istotna zmiana warun-
kéw ekonomicznych lub nie uplynie znaczacy czas od dnia zawarcia
tej transakeji,

— jezeli dla danego skiadnika aktywow nie ma aktywnego rynku, a ostat-
nie transakcje dotyczgce identycznego sktadnika aktywoéw nie moga zo-
sta uznane za dobre szacunki warto$ci godziwej, jednostka oszacowuje
warto$¢ godziwg stosujgc w tym celu odpowiednie techniki wyceny?®.

¢ Do technik wyceny zalicza si¢:
— wykorzystanie ostatnich transakeji rynkowych identycznych aktywéw, przeprowadzo-
nych bezposrednio pomi¢dzy dobrze poinformowanymi, zainteresowanymi stronami,
jesli informacje o nich sa dostepne,
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Celem stosowania technik wyceny jest oszacowanie, jak w dniu wyceny
ksztaltowalaby si¢ cena w transakeji zawartej na zasadach rynkowych
pomig¢dzy niepowigzanymi ze sobg stronami.

4. Ujawnianie informacji o instrumentach finansowych

Przyjete przez jednostke zasady wyceny aktywow 1 pasywow powinny by¢
opisane w jej polityce rachunkowosci, w tym réwniez metody wyceny stoso-
wane do instrumentéw finansowych oraz inne przyjete zasady rachunkowo-
Sci dotyczgce instrumentéw finansowych, majace znaczenie dla zrozumienia
sprawozdan finansowych prze ich uzytkownikéw’.

Na dzien sprawozdawczy jednostka ujawnia w bilansie (w sprawozdaniu
z sytuacji finansowej) lub w informacji dodatkowej wartosci bilansowe kaz-
dej z ponizszych kategorii aktywoéw 1 zobowiazah finansowych:

— aktywa finansowe wyceniane w warto$ci godziwej z ujeciem réznicy

z wyceny w wyniku finansowym,

— aktywa finansowe bedace dluznymi instrumentami wyceniane w za-

mortyzowanym koszcie,

- aktywa finansowe bfgdqce instrumentami kapitalowymi wyceniane

w cenie nabycia pomniejszonej o utrate wartosci,

- zobovvlegzama finansowe wyceniane w wartosci godzwve] z uje¢ciem roz-

nicy z wyceny w wyniku finansowym,

— zobowigzania finansowe wyceniane w zamortyzowanym koszcie,

— zobowigzanie do udzielenia pozyczki (kredytu) wyceniane w cenie na-

bycia pomniejszonej o utrat¢ wartoSci.

Jednostka ujawnia informacje pozwalajgce uzytkownikom jej sprawozdan
finansowych na ocen¢ wplywu instrumentéw finansowych na jej sytuacje
majatkowo-finansowg oraz wyniki finansowe. W odniesieniu do wszystkich
aktywow 1 zobowiazan finansowych wycenianych w warto$ci godziwej jed-
nostka ujawnia podstawe ustalania wartosci godziwej np. cen¢ rynkowa no-
towang na aktywnym rynku lub przy]gtq techn1k§ wyceny. W przypadku sto-
sowania technik wyceny jednostka ujawnia zalozenia przyjete do ustalania
warto$ci godziwych poszczegblnych grup aktywéw finansowych lub zobo-
wigzan finansowych.

W rachunku zyskéw i strat (w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw)
jednostka ujawnia nastgpujace pozycje przychodéw, kosztoéw, zyskéw lub strat:

— odniesienie do biezacej warto$ci godziwej innego sktadnika aktywdw, ktéry jest niemal-
ze taki sam jak skladnik aktywéw podlegajacy wycenie,
— analiz¢ zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych oraz modele wyceny opcji.
7 Por.: M. Frendzel, R. Ignatowski, P. Kabalski, Ujawnianie informacyji w sprawozdaniach
finansowych, SKwP, Warszawa 2011, s. 33.
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— przychody, koszty, zyski lub straty (w tym zmiany wartoSci godziwej)
ujete w zwigzku z:

* aktywami finansowymi, wycenianymi w warto$ci godziwej z uje-
ciem rdéznicy z wyceny w wyniku finansowym,

* zobowigzaniami finansowymi, wycenianymi w warto$ci godziwej
z ujeciem rbéznicy z wyceny w wyniku finansowym,

* aktywami finansowymi, wycenianymi w zamortyzowanym koszcie,

* zobowigzaniami finansowymi, wycenianymi w zamortyzowanym
koszcie.

— laczne przychody z odsetek 1 taczne koszty z odsetek (obliczone
metodg efektywnej stopy procentowej) dotyczace aktywéw lub zobo-
wigzah finansowych niewycenianych w warto$ci godziwej z ujeciem
réznicy z wyceny w wyniku finansowym,

—  kwoty wszelkich strat z tytulu utraty wartosci dla kazdej grupy akty-
woéw finansowych.

Zakonczenie

Zagadnienia ujmowania, wyceny 1 prezentacji bilansowej instrumentéw
ﬁnansowych nalezg do trudniejszych obszaréw sprawozdawczoéci finanso-
wej, o czym S$wiadczy chociazby skomphkowany i trudny w praktycznym
stosowaniu MSR 39 ,Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena™. Migdzy-
narodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej dla MSP stanowi nowg
regulacje przeznaczona dla podmiotéw niebedacych jednostkami zaintereso-
wania publicznego 1 dlatego daje mozliwo$¢ znacznego uproszczenia zasady
klasyfikacji, ujawniania 1 wyceny podstawowych instrumentéw finanso-
wych. Jego praktyczne zastosowanie powinno ulatwic¢ stuzbom finansowo-
-ksiegowym sporzadzanie sprawozdan finansowych, bez szkody dla odzwier-
ciedlenia prawdziwego obrazu sytuacji majatkowo-finansowe;.

Warto podkresli¢ jeszcze jeden aspekt praktyczny zastosowania rozwig-
zah sprawozdawczych zgodnych z MSSF dla MSP, moze to przyczynic si¢
do zmniejszenia rozbieznosci pomi¢dzy prawem bilansowym a podatkowym
w zakresie ustalania wyniku finansowego i podstawy opodatkowania podat-
kiem dochodowym.

8 Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej, Czes¢ A, SKwP, Warszawa 2011,
s. 1053-1100.
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STRESZCZENIE

Specyfika sprawozdawczoéci matych i §rednich przedsigbiorstw (MSP)
jest to, ze sporzadzaja sprawozdania finansowe jedynie na potrzeby
wlasnego kierownictwa oraz organéw podatkowych lub organéw
statystycznych. Sprawozdania finansowe przygotowane wylgcznie na
takie potrzeby niekoniecznie muszg spetniaé wszystkie wymogi stawiane
sprawozdaniom finansowym ogdlnego przeznaczenia, moga zawiera
uproszczenia zasad rachunkowosci i sprawozdawczo$ci odpowiednio
opisane w polityce rachunkowosci. Podstawg przyjecia tych uproszczen
moze byé Migdzynarodowy Standard Sprawozdawczo$ci Finansowej
dla MSP. Celem artykuhu jest pokazanie jednego z obszaréw tych
uproszczen w zakresie klasyfikacji, wyceny 1 prezentacji podstawowych
instrumentéw finansowych.



Klasyfikacja i wycena podstawowych instrumentéw finansowych wedlug regulacji... 127

Classification and valuation of basic financial instruments according
to the regulation of the international financial reporting standard for
small and medium-sized enterprises

SUMMARY

The characteristic of small and medium-sized enterprises (SMEs)
reporting it that they prepare financial statements only for the purposes
of their own management and tax or statistical authorities. Financial
statements prepared solely for these purposes do not necessarily have to
meet all the requirements imposed on financial statements for general
purposes as well as they might include simplifications of accounting
and reporting principles described adequately in the accounting policy.
The basis for accepting these simplifications might be the International
Financial Reporting Standard for SMEs. The aim of this article is to
present one area of these simplifications concerning classification,
valuation and balance presentation of basic financial instruments.



MALGORZATA ROWINSKA

Modele wyceny bilansowej
instrumentow finansowych w Swietle
mi¢dzynarodowych i polskich
regulacji rachunkowoSci

Wprowadzenie

Cechg wspdlczesnej rachunkowosci jest pomiar wartoSci. Jego znaczenie
uwydatnia si¢ w modelach wyceny, sluzacych wlasciwemu (zgodnemu
z obowiazujacymi regulacjami rachunkowosci) prezentowaniu informacji
o stanie majgtku jednostki gospodarczej. Modele wyceny sg wykorzystywane
w rachunkowosci dla potrzeb wyceny bilansowej, sprawozdawczosci finanso-
wej, zarowno zewnetrznej jak 1 wewnetrznej. Modele wyceny stuzg nie tylko
rachunkowosci finansowej, ale takze sluza generowaniu informacji tworzo-
nych w ramach rachunkowosci zarzadcze;.

Specyficznym skladnikiem majatku jednostki sa aktywa finansowe, ktére
— zgodnie z regulacjami rachunkowosci — stanowig skutek zawartej umowy,
zwanej instrumentem finansowym. Specyfika wyceny aktywéw finansowych
wynika po pierwsze z rozbudowanych w tym zakresie regulacji rachunko-
wosci (migdzynarodowych 1 polskich) oraz ze zmian, jakie zostang wprowa-
dzone i beda obowigzywac od 2013 r.

Celem niniejszego artykulu jest wskazanie modeli wyceny instrumentéow
finansowych, wlasciwych z punktu widzenia regulacji polskich 1 mi¢dzyna-
rodowych, jak réwniez wskazanie podobiefistw i r6znic w podejsciach do
wyceny bilansowej, wynikajacych z trzech podstawowych Zrédet regulacji:
ustawy o rachunkowosci! (Uor), rozporzadzenia ministra finanséw w spra-

! Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci. Dz.U. 2009, nr 152, poz. 1223

"
Z pozn. zm.
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wie szczegdlowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania
1 sposobu prezentacji instrumentéw finansowych? (zwane dalej rozporzadze-
niem) oraz MSR/MSSF. Na tle obowigzujacych rozwigzan, dotyczacych wy-
ceny instrumentéw finansowych, w artykule przedstawione beda takze pro-
ponowane przez Rad¢ MSSF zmiany w tym zakresie.

Dla realizacji przyjetego celu zastosowano analiz¢ pordwnawczg migedzy-
narodowych 1 polskich regulacji, dotyczgcych rachunkowosci aktywéw finan-
sowych. W szczegdlnosci analizie poddano modele wyceny aktywéw finanso-
wych oraz zasady odzwierciedlania skutkéw wyceny bilansowej, wynikajace
z danego modelu.

1. Modele wyceny bilansowej stosowane w rachunkowosci

Na potrzeby wyceny bilansowej rachunkowos¢ wykorzystuje dwa podsta-
wowe modele wyceny, a mianowicie:

— model kosztu historycznego oraz

— model wartosci godziwe;.

Oba modele réownoczes$nie majg zastosowanie w praktyce rachunkowosci.
Wynikaja z zaréwno z regulacji ustawy o rachunkowosci, jak 1 Mi¢dzynaro-
dowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowe;j.

Model kosztu historycznego wykorzystuje koszt historyczny jako podsta-
wowg kategorig wyceny. Kosztem historycznym jest cena nabycia lub koszt
wytworzenia pozyskanych skladnikéw aktywéw czy zobowigzan. Zgodnie
z tym modelem skladniki aktywdéw i zobowigzan prezentowane sa w sprawoz-
daniu finansowym w wartoSci pierwotnej (poczatkowej). W przypadku skiad-
nikéw aktywéw model kosztu historycznego przewiduje korekty wartosci
w postaci odpiséw umorzeniowych oraz odpiséw z tytulu trwalej utraty warto-
Sci. Korekty te oznaczaja zmniejszenie pierwotnej wartosci aktywow; wynikajg
z zasady ostroznej wyceny. Skutkiem dokonanych odpiséw wartosci jest koszt
podstawowej (w przypadku umorzenia) lub koszt pozostalej dzialalnosci ope-
racyjnej albo koszt finansowy (w przypadku trwalej utraty wartosci). Specy-
ficzng odmiang charakteryzowanego modelu wyceny jest model uwzgledniaja-
cy skorygowana ceng¢ nabycia, zwang zamortyzowanym kosztem.

Drugi z wymienionych modeli, model wartosci godziwej, zaklada koniecz-
no$¢ dokonywania odpiséw aktualizujgcych warto$¢ skladnika aktywoéw czy
zobowigzan w kaZdym przypadku gdy aktualna wartos¢ sktadnika (ustalona
na moment wyceny) rézni si¢ od jego wartosci pierwotnej (albo ksm;gowq)
Odpisy aktualizujgce dokonywane sg na kazdy dzieq bilansowy 1 oznaczaja

2 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegbélowych
zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finan-

sowych. Dz. U. 2001, nr 149, poz. 1674 z pézn. zm.
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albo wzrost warto$ci wycenianego skladnika albo jej zmniejszenie. W efekcie
jednostka gospodarcza odnotuje wynikowe przychody lub koszty, w zalezno-
Sci od charakteru zmian wartosci. Za specyficzng odmiang modelu wartosci
godziwej mozna uznal tzw. model mieszany, w ktérym podstawa wyceny
jest nizsza z dwoch wartosci: koszt historyczny albo warto$¢ godziwa.
Poréwnujac zapisy ustawy o rachunkowosci oraz MSR/MSSF, zakres wy-
korzystywania prezentowanych modeli jest rézny, co prezentuje tabela 1.

Tabela 1. Zakres wykorzystania modeli wyceny bilansowej w miedzynarodowych
i polskich regulacjach rachunkowosci.

Model wyceny

Grupa bilansowa Model Model wykorzystujacy
kosztu historycznego warto$¢ godziwa
Wartos$ci niematerialne i prawne MSSF/MSR, Uor MSSFE/MSR
Rzeczowe aktywa trwate MSSF/MSR, Uor MSSFE/MSR
Inwestycje niefinansowe MSSF/MSR, Uor MSSF/MSR, Uor
Aktywa finansowe — MSSF/MSR, Uor
Naleznosci MSSF/MSR, Uor —
Zapasy - MSSF/MSR, Uor
Kapitat wlasny MSSF/MSR, Uor -
Zobowigzania finansowe — MSSF/MSR, Uor
Pozostate zobowigzania MSSF/MSR, Uor —
Rozliczenia migdzyokresowe MSSF/MSR, Uor —

Objas$nienia do tabeli 1:

MSSF/MSR - miedzynarodowe regulacje rachunkowos$ci w postaci Migdzynarodowych
Standardéw Sprawozdawczo$ci Finansowej i Miedzynarodowych Standar-
déw Rachunkowosci,

Uor — polskie regulacje rachunkowos$ci — ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r.
o rachunkowosci. Dz. U. 152 z 2009 r., poz. 1223 z pdzn. zm.

2. Klasyfikacja instrumentoéw finansowych na potrzeby
wyceny bilansowe;j

Polskie regulacje rachunkowosci, dotyczgce instrumentéw finansowych obej-
muja ustawe o rachunkowosci oraz rozporzadzenie ministra finansoéw, prezen-
tujgce szczegdlowe rozwigzania rachunkowosci w zakresie instrumentéw fi-
nansowych. W zwigzku z tym, ze przepisy rozporzadzenia obligatoryjnie stosujg
wylacznie jednostki, ktérych sprawozdanie finansowe podlega obowigzkowi
badania, podejscie do klasyfikacji i wyceny instrumentéw finansowych bedzie
uzaleznione od zakresu regulacji, jakim podlega podmiot.

Ustawa o rachunkowosci nie podaje szczegolnych wymogéw, co do klasy-
fikowania instrumentéw finansowych. Ze struktury bilansu wynika koniecz-
no$¢ podzialu aktywéw finansowych i zobowigzan finansowych na dlugo-
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1 krotkoterminowe. Z kolei regulacje rozporzadzenia wskazujg cztery katego-
rie instrumentéw finansowych, a mianowicie (RIF par. 2a):

1) aktywa finansowe i zobowiazania finansowe przeznaczone do obrotu,

2) pozyczki udzielone i naleznosci wlasne,

3) aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci,

4) aktywa finansowe dostepne do sprzedazy.

Wstepne ujgcie instrumentéw finansowych wymaga wskazania wlasciwej
kategorii dla instrumentu finansowego wprowadzanego do ewidencji. Zasa-
dy, jakimi kierowala si¢ jednostka gospodarcza przypisujgc instrument do
danej grupy, powinny by¢ zawarte w dokumentacji jednostki, o ktorej mowa
w art. 10 ustawy o rachunkowosci.

Podobne do rozporzadzenia rozwigzania wskazuja regulace MSR/MSSF
(MSSF 7, MSER 39). MSR 39 takze podaje cztery kategorie instrumentéw finan-
sowych z tym, ze kategorla plerwsza nosi nazwe: aktywa finansowe 1 zobowigza-
nia finansowe, wyceniane w warto$ci godziwej przez wynik finansowy. Réznice
pomiedzy regulac]aml RIF i MSR w pode]sau do klasyfikowania instrumentow
finansowych nie tylko dotycza nazwy pierwszej kategorii, ale takze jej zakresu.

W mysl regulacji rozporzadzenia do aktywéw finansowych, przeznaczo-
nych do obrotu generalnie klasyﬁku]e 816; aktywa finansowe o okresie wyma-
galnosc1 nie przekracza]qcym 3 miesiecy albo nabyte w celu odsprzedazy
w ciggu najblizszych 3 miesi¢cy oraz wszystkie instrumenty pochodne.

Cechy charakteryzujace poszczegélne kategorie instrumentow finansowych
wedlug regulacji rozporzadzenia i MSR przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Charakterystyka kategorii
rachunkowosci.

instrumentdéw finansowych w regulacjach

Kategoria instrumentéw
finansowych

Charakterystyka wedlug MSR

Charakterystyka wedlug
rozporzadzenia

Instrumenty finansowe,
wyceniane w warto$ci godziwe;j
przez wynik finansowy (MSR)

Instrumenty finansowe,
przeznaczone do obrotu (RIF)

1) Instrumenty finansowe,
przeznaczone do obrotu

(nabyte w celu osiagnigcia
korzysci ekonomicznych w okresie
do 3 miesigcy, instrumenty
pochodne)

2) Instrumenty finansowe,
opcjonalnie zakwalifikowane do
tej kategorii

Instrumenty finansowe, nabyte
w celu osiagnigcia korzysci
ekonomicznych w okresie

do 3 miesigcy oraz bedace
instrumentami pochodnymi

Udzielone pozyczki i naleznosci

Aktywa dajace si¢ wyceni¢ wedtug
zamortyzowanego kosztu, dla
ktdrych nie istnieje aktywny rynek

Aktywa wyceniane wedhug
zamortyzowanego kosztu,
nabyte na rynku pierwotnym

Aktywa finansowe,
utrzymywane do terminu
wymagalnosci

Aktywa o charakterze dtuznym,
o ile jednostka moze i chee
utrzymywac je do terminu
wymagalnos$ci

Aktywa o charakterze dtuznym,
o ile jednostka moze i chce
utrzymywac je do terminu
wymagalnosci

Aktywa finansowe, dostgpne
do sprzedazy

Aktywa niezakwalifikowane do
innych kategorii

Aktywa niezakwalifikowane
do innych kategorii

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie regulacji MSR 39 oraz rozporzadzenia.
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Wedlug MSR 39 kategoria pierwsza instrumentow finansowych ma szer-
szy zakres (w poréwnaniu do regulacji rozporzadzenia) 1 obejmuje dwa ele-
menty:

— aktywa finansowe i zobowigzania finansowe przeznaczone do obrotu

(definiowane analogicznie jak w rozporzadzeniu) oraz

— aktywa i zobowigzania finansowe opcjonalnie wyznaczone przy po-

czatkowym ujeciu jako wyceniane w wartosci godziwe;.

Drugi z wymienionych elementéw obejmuje wszystkie aktywa 1 zobowig-
zania finansowe, co do ktérych jednostka dobrowolnie zadeklarowala zasade
wyceny w warto$ci godziwej ze skutkami odnoszonymi na wynik finansowy.
Element ten rozszerza zakres pierwszej kategorii instrumentoéw finansowych
w pordéwnaniu do kategorii wystepujgcej w polskich unormowaniach (rozpo-
rzadzeniu).

Rozbieznosci migdzy regulacjami polsk1m1 1 miedzynarodowymi dotycza-
ca takze drugiej kategorii. Pomimo tej samej nazwy, MSR wskazujg szerszy
zakres. Brak aktywnego rynku na dluzne aktywa finansowe wedlug MSR 39
kwalifikuje je do tej wlasnie kategorii, podczas gdy w $wietle rozporzadzenia
wymagane jest pozyskanie aktywoéw w drodze bezposredniej wymiany Srod-
kow pienigznych.

Pozostale kategorie instrumentéw finansowych definiowane sa podobnie
w regulacjach rozporzadzenia 1 MSR.

Schemat postepowania przy kwalifikowaniu instrumentu finansowego do
danej kategorii przedstawia rys. 1.

Zakwalifikowanie instrumentu finansowego do odpowiedniej kategorii
warunkuje przyjecie wlasciwego modelu wyceny bilansowej, modelu warto-
Sci godziwej albo modelu kosztu historycznego, wykorzystujacego generalnie
skorygowang ceng¢ nabycia.

Objasnienia do rys. 1:

IF — instrument finansowy,

IF WGPWF - instrument finansowy, wyceniany w wartoSci godziwej przez wynik
finansowy,

IF PDO — instrument finansowy, przeznaczony do obrotu,

PUIN — pozyczki udzielone i naleznosci,

IF UDTW - aktywa finansowe, utrzymywane do terminu wymagalnoSci,

IF DDS — aktywa finansowe, dostepne do sprzedazy,

RIF — rozporzadzenie, regulujace kwestie instrumentéw finansowych.
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tak IF WGPWF
Czy jednostka Czy zamiarem (kategoria
stosuje tak | jednostki jest wycena wg MSR | wedlug MSR)
regulacje IF w wartosci godziwej
MSR/MSSF? ze skutkami
wplywajacymi na wg RIF | IF PDO
wynik finansowy? (kategoria
| wedlug RIF)
niel niJ
Czy jednostka Czy IF jest tak
stosuje tak instrumentem
regulacje RIF? pochodnym?
nie nie
Brak
obowiazku Czy IF dotyczy tak
klasyfikowania obejmuje krotki okres |
IF wedtug (do 3 miesigcy)?
kategorii
nie
v
Czy IF jest
instrumentem dtuznym, tak
nienotowanym na PUIN
aktywnym rynku?
nie
Czy IF jest
instrumentem dtuznym, tak
ktéry jednostka ma IF UDTW
zamiar utrzymywac do
terminu wymagalnosci?
nie
> IF DDS

Rys. 1. Zasady kwalifikowania instrumentéw finansowych do kategorii.

Zrédlo: M. Réwifiska (2011), s. 55.
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3. Zastosowanie modelu wartosci godziwej do wyceny
instrumentéw finansowych

Warto$¢ godziwa jest kategorig wyceny wskazywang jako podstawowa,
jesli chodzi wyceng aktywoéw finansowych. Na ten fakt wskazujg zapisy usta-
wy o rachunkowosci, rozporzadzenia oraz MSR/MSSF.

Jednostki prowadzace rachunkowo$¢ wylacznie w oparciu o ustawe o ra-
chunkowosci samodzielnie dokonuja wyboru zasady wyceny aktywéw finan-
sowych, wskazujac wybrang zasad¢ w opisie swojej polityki rachunkowosci.
Ustawa o rachunkowosci w art. 28 wskazuje model wartosci godziwej jako
jeden z mozliwych do zastosowania w wycenie aktywéw finansowych zarow-
no dlugo- jak 1 krétkoterminowych. Model ten wskazany jest generalnie do
wyceny aktywow finansowych, ktére nie posiadaja okreslonego terminu wy-
magalnosci, czyli do aktywdéw finansowych o charakterze udzialowym. Skut-
kiem wykorzystania modelu wartosci godziwej jest koniecznosé korekty war-
tosci ksiegowej aktywdédw do poziomu wartoSci godziwej, wyznaczonej na dzieh
bilansowy. Zgodnie z zapisami ustawy o rachunkowosci, korekty wartosci od-
noszone sg w roézny sposdb, w zaleznosci od tego, czy wycena dotyczy diugo-
czy tez krotkoterminowych aktywow.

W przypadku diugoterminowych aktywéw finansowych, wycenianych
w wartosci godziwej, korekty wartoSci wplywaja na kapital z aktualizacji wy-
ceny lub/i na wynik finansowy. Zgodnie z art. 35.4 ustawy o rachunkowosci
wszelkie zmiany wartosci aktywu powyiej ceny nabycia skutkuja utworze-
niem lub korekta utworzonego wczedniej kapitatu z aktuahzac]l wyceny.
Z kolei spadek wartoSci ponizej ceny nabycia odnotowany zostaje w sposob
wynikowy poprzez koszty lub przychody finansowe. Kapital z aktualizacji
wyceny utworzony dla danego skladnika aktywéw finansowych pozostate tak
dlugo, jak dlugo jednostka dysponuje tymi aktywami. Na moment wyksiego-
wania aktywow nastepuje rozwigzanie kapitalu. Kapital z aktualizacji wyce-
ny rozlicza si¢ wtedy z nadwyzkg wartosci powstalej z tytutu aktualizacji (Uor,
art. 35.5).

Kroétkoterminowe udzialowe aktywa finansowe podlegaja wycenie wedlug
jednej z dwoch zasad (Uor, art. 28.1.5):

— wedlug wartosci rynkowe;j (godziwej) albo

— wedlug ceny nabycia lub wartosci rynkowej (godziwej), zaleznie od

tego, ktora z nich jest nizsza.

Obie powyzsze zasady wykorzystuja warto$¢ godziwg, stad (jak podano
wczesniej) oznaczajg zastosowanie modelu wartosci godziwej. W mysl unor-
mowan ustawy o rachunkowosci, wszelkie korekty wartosci krotkotermino-
wych aktywow finansowych — niezaleznie od wyboru zasady wyceny — odno-
szone s3 bezposSrednio na wynik finansowy, poprzez koszty czy tez przychody
finansowe.
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Jednostki, ktérych sprawozdanie finansowe podlega obowigzkowi badania,
obowigzkowo dokonuja wyceny bllansowe] aktywow finansowych uwzgledniajac
— obok ustawy o rachunkowosci — przepisy rozporzqdzema

Zgodnie z regulacjami rozporzadzenia i1 MSR dob6r modelu wyceny wy-
nika z kategorii, do ktdrej zakwalifikowany zostal instrument finansowy. Model
warto$ci godziwej jest modelem jednoznacznie wskazanym jako jedyny wy-
korzystywany do wyceny instrumentéw finansowych, zakwalifikowanych do
pierwszej kategorii, czyli do aktywéw finansowych i zobowigzan finansowych,
przeznaczonych do obrotu (wedlug rozporzadzenia) albo aktywéw finanso-
wych 1 zobowigzan finansowych, wycenianych w warto$ci godziwej przez wy-
nik finansowy (wedltug MSR). Skutki aktualizacji aktywéw 1 zobowigzan fi-
nansowych odnoszone s3 bezposrednio na wynik finansowy (jako przychody
finansowe albo koszty finansowe, w zaleznosci od charakteru korekty warto-
Sci). Nalezy raz jeszcze podkreslic, ze w mysl MSR, taki sposob traktowania
korekt wartosci jednostka moze wskazac dla wszystkich aktywoéw 1 zobowig-
zanh finansowych. Dobrowolna decyzja jednostki o przyjeciu wynikowego spo-
sobu odnoszenia skutkéw wyceny jest niecodwolalna.

Oprocz pierwszej kategorii, model warto$ci godziwej wskazany jest (w re-
gulacjach rozporzadzenia i MSR) takze dla aktywéw finansowych dostep-
nych do sprzedazy (czwarta kategoria). W tym przypadku, zgodnie z zapisa-
mi rozporzgdzenia 1 MSR, korekty warto$ci wynikajace z przeprowadzonej
wyceny bilansowej wplywaja bezposSrednio na wynik finansowy albo odno-
szone s3 na kapital z aktualizacji wyceny. Wybor sposobu odnoszenia
skutkow wyceny dotyczy jednak wylacznie jednostek, ktore sporzadzajg spra-
wozdanie finansowe wedlug MSSF. W przypadku polskich regulacji, rozpo-
rzgdzenie pozornie tylko wskazuje na mozliwo$é wyboru sposobu odnosze-
nia skutkow wyceny. Rozporzadzenie jako akt prawny nizszego rz¢du podlega
unormowaniom ustawy o rachunkowosci. W zwigzku z tym nalezy przyjac,
ze skutki wyceny aktywéw dostepnych do sprzedazy i traktowanych jako in-
westycja dlugoterminowa bedg wplywaly na kapitat z aktualizacji wyceny.
Z kolei korekty wartosci aktywow dostepnych do sprzedazy traktowanych jako
krotkookresowa inwestycja odnoszone beda wprost na wynik finansowy. Wy-
nikajacy z polskich regulacji sposdb odnoszenia skutkéow aktualizacji diugo-
terminowych aktywow finansowych na kapital z aktualizacji wyceny nie do-
puszcza mozliwosci Wyst%pienia ujemnego kapitatu. Obowiqzuje w tym
przypadku podana wyzej zasada, opisana w art. 35 Uor: zmiany wartosci ak-
tywow powyze] ich ceny nabycia stanowig korekte kapitalu z aktualizacji wy-
ceny, zmiany ponizej ceny nabycia wplywaja na wynik finansowy.

W odniesieniu do aktywoéw finansowych, Zakwallﬁkowanych ]ako dost(;p-
ne do sprzedazy, MSR wskazuja odmienne od polskich rozwigzania. Jak juz
wspomniano, MSR 39 daje mozliwo$é wyboru jednostce sposobu odnoszenia
efektéw aktualizacji: albo na wynik finansowy, albo na kapital z aktualizacji
wyceny. W przypadku wyboru dokonywania korekt wartosci poprzez kapital
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z aktualizacji wyceny wedlug MSR, odmiennie niz wynika to z polskich re-
gulacji, wszelkie zmiany warto$ci odnoszone sa na kapital (MSR 39 par. 55).
MSR dopuszcza bowiem mozliwo$é wystapienia ujemnego kapitalu. Wedltug
MSR kapital ten traktowany jest jako skumulowany zysk albo skumulowana
strata na korektach wartosci aktywoéw finansowych. Wszystkie zmiany warto-
Sci s3 kumulowane w kapitale i dopiero na moment sprzedazy skladnika ak-
tywow, ktorego kapital dotyczy, podlegaja ,,przeksztalceniu” w kategorie wy-
nikowg. Skumulowane zyski odnotowane zostaja jako przychody finansowe,
skumulowane straty — jako koszty finansowe.

4. Zastosowanie modelu kosztu historycznego do wyceny
instrumentoéw finansowych

W odniesieniu do wyceny aktywow 1 zobowigzan finansowych, model kosz-
tu historycznego wskazywany jest przez ustawe o rachunkowosci jako jeden
z dwoch modeli wyceny dlugoterminowych aktywéw finansowych. W tym
zakresie model kosztu historycznego uwzglednia jedynie odpisy z tytulu trwalej
utraty wartoSci, traktowane jako kategoria wynikowa (koszty finansowe). Od-
pisdéw z tytulu utraty wartosci mozna dokonaé, gdy istnieje duze prawdopo-
dobienstwo, ze kontrolowany przez jednostke sktadnik aktywow nie przynie-
sie w przyszloSci w znaczacej cz¢sci lub caloSci przewidywanych korzysci
ekonomicznych (Uor, art. 28.7).

Ponadto, zaréwno ustawa o rachunkowosci, jak 1 rozporzadzenie 1 MSR
wskazujg ten model wyceny jako wlasciwy do wyceny instrumentéw finanso-
wych o charakterze dtuznym, czyli do instrumentéw finansowych o okreslo-
nym terminie wymagalnosci. Ustawodawca Wskazu]e skorygowang ceng na-
bycia jako kategori¢ wyceny bilansowej aktywdéw 1 zobowigzan finansowych
o charakterze dtuznym.

Wskazywana kategorig wyceny jest skorygowana cena nabycia (zamortyzo-
wany koszt). Wedlug rozporzadzenia i MSR dluzne instrumenty finansowe
generalnie kwalifikowane s3g do kategorii drugiej (udzielone pozyczki i nalez-
nosci) lub trzeciej (aktywa utrzymywane do terminu wymagalnosci). Definiu-
jac zasady wyceny tych kategorii instrumentéw finansowych regulacje rachun-
kowosci wskazuja skorygowang cen¢ nabycia (zamortyzowany koszt) jako
podstawowa kategorie ich wyceny. Wycena bilansowa wigze sic w tym przy-
padku z koniecznoscig uwzglednienia na dzien bilansowy zmian z tytutu od-
setek lub dyskonta, a zatem odzwierciedlone zostang one w sposob wynikowy.
W tym wzgledzie nie ma rozbieznosci w uregulowaniach mi¢dzynarodowych
1 polskich. Ponadto instrumenty te podlegaja ocenie pod wzgledem utraty war-
tosci. MSR 39 wskazuje zdarzenia, ktére mogg stanowi przyczyne utraty
wartosci aktywoéw finansowych. Sa to w szczegolnosci (MSR 39 par. 59):
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— znaczgce trudnoSci finansowe emitenta lub dtuznika,

— niedotrzymanie warunkow umowy,

— wysokie prawdopodobienistwo upadlosci lub innej reorganizacji finan-
sowej emitenta,

— zanik aktywnego rynku na dany skladnik aktywéw finansowych ze
wzgledu na trudnosci finansowe,

— obserwowane dane wskazujgce na mozliwy do zmierzenia spadek osza-
cowanych przyszlych przeplywéw pieni¢znych ZW1qzar1ych z grupa
aktywow ﬁnansowych od momentu poczatkowego ich ujecia, mimo ze
nie mozna jeszcze ustali¢ spadku dotyczacego pojedynczego skladnika
grupy aktywow finansowych.

Wystapienie przyczyn oznaczajacych utrate warto$ci aktywow finansowych,
zobowigzuje jednostk¢ do dokonania stosownego odpisu wartosci. Odpis ten
traktowany jest jako koszt finansowy.

Oprocz wyzej wymienionych przypadkéw, wycena w koszcie historycz-
nym wskazywana jest takze dla aktywéw finansowych, dla ktérych nie
jest mozliwa wycena w warto$ci godziwej. Zatem w sporadycznych przypad-
kach wycena udzialowych aktywéw finansowych oparta bedzie na ich cenie
nabycia.

5. Proponowane zmiany w zakresie wyceny instrumentéw
finansowych

Przedstawione powyzej regulacje rachunkowosci w zakresie modeli wyce-
ny instrumentdw finansowych to regulacje obowiazujace aktualnie. Od stycz-
nia 2013 roku wejdg w zycie regulacje MSSF 9, ktéry docelowo zastgpi obec-
ny MSR 39. MSSF 9 wprowadza zmiany w samej klasyfikacji instrumentow
ﬁnansowych wprowadzajac tylko dwie grupy instrumentdéw finansowych,
réznigce si¢ modelem wyceny. | tak wyodrebnione zostaly:

1) aktywa finansowe i zobowigzania finansowe, wyceniane wedlug war-

tosci godziwej oraz

2) aktywa finansowe 1 zobowigzania finansowe, wyceniane wediug zamor-

tyzowanego kosztu.

Nowe rozwigzanie jest bardziej przejrzyste 1 klarowne w poréwnaniu
z obecnie obowigzujacym.

Zgodnie z MSSF 9 aktywa 1 zobowigzania finansowe wyceniane wedlug
zamortyzowanego kosztu obejmuja wylgcznie instrumenty o charakterze
dluznym, pod warunkiem, ze spelniajg jednoczes$nie dwa warunki (MSSF 9
par. 4.2):

— skladniki, podlegajace wycenie utrzymywane sg wedtug przyjetego mo-

delu zarzadzania aktywami finansowymi, ktérego celem jest utrzymy-
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wanie aktywéw dla uzyskania umownych przeplywéw pieni¢znych
(zarmast celu sprzedazy aktywow przed terminem wymagalnosc1)

- wycemane sktadniki powoduja umowne przeplywy pieni¢zne, obe]-
mujace wylacznie splaty kapitatu i odsetek od niesplaconej czesci ka-
pitatu (zgodnie z par. 4.3 odsetki nalezy rozumiec jako wynagrodzenie
za warto$¢ pienigdza w czasie oraz za ryzyko kredytowe ponoszone
przez pozyczkodawce).

Wprowadzony przez MSSF 9 model zarzadzania aktywami finansowymi
wymaga od jednostki gospodarczej dokonania na poziomie portfela instru-
mentéw finansowych oceny, czy instrument dtuzny stuzy pozyskiwaniu prze-
plywoéw pieni¢znych, czy tez realizacji przyrostu jego warto$ci wskutek sprze-
dazy przed terminem wymagalnosci. Jesli przyjety model podporzadkowany
jest pierwszej z wymienionych mozliwosci (pozyskania przeplywow pienigz-
nych) uznaje si¢, ze spelniony jest jeden z warunkow zaliczenia do grupy
wycenianej wedlug zamortyzowanego kosztu.

Zakwalifikowanie instrumentu do grupy instrumentéw wycenianych
w zamortyzowanym koszcie oznacza, ze wszelkie korekty warto$ci wynikaja-
ce z dokonanej wyceny odnoszone sg — podobnie do obecnie obowigzujacych
rozwigzan — na wynik finansowy.

Instrumenty finansowe, ktore nie spetniaja wskazanych wyzej warunkow
beda podlegaja zakwalifikowaniu do grupy instrumentéw wycenianych
w wartosci godziwej. Skutki korekt wartos$ci 1 w tym przypadku wplywac beda
na wynik finansowy. MSSF 9 (par. 5.4) dopuszcza takze mozliwo$¢ uymowa-
nia zyskéw 1 strat wynikajgcych ze zmiany warto$ci w kapitale z aktualizacji
wyceny. Jednostka gospodarcza moze podjac decyzj¢ o przyjeciu takiego wia-
$nie sposobu odnoszenia korekt wartosci, decyzja ta jest nieodwracalna. Po-
dobnie, jak wynika z obowiazujacych rozwigzan, kapitalowy sposéb ujmo-
wania skutkéw wyceny nie moze byé zastosowany do aktywdéw i zobowiazan
finansowych, posiadanych w okresie nie dtuzszym niz 3 miesigce oraz instru-
mentéw pochodnych.

Nalezy podkreslié, iz — podobnie jak to jest obecnie — MSSF 9 (par.
4.40—4.5) dopuszcza mozliwos¢ opcjonalnego wyznaczenia na moment po-
czatkowego ujecia kazdego sktadnika aktywow 1 zobowigzan finansowych jako
wycenianego w wartosci godziwej przez wynik finansowy.

Zasady dokonywania klasyfikacji aktywoéw finansowych zgodnie z nowy-
mi uregulowaniami przedstawia rys. 2.

Z uwagi na wprowadzone przez MSSF zmiany w zakresie elementéw spra-
wozdania finansowego 1 wprowadzenie sprawozdania z innych catkowitych
dochodéw, MSSF 9 w odniesieniu do sposobu odnoszenia skutkéw wyceny
aktywoéw finansowych wycenianych w warto$ci godziwej posluguje si¢ okre-
Sleniem ,wyceniane przez wynik finansowy” (zmiany ksztaltujg wynik finan-
sowy) oraz ,wyceniane przez inne catkowite dochody” (zmiany odzwiercie-
dlone sg w kapitale z aktualizacji wyceny).



Modele wyceny bilansowej instrumentéw finansowych w §wietle polskich i migdzynarodowych... 139

| Aktywa finansowe

Czy sa to dluzne aktywa finansowe?

Czy speliony zostal model biznesowy
majacy na celu uzyskanie przeptywow
pienieznych?

Czy przeplywy pienigzne obejmujq
splate kapitatu i odsetek?

Czy jednostka zastosowala opcjonalng
wycene w wartosci godziwej?

Nie
Tak

Nie
Tak

Nie
Tak

Tak

Nie
\ 4

Wycena wedlug
zamortyzowanego kosztu

\ 4

Wycena wedlug wartosci
godziwej

Rys. 2. Klasyfikacja aktywow finansowych w $wietle MSSF 9.

Zrodlo: M. Rowinska (2011), s. 64.

Zakoficzenie

Prawo bilansowe wyksztalcilo modele wyceny, ktérych odpowiedni dobér
1 wykorzystanie powinno prowadzi¢ do rzetelnego i prawdziwego przedsta-
wienia informacji o stanie majatku jednostki gospodarczej. W odniesieniu do
instrumentéw finansowych prawo bilansowe dopuszcza dwa modele wyceny:
model wartosci godziwej 1 model kosztu historycznego. Dobor wlasciwego
modelu wyceny wynika przede wszystkim z charakteru instrumentu finanso-
wego, generalnie instrumenty o charakterze udzialowym wyceniane sa zgod-
nie z modelem warto$ci godziwej, instrumenty o charakterze dluznym — we-

dlug modelu kosztu historycznego.
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Zastosowanie modelu warto$ci godziwej wigze si¢ koniecznoscig okreso-
wego dokonywania korekt wartosci, rzutujgcych czgsto na poziom wyniku
finansowego (albo na kapital z aktualizacji wyceny). Z kolei model kosztu
historycznego wykorzystywany do wyceny instrumentéw finansowych zakla-
da wycen¢ wedlug skorygowanej ceny nabycia (zamortyzowanego kosztu),
uwzgledniajgcego efektywna stope procentows.
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STRESZCZENIE

W artykule przedstawiono istot¢ poszczegdlnych kategorii instrumentéw
finansowych wedlug polskiego prawa bilansowego i migdzynarodowych
regulacji rachunkowos$ci. Wskazano zasady wyceny wlasciwe okre-
§lonym kategoriom. Przedstawiono takze proponowane przez IASB
zmiany w zakresie wyceny i klasyfikacji instrumentéw finansowych,

jakie beda obowigzywaly od 2013 roku.

SUMMARY

The article presents the essence of each category of financial instruments
based on polish and international accounting regulations. Principles of
measurement of each category (fair value or amortized cost) were stated.
Changes, proposed by IASB, in measurement and classification of
financial instruments were presented. New rules of classification
of financial instrument must be adapted from 2013.



KRYSTYNA BARCZYK

Instrumenty pochodne
w zarzadzaniu ryzykiem gospodarczym

Wprowadzenie

Ryzyko finansowe dotyczy dzialalnosci instytucji finansowych, firm 1 pry-
watnych inwestorow. Wiaze si¢ ono z nieoczekiwanymi zmianami przeply-
woéw pienieznych, wynikajacych z aktywnosci na rynkach finansowych badz
dzialalnosci operacyjne;.

Pojecie ,,ryzyko” nie jest jednoznacznie zdefiniowane. Niektorzy uwazaja,
ze ma wylacznie negatywny wydzwick 1 oznacza po prostu mozliwos¢ ponie-
sienia straty. Dla innych za$§ ma duzo szersze znaczenie i odnosi si¢ nie tylko
do mozliwosci poniesienia strat, ale rowniez do osiggni¢cia ponadprzecigt-
nych zyskéw. Ryzyko jest wlasciwe ludzkiej aktywnosci. Jest zwiazane z nie-
znang istotg przyszlych zdarzen oraz z ekspozycja na niepewnos$¢ zwigzana
z tymi zdarzeniami.! A.-H. Willett okresla ryzyko jako zjawisko obiektywne,
skorelowane z subiektywng niepewnoscig wystgpienia niepozadanego zjawi-
ska.? O. Lange definiuje ryzyko jako niepewno$¢ przewidywania zdarzen
z przyszlodci, wynikajaca z faktu niedokladnosci 1 niepetnosci metod staty-
stycznych, zastosowanych do szacowania przyszlosci.> Pojecie ryzyka pocho-
dzi od starowloskiego ,7isicare”, co oznacza odwazy¢ si¢.* W ten sposéb rozu-
miane ryzyko jest raczej wyborem, a nie nieuchronnym przeznaczeniem.’

' F.S. Lhabitant, O. Tinguely, Financial Risk Management: An Introduction, Thunderbird
International Business Review, Vol. 43(3)/2000, s. 344.

2 E. Ostrowska, Ryzyko inwestycyjne, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdarisk 1999,
s. 23.

3 1. Wojciechowski, Opcje na wybrane instrumenty finansowe jako narzedzia ograniczajgce
ryzyko, Kantor Wydawniczy Zakamycze, Krakéw 1999, s. 11.

* W. Tarczynski, Instrumenty pochodne na rynku kapitatowym, PWE, Warszawa 2003, s. 139.

> P.L. Bernstein, Przeciw Bogom. Niezwykle dzieje ryzyka, Wydawnictwo WIG PRESS, War-
szawa 1997, s. 76.
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Ryzyko jest nicodlgcznym elementem towarzyszacym prowadzeniu dzia-
talnosci gospodarczej 1 jest wynikiem podejmowania okreslonych decyzji do-
tyczacych przyszlosci. Otaczajgca rzeczywisto$¢ wymusza by uczestnicy ryn-
ku, a zatem réwniez przedsi¢biorstwa byly Swiadome ryzyka na jakie sg
narazone prowadzgc swojg dziatalnosé.

Zarzadzanie ryzykiem, a w konsekwencji stosowanie r6znorodnych me-
tod hedgingu jest coraz cz¢stszym zjawiskiem w polskiej gospodarce. Trans-
akcje hedgingowe daja jednostkom gospodarczym mozliwo$¢ neutralizowa-
nia lub ograniczania ryzyka zmian, migdzy innymi cen instrumentéw
finansowych oraz towaréw, za pomocg wykorzystania instrumentéw pochod-
nych. Celem artykutu jest przedstawienie istoty dzialan hedgingowych, podej-
mowanych przez jednostki gospodarcze w celu zneutralizowania ryzyka wy-
nikajacego ze zmiennosci okreslonych czynnikéow rynkowych, wplywajacych
na osiggane przez jednostke wyniki, poprzez zastosowanie transakeji zabez-
pieczajacych z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych.

1. Rodzaje ryzyka w dzialalnosci przedsi¢biorstwa

Kluczowym elementem zarzadzania ryzykiem jest identyfikacja jego Zrodelt,
wielkosci, jak réwniez jego wplywu na funkcjonowanie przedsigbiorstwa.
Zrodel zagrozen jest bardzo wiele, a wplyw na nie maja zaréwno czynniki
makroekonomiczne, jak i czynniki mikroekonomiczne zwigzane z bezposred-
nim otoczeniem, w ktérym dziata przedsi¢gbiorstwo. W przedsi¢biorstwie
zarzgdzanie ryzykiem jest cze¢sto dodatkowg dzialalnoScig firmy, a nie jak
w przypadku branzy finansowej podstawowg. Przedsi¢biorstwa winny by¢ za-
rzadzane w taki sposob, aby w swej dzialalnosci realizowaly strategie finanso-
we obejmujgce rentowno$é, rozwdj i ryzyko.

Z punktu widzenia przedsicbiorstwa 1 jego uczestnictwa w rynku kapita-
lowym ryzyko mozna podzieli¢ na nastepujace kategorie’:

* ryzyko rynkowe (ang. market risk),

* ryzyko kredytowe (ang. credit risk),

* ryzyko operacyjne (ang. operational risk),

* ryzyko biznesowe (ang. business risk).

Ryzyko rynkowe — wynika z faktu, ze dochdd z tytulu posiadania instru-
mentéw finansowych zalezy od pewnych czynnikéw, ktére ustala rynek.

¢ A. Kopiniski, Zarzgdzanie finansami przedsigbiorstwa, metody i zastosowanie, Wyzsza Szko-
fa Zarzadzania i Bankowosci, Jednostka Uczelniana we Wroctawiu, Poznafi—-Wroctaw 2001,
s. 18.

7 Por.: A. Socik, Przedsiebiorstwo a ryzyko — podejscie praktyczne, ,Rynek Terminowy”
nr 10/4/2000, s. 49, P. Best, Wartos¢ narazona na ryzyko, Dom Wydawniczy ABC, Krakéw 2000,
s. 14-16.
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Z reguly tymi czynnikami sa: stopy procentowe (ang. interest rate risk), kursy
walutowe (ang. exchange rate risk), ceny akeji (ang. stock price risk) oraz ceny
towardw (ang. commodity price risk). Czesto ryzyko rynkowe nazywane jest
takze ryzykiem ceny (ang. price risk), gdyz ksztaltowanie si¢ cen finansowych
wplywa na dochéd z inwestycji. Z punktu przedsigbiorstwa ryzyko rynkowe
to ryzyko poniesienia straty w wyniku zmian warto$ci aktywdéw, bedacych
przedmiotem obrotu 1 znajdujacych si¢ w posiadaniu przedsi¢biorstwa.

Ryzyko kredytowe — nie ogranicza si¢ tylko do ryzyka niezaplacenia okre-
Slonej kwoty. Ryzyko kredytowe odnosi si¢ drugiej strony transakcji — niedo-
trzymania przez nig warunkéw umowy (ang. default risk). Opdznienie w otrzy-
maniu nalezno$ci moze spowodowal podniesienie kosztéw finansowych,
a w skrajnych sytuacjach spowodowaé gl¢bsze problemy finansowe. To ryzy-
ko jest definiowane jako prawdopodobienstwo niewypelnienia przez kontra-
henta warunkéw umowy z powodu niemoznos$ci wywigzania si¢ ze zobowig-
zah finansowych.

Ryzyko operacyjne — definiowane jako ryzyko poniesienia strat w wyniku
dzialania niesprawnych systemow, niewystarczajacej kontroli, bledu czlowie-
ka lub niewlasciwego zarzadzania, moze doprowadzi¢ do utraty Srodkéw pie-
ni¢znych. Ogolnie ryzyko operacyjne ma charakter systemowy, a nie inwesty-
cyjny

Ryzyko biznesowe — zwigzane z prowadzong przez przedsi¢biorstwo dzia-
lalnoscig gospodarcza 1 rynkiem produktéw lub ustug, na ktérym dziata. Ry-
zyko biznesowe powstaje na skutek decyzji inwestycyjnych: wyboru strategii
rozwoju, strategii marketingowych, decyzji cenowych 1 niepewnosci, co do
poziomu sprzedazy. Ryzyko biznesowe ma charakter diugotrwaly, powstaje
w wyniku okres§lonych decyzji inwestycyjnych, zwigzanych z realizacja okre-
Slonej strategii rozwoju firmy.

Nie wszystkie rodzaje ryzyka sa mozliwe do monitorowania i zarzadza-
nia. Przy ryzyku finansowym jest mozliwo$¢ monitorowania i wplywu na
jego powstanie oraz przebieg, natomiast przy ryzyku niefinansowym pod-
mioty gospodarcze ograniczajg si¢ do prob jego monitorowania i ewentualnie
przygotowywania alternatywnych dziatan lub niwelowania negatywnych skut-
kéw. Tabela 1 prezentuje mozliwosci monitorowania okreslonych rodzajow
ryzyka.

Istotg zarzadzania ryzykiem jest poprawa wynikéw finansowych z jednej
strony, a z drugiej zapewnienie takich warunkéw, ktére przyczynia si¢ do
nieponoszenia wi(;kszych strat niz zalozono®. Podmioty gospodarcze narazo-
ne na ryzyko mogy do niego podej$¢ w rozmaity sposéb. Do najczgSciej wy-
rnlemanych mozna zaliczy¢: unikanie ryzyka, ponoszenle ryzyka, wzmac-
nianie ryzyka, dywersyfikacja ryzyka i rozproszenie, zabezpieczanie przed

8 E. Wisniewska, Gietdowe instrumenty pochodne, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 77.
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Tabela 1. MozliwoSci monitorowania okreslonych rodzajow ryzyka.

Mozliwosci Rodzaje ryzyka

e Ryzyko walutowe
e Ryzyko stopy procentowe;j
e Ryzyko kredytowe
e Ryzyko plynnosci
e Ryzyko $rodowiska gospodarczego
2. Mozliwo$¢ monitorowania bez e Ryzyko sprzedazy
mozliwosci wplywu na jego e Ryzyko systemowe
powstanie i przebieg e Ryzyko akceptacji nowego produktu
e Ryzyko prawne i organizacyjne
3. Brak mozliwosci przewidzenia e Ryzyko katastroficzne (ryzyko
wystapienia tego ryzyka wystapienia m.in. zdarzen losowych)

1. Mozliwo$¢ monitorowania
i wplywu na jego powstawanie
oraz przebieg

Zrédto: Opracowanie wiasne.

ryzykiem.” Unikanie ryzyka nie zawsze jest mozliwe, bowiem podmioty nie
zawsze dysponuja odpowiednimi informacjami, ktére pozwolilyby podjac
odpowiednie dzialania. Akceptowanle ryzyka Wystalpl gdy podmiot gospo-
darczy catkowicie zdaje si¢ na warunki rynkowe 1 nie podejmuje Zadnych
dziatah w celu jego ograniczenia, tzn. akceptuje zaréwno dodatnie jak i ujemne
wyniki swojej dzialalnoSci. Wzmacnianie ryzyka jest to dzialanie podej-
mowane gléwnie przez spekulantéw. Dywersyfikacja ryzyka jest zwigzana
z dywersyfikacja dzialalnosci przedsi¢biorstwa. Jest to strategia bardzo ko-
rzystna, chociaz nie zawsze mozliwa do zastosowania. Ostatniag mozliwoscig
jest zabezpieczanie przed niekorzystnymi zmianami na rynku, poprzez
transakcje hedgingowe, przy zastosowaniu réznorodnych instrumentéw po-

chodnych.

2. Istota hedgingu

Hedging nie jest dzialaniem polegajacym na unikaniu ryzyka, jest to ra-
czej dzialanie, ktorego celem jest ponoszenie ryzyka ujemnie skorelowanego
do ryzyka zabezpleczanego Podstawowym celem zawierania transakc]l hed-
gingowych jest ochrona przed stratami jakie mogg wynika¢ ze zmiany cen,
kurséw walutowych, stop procentowych czy innych czynnikéw rynkowych“.
Motywy dzialah poszczegdlnych podmiotéw gospodarczych beda zréznico-
wane. S3 one zdeterminowane przez wiele czynnikéw takich jak:

 Por.: T. Szelag, Ryzyko i hedging z perspektywy producenta miedzi rafinowanej, ,Rynek
Terminowy” nr 25/3/2004, s. 42; S. Kuczynski, Ryzyko transakcjach handlu zagranicznego, ,Ry-
nek Terminowy” nr 26/4/2004, s. 46.

1""'W. De¢bski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo
PWN, Warszawa 2002, s. 339.
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* sytuacja wewngetrzna firmy,

* sytuacja rynkowa,

* pozycja kosztowa danego podmiotu,

* mozliwosci ponoszenia okreslonego ryzyka.

Najczesciej celem podejmowania dzialan hedgingowych jest jednak prze-
ciwdzialanie sytuacji, w ktérej nagly spadek cen drastycznie zmieni oczeki-
wane przeplywy pieniezne doprowadzajac do sytuacji, w ktorej moze dojs¢
do np. niemoznosci pokrycia kosztéw produkeji. Drugim istotnym celem jest
zapewnienie finansowania okre$lonych projektéw inwestycyjnych, jak row-
niez realizacja zalozen budzetowych jednostki.

Hedging jest ciggiem nieprzerwanych dzialan, ktére tworzg okreslony pro-
ces, skladajacy si¢ z okresSlonych etapéw. Ponizsza tabela prezentuje etapy
tego procesu oraz ich charakterystyke.

Tabela 2. Etapy dziatan w procesie hedgingu.

Etapy Charakterystyka

Identyfikacja ryzyka i oszacowaniem
wielkosci tego ryzyka
Dostep do informacji dotyczacej aktualnej
ekspozycji na ryzyko
Wezesniejszy etap dostarcza informacji
3. Dostosowanie strategii czy istnieje potrzeba zmiany strategii
w trakcie jej trwania
Polega na zmierzeniu efektywnosci
podjetych dziatan

1. Opracowanie strategii

2. Monitoring

4. Ocena hedgingu

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie J. Romanowski, Doswiadczenie przedsiebiorstw dzialajgcych
na rynkach towarowych, ,Rynek Terminowy” Nr 3/5/1999, s. 15.

W pierwszym etapie nast¢puje identyfikacja i oszacowanie ryzyka oraz
podjecie decyzji w zakresie wprowadzenia okreSlonej strategii. Podjecie
decyzji powinno by¢ poprzedzone wielowariantowg analizg wrazliwosci przy-
chodéw na zmienno$¢ cen 1 mozliwy rozwdj sytuacji w przyszlosci. Moni-
toring pozwala ustalié, w jakim stopniu biezgca sytuacja w transakcjach
hedgingowych odbiega od sytuacji prognozowanej. W kolejnym etapie nalezy
podjaé ewentualng decyzje o zmianie strategii lub jej dostosowaniu ze wzgle-
du na nieprzewidziang zmiang czynnikéw rynkowych (np. zmiang ekspozy-
¢ji na ryzyko, zmiang¢ plynnosci instrumentéw pochodnych). Z kolei ocena
pode]mowanych dzialan hedgingowych nie powinna by¢ prowadzona w ode-
rwaniu od przychodéw w rzeczyvvlstych transakcjach ze wzgledu na cel po-
dejmowanych dzialan, ktérym nie jest maksymalizacja zyskéw, lecz minima-
lizacja strat.
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3. Instrumenty pochodne w transakcjach zabezpieczajacych

Na rynkach finansowych znajduje si¢ wiele instrumentéw pozwalajacych
na skuteczne modyfikowanie wielkosci podejmowanego przez przedsigbior-
stwo ryzyka, a tym samym do opracowywania strategii wlasciwych dla rodza-
ju 1 wielkosci ryzyka. Poniewaz nie ma mozliwosci calkowitego Zabezpiecze—
nia si¢ przed ryzykiem nalezy podejmowac dzialania, ktorych celem jest ]ak
na]wu;ksze jego zminimalizowanie. W transakcjach zabezplecza]qcych naj-
cze¢Sciej wykorzystywane sg klasyczne instrumenty pochodne takie jak:

* kontrakty futures,

* kontrakty forward,

*  opgje,

¢ swapy.

Dobér wlasciwego instrumentu oraz okreslenie zabezpieczanej pozycji jest
istotnym elementem strategii zarzadzania ryzykiem. Pozycja zabezpieczajaca
moga by¢ r6znorodne sktadniki majatku jednostki gospodarczej, zobowigza-
nia lub planowana przyszla transakcja.

Ekspozycja na ryzyko obejmuje réznorodne skladniki majatku, denomi-
nowane w walucie obcej, transakcje kupna 1 sprzedazy przyszlych okresow
(np. dlugoterminowe kontrakty na nabycie Srodkéw trwalych), rzeczywiste,
fizyczne zakupy oraz sprzedaz débr 1 ustug, ktore nie zostaly jeszcze zafaktu-
rowane, $rodki pieni¢zne na rachunkach bankowych 1 platnosci denomino-
wane w walutach obcych, ktére pojawig si¢ jesli dojdzie do przewidywane;j
dzialalno$ci handlowej. Zabezpieczeniu moga podlegal pojedyncze sklad-
niki majatku, zobowigzan, portfel skladnikéw o poréwnywalnym profilu
ryzyka, a takze planowane przyszle przeplywy pieni¢zne zwigzane z plano-
wanymi transakcjami.!!

Ponizszy przyklad przedstawia transakeje Zabezplecza]qc% przeplywy pie-
niezne z tytulu zaciggnietego kredytu w walucie obcej o zmiennym oprocen-
towaniu. Pozycja zabezpieczajaca sa zatem przyszle platnosci, wynikajace
z zaciggnigtego kredytu instrumentem zabezpieczajagcym bedzie swap.
W przykladzie przy]gto pomzsze zalozenia hlpotetyczne

* wysokos¢ zaciggnietego kredytu wynosi: 1 000 000 EUR,

* splata kredytu na koniec umowy, na koniec roku,

* odsetki od kredytu platne co kwartal wg stopy WIBOR +1%,

* w momencie podpisania umowy kredytowej 3 M WIBOR wynosit

3,3350, kurs EUR/PLN 3,4130.

W wyniku zaistnialej sytuacji jednostka posiada pozycje wrazliwg zaréw-
no na zmiany kursu walutowego, jak 1 stop procentowych. Zakladajac zmia-
ny zaréwno kursu walutowego, jak 1 stop procentowych, chcac zabezpieczyé

1" P. Wozniak, R. Serdyniski, Rachunkowos¢ zabezpieczeri, ODDK, Gdarisk 2010, s. 21.
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przeplywy gotéwkowe decyduje si¢ na transakcjg swapowg — CIRS (swap pro-
centowo-walutowy, ang. cross currency interest rate swap). Jednostka zawiera-
]QC transakc]e uzysku]e zamiang rocznego kredytu w walucie obcej z odsetka-
mi zmiennymi platnymi co kwartal na zobowigzanie w PLN, oparte na stalej
stopie procentowej z odsetkami platnymi co pot roku. Wartosci hipotetycz-
nych stop procentowych oraz kurséw walutowych w trakcie trwania zabez-
pieczenia prezentuje tabela 3.

Tabela 3. Wartosci stop procentowych ora kurs EUR/PLN.

Data 3M WIBOR Kurs EUR/PLN
01.01.200Xr. 3,3500 3,1430
31.03.200Xr. 3,2100 3,6860
30.06.200X r. 3,3200 3,5970
30.09.200X r. 3,3800 3,5210
31.12.200X r. 3,4200 3,6210

Zrédlo: Opracowanie wiasne.

Warunki zawartego kontraktu zabezpieczajacego:

1. W wyniku podpisanej transakcji swapowej z bankiem, bank zobo-
wigzal si¢ dokonywac¢ platnosci odsetek od zaciaggnietego kredytu, zgod-
nie z podpisang umowa przez jednostke (co kwartal wedlug stopy
3M WIBOR+1%) w uzgodnionych terminach.

2. W zamian jednostka gospodarcza placi na rzecz banku odsetki co p6t
roku naliczone od kwoty 3413 000 PLN wedlug stopy 4,5% p.a.
w dwoch ratach 30.06.200X r. oraz 31.12.200X r.

3. W dniu zapadalnosci transakeji bank zobowiazal si¢ sprzedac jednost-
ce gospodarczej 1 mln EUR po kursie z dnia podpisania transakeji

3,4130.

Wartos¢ przeplywdw pienieznych, zwigzanych z zaciggnictym kredytem
walutowym bez zabezpieczenia, biorgc pod uwage zalozenia, dotyczace zmia-
ny stop procentowych oraz kurséw walutowych zawartych w tabeli 3 prezen-
tuje ponizsze zastawienie.
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Tabela 4. Warto$¢ przeptywow pienigznych bez zabezpieczenia transakcja swapowq.

Kurs
EUR 3M WIBOR EUR/PLN PLN
Kwota otrzymanego 1 000 000,00 3,4130 3413 00,00
kredytu
Odsetki od kredytu 10 380,82 3,2100 3,6860 38 263,70
31.03.0Xr.
Odsetki od kredytu 10 770,41 3,3200 3,5970 38 741,16
30.06.0X r.
Odsetki od kredytu 11 040,00 3,3800 3,5210 38 871,84
30.09.0Xr.
Odsetki od kredytu 11 140,82 3,4200 3,6100 40 218,36
31.12.0Xr.
Razem odsetki X X X 156 095,06
Sptata kredytu 1 000 000,00 3,6100 3621 000,00

Zré6dlo: Opracowanie wtasne.

Wartos¢ przeplywoéw pienieznych po zawarciu transakeji zabezpieczajacej
prezentuje tabela 5.

Tabela 5. Wartos¢ przeplywow pienigznych po zawarciu transakcji swapowe;j.

PLN
Kwota kredytu 3 413 000,00
Odsetki 30.06.200X r. 76 161,39
Odsetki 31.12.200X r. 77 423,67
Razem odsetki 153 585,06
Wartos¢ kredytu w dniu zapadalno$ci umowy 3413 000,00

Zrodlo: Opracowanie wiasne.

Dokonujac zestawienia przeplywow pienieznych, jakie wystapityby w jed-
nostce bez zabezpieczenia oraz po zawarciu transakeji zabezpieczajacej (ta-
bela 6) mozny ocenié celowos¢ podjetych dziatan. Dokonujac oceny transak-
¢ji nalezy pamigtaé, ze z punktu widzenia jednostki gospodarczej priorytetem
jest utrzymanie kosztow z tytutu zaciggnigtego kredytu na poziomie akcepto-
walnym.
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Tabela 6. Zestawienie wynikow transakcji.

Wartos¢ bez Wartos¢ po 2o g
3 g N . Roéznica
zabezpieczenia zabezpieczeniu

Wartos¢ kredytu 3413 000 3413 000 0

1.01.200X r.
Odsetki od kredytu

30.03.200X r. 38263,70 0 X

30.06.200X r. 38 741,16 76 161,39 +843,47

30.09.200X r. 38 871,84 0 X

31.12.200X r. 40 218,36 77 423,67 +1 666,53

Razem odsetki 156 095,06 153 585,06|  +2 510,00

Warto$¢ kredytu w dniu 3621 000,00 3413 000,00{ +208 000,00
zapadalno$ci

Razem 3777 095,06 3566 585,06| +210 510,00

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Dzigki zastosowanej strategii jednostka osiggnela gtéwny cel, czyli zagwa-
rantowanie stabilnosci obcigzen z tytutu zaciggnigtego kredytu. Zawarcie trans-
akcji pozwolilo jednostce zabezpieczyC przeplywy walutowe, zwigzane z ob-
stuga zadluzenia oraz zabezpieczy¢ si¢ przed niekorzystnymi zmianami stop
procentowych. W wyniku transakeji zabezpieczajacej ryzyko stopy procento-
wej oraz kursu walutowego przejal bank. Pozwolilo to jednostce zwickszyc
oplacalno$¢ swojej dzialalnosci, a przede wszystkim zmniejszy¢ platnosci,
zwigzane z obslugg kredytu walutowego. Dodatkowo jednostka zyskala
210510 PLN z rozliczenia transakcji swapowe;.

Nalezy pamigta, ze zmiany czynnikdw rynkowych nie zawsze beda tak
korzystne, jak w przytoczonym przykladzie. Co oznacza, ze rozliczenie trans-
akcji moze wigzac si¢ z okreSlonymi kosztami. Dokonujgc oceny skuteczno-
Sci zabezpieczenia nalezy wziaé pod uwage efekt catkowity, ktory zawsze jest
zwigzany z celem podejmowanej strategii hedgingowe;.

Zakonczenie

Zastosowanie instrumentéw pochodnych w transakcjach zabezpieczaja-
cych stanowi istotny element nowoczesnego zarzadzania ryzykiem w jednost-
kach gospodarczych. Sama wiedza o ewentualnych zagrozeniach bez wspar-
cia we wiasciwych decyzjach nie uchroni jednostki gospodarcze przed
zagrozeniami zmiennosci cen, kurséw 1 stép procentowych.

Instrumenty pochodne s3 waznym elementem rynku finansowego, daja-
cym mozliwo$ci wykorzystywania transakeji z ich wykorzystaniem w celu
zniwelowania mozliwych do poniesienia strat, wynikajacych ze zmiennosci
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okreslonych czynnikéw rynkowych. Wprawdzie przeciwnicy stosowania in-
strumentéw pochodnych uwazaja, ze one same w sobie s3 obcigzone ryzy-
kiem, a zatem bezsensowna jest zamiana jednego ryzyka na drugie, to ich
zwolennicy majg coraz wigcej argumentoéw potwierdzajacych, ze jedynie ich
nieumiejetne wykorzystanie rodzi okreslone problemy finansowe.

Oceniajgc efektywno$¢ zastosowanej transakeji lub strategii jednostka po-
winna bra¢ pod uwage nadrzgdny cel, jakim jest neutralizacja ryzyka, utrzy-
manie ryzyka na poziomie mozllwym do przyjecia przez dana jednostke,
a jedynie dodatkowym dzialaniem moze by¢ préba optymalizacji wynikow
poprzez wykorzystanie sprzyjajacych tendencji rynkowych.
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STRESZCZENIE

Konieczno$¢ zabezpieczania si¢ przed ryzykiem powoduje, ze
instrumenty pochodne staja si¢ niezb¢dnym narzedziem w strate-
giach zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem. Wykorzystanie transakeji
hedgingowych z ich wykorzystaniem pozwala jednostkom gospodarczym
zaangazowac si¢ w dzialania, ktérych celem jest redukowanie ekspozycji
na zmiany okreS$lonych czynnikéw rynkowych. Niniejszy artykul ma
na celu zaprezentowanie mozliwosci zastosowania instrumentéw

pochodnych do efektywnego redukowania ryzyka.

The use of derivatives in risk management economic
SUMMARY

The need to hedge against a risk causes that derivatives become
indispensable tools in risk management strategies. Hedging transactions
using these tools allow businesses to conduct operations which aim to
reduce exposure to changes in particular market factors. The paper
discusses the possibilities of applying derivatives to effective risk
reduction.
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Ujawnianie i prezentacja informacji
0 pochodnych instrumentach finansowych
(wybrane zagadnienia)

Wprowadzenie

Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy o rachunkowosci!, instrumentem finanso-
wym jest kontrakt (umowa), ktéry powoduje powstanie aktywéw finansowych
u jednej ze stron i zobowigzania finansowego albo instrumentu kapitalowego
u drugiej ze stron pod warunkiem, ze z zawartego kontraktu jednoznacznie
wynikajg skutki gospodarcze, bez wzgledu na to, czy wykonanie praw lub
zobowigzan ma charakter bezwarunkowy, czy tez warunkowy. Definicja ta
jest zgodna z zawarta w Miedzynarodowym Standardzie Rachunkowosci
(MSR) 32 par. 11.

Ze wzgledu na specyficzne cechy, ktérych nie posiadajg inne grupy instru-
mentéw finansowych, wyr6znié nalezy tzw. pochodne instrumenty finanso-
we (derivative security, derivative instrument), charakteryzujace si¢ nastepuja-
cymi cechami’:

1) wartos¢ pochodnego instrumentu finansowego zalezna jest od zmiany
wartosci instrumentu bazowego ktérymi moga by¢ wszystkle instru-
menty finansowe, jak réwniez same 1ndeksy Do najczesciej wymie-
nianych Walorow bazowych nalezg: papiery wartoSciowe, waluty, de-
pozyty, stopy procentowe oraz indeksy gieldowe. Warto$¢ towarowych
instrumentéw pochodnych jest funkcja ceny takich aktywéw jak: me-
tale szlachetne, ptody rolne czy ropa naftowa,

U Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci, Dz. U. 2009 r. Nr 152, poz. 1223
z pbézn. zm. Dalej: Ustawa.

2§ 3 pkt 4, Rozporzgdzenie Ministra Finansow z dnia 12 grudnia 2001 roku w sprawie szcze-
gotowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacyi instrumentow
finansowych, Dz. U. 2001 r. Nr 149, poz. 1674 z p6ézn. zm., zwane w dalszej cz¢Sci ,,Rozporza-

dzeniem”.
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2) nabycie nie powoduje poniesienia zadnych wydatkéw poczatkowych
albo wartos§¢ netto tych wydatkéw jest stosunkowo niska w poréwna-
niu do warto$ci innych rodzajéow kontraktéw, ktérych cena podobnie
zalezy od zmiany warunkéw rynkowych,

3) rozliczenie transakeji zakupu (sprzedazy) pochodnego instrumentu fi-
nansowego nastepuje w przyszlosci,

4) potencjalne ryzyko lub korzysci wynikajace z transakcji pochodnymi
instrumentami finansowymi moga znacznie przekraczal biezgce wy-
datki.

Do instrumentéw pochodnych zaliczamy w szczegblnosci transakeje ter-

minowe, kontrakty forward, futures, opcje oraz kontrakty swap.

W zwigzku z ww. cechami, instrument pochodny moze spelniaé¢ dwie pod-
stawowe funkgje:

1) ubezpieczeniowy oraz

2) spekulacyjng.

Posiadacz pochodnego instrumentu finansowego stosuje go celem zabez-
pieczenia (hedging) przed ryzykiem wzrostu (spadku) ceny instrumentu ba-
zowego, zajmujac na rynku instrumentéw pochodnych, tzw. rynku termino-
wym, pozycj¢ odwrotna do transakcji zawieranej na rynku instrumentow
bazowych (rynku spoz). Potencjalne straty (zyski) poniesione na rynku spot
kompensowane s3 zyskami (stratami), osiggnietymi na rynku terminowym.
Tym samym, wynik finansowy jednostki pozostaje na poziomie oczekiwa-
nym przez zarzgdzajacych. Zawarcie przez podmiot transakeji na instrumen-
tach pochodnych, celem zabezpieczenia wartosci instrumentu bazowego wply-
wa na eliminacje czgsci ryzyka dziatalnosci gospodarczej podmiotu.

Pochodny instrument finansowy moze takze stanowi samoistny przed-
miot inwestycji, tzn. byé handlowanym w celu osiggnigcia zyskéw na zmia-
nach cen oraz transakcjach arbitrazowych, wykorzystujacych réznice w cenie
instrumentéw finansowych, mi¢dzy rynkiem natychmiastowym (spoz), a ryn-
kiem terminowym instrumentéw finansowych.

Transakc]e typu prognostycznego, tzn. wykorzystu]qce projekcje ksztatto-
wania si¢ cen wybranych aktywow w przyszlosci, stajg si¢ coraz popularniejszg
formg handlu na rynku finansowym.

Problematyka rachunkowosci instrumentéw finansowych jest niezwykle
trudna 1 zlozona. Specyficzny charakter inwestycji w pochodne instrumenty
finansowe sprawia, ze przed rachunkowoscia (sprawozdawczoscig finansowa)
stawiane s3 coraz to nowe wymagania. Istnienie niewielkiego lub zadnego
przeplywu pieni¢znego w chwili zawarcia transakeji, a co za tym idzie brak
odzwierciedlenia transakeji, poprzez zmiang struktury bilansu, rachunku zy-
skow 1 strat, jak i rachunku przeplywéw pieni¢znych oraz potenc]alny, ponad
proporcjonalny, w stosunku do pierwotnego wydatku, wynik na transakcji
wymaga od podmiotu sporzadzajacego sprawozdanie finansowe ujawnienia
szczegoblnych informacji, pozwalajacych uzytkownikowi sprawozdania doko-



154 RAFAL RYDZAK

nania oceny wplywu transakeji na przyszla sytuacj¢ majatkows i finansowg
jednostki oraz na jej wynik finansowy.

Artykul ma na celu oméwienie wybranych zasad sprawozdawczosci finan-
sowej w zakresie ujawniania informacji o zawartych przez podmiot gospo-
darczy transakcjach pochodnymi instrumentami finansowymi z uwzglednie-
niem zasadniczej cechy jakoSciowej sprawozdania finansowego, jakg jest jego
wiarygodno$¢ (wierna prezentacja). Dla realizacji celu dokonano przegladu,
analizy 1 syntezy wnioskéw wynikajacych z opublikowanych w literaturze
przedmiotu wynikéw badan, a takze aktualnych wymogdéw prawa, w tym kra-
jowych 1 migdzynarodowych standardéw rachunkowosci (sprawozdawczosci
finansowej).

1. Wiarygodnos¢ sprawozdawczosci finansowe;j

Cele sprawozdawczos$ci finansowej koncentrujg ja na szczegélnym typie
decyzji ekonomicznych, mianowicie na decyzji o oddawaniu (badZ o konty-
nuacji oddawania) pienigdza lub innych zasoboéw przedsigbiorstwu za-
robkowemu (przeznaczeniu na przedsigwzigcie zarobkowe) z nadzieja na
przyszlq rekompensat§ lub zwrot, zwykle w postaci pieni¢znej, lecz czasami
rowniez w postaci innych débr quz ustug. DecyZ]e tego rodzaju powszech—
nie podejmuja dostawcy, pozyczkodawcy, pracownicy, wlasciciele 1 — w ngz-
szym zakresie — klienci, ale takze menedzerowie, ktérzy podejmuja je
w sposdb ciggly w odniesieniu do caloksztattu zasobéw przedsi¢cbiorstwa. Spra-
wozdawczo$¢ finansowa obejmuje nie tylko sprawozdanie finansowe, lecz tak-
ze inne $rodki komunikowania informacji zwigzanych, bezposrednio badz
posrednio, z informacjami dostarczanymi przez system rachunkowosci — .
informacji o zasobach przedsi¢biorstwach®. Wraz z rozwojem rynku finanso-
wego oraz wyodrebnieniem si¢ nowych grup zainteresowanych pozyskaniem
informacji o sytuacji majatkowej 1 finansowej jednostki oraz o jej wyniku fi-
nansowym, wzrasta znaczenie sprawozdawczosci finansowej, ktérej sprawoz-
danie finansowe jest jednym z najistotniejszych produktow.

Dla prawidlowej 1 pelnej realizacji celu sprawozdania finansowego po-
winno si¢ ono odznaczal okreSlonymi cechami jako$ciowymi, do ktérych
powszechnie zalicza si¢: zrozumialo$¢ prezentowanych w nim informacji fi-
nansowych, ich przydatno$¢, poréwnywalnos$¢ i wiarygodnosct. Cechy jako-
Sciowe sprawozdania finansowego pozostaja jednakowo wazne dla ich uzyt-

3 W. Nowak, Teoria sprawozdawczosci finansowej. Perspektywa standardow rachunkowosci,
Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2010, s. 36.

* Wraz z aktualizacjg Zalozen koncepcyjnych sprawozdawczosci finansowej opracowanych
przez IASB, termin ,,wiarygodnoéé zostal zastagpiony terminem ,wiernej prezentacji Choé za-
kres obu terminéw nie jest, w §wietle przywolanego dokumentu, catkowicie tozsamy, w ninicj-
szym opracowaniu terminy te zostaly uzyte zamiennie.



Ujawnianie i prezentacja informacji o pochodnych instrumentach finansowych 155

kownikéw, jednakowo wplywajac na jakos¢ odbioru informacji zawartych
w sprawozdaniu finansowym. Przeglad literatury, standardow wykonywania
zawodu ksiegowego (w tym bieglego rewidenta), jak i zasad etycznych wska-
zujg jednak na ,wiarygodnos$¢” (,wierng prezentacj¢”) jako zasadniczg ceche
sprawozdania finansowego’.

Zaréwno w literaturze przedmiotu, jak i ustawodawstwie brak jest jedno-
znacznego zdefiniowania pojgcia wiarygodnosci sprawozdania finansowego.
Zalozenia koncepcyjne sprawozdawczoéci finansowej wskazujg, iz informa-
cje s3 wiarygodne, gdy nie zawicrajg 1stotnych bledow 1 s3 neutralne oraz gdy
uzytkownicy moga by¢ pewni, ze wiernie odzw1erc1edla]% to, co starajg si¢
odzwierciedli¢ lub czego odzwierciedlenia mozna by od nich zasadnic ocze-
kiwaé. Wigze si¢ to zatem z przedstawieniem operacji gospodarczych zgod-
nie z zasada ich wiernego odzwierciedlenia, zachowaniem przewagi ich
treSci ekonomicznej nad forma prawna, a takze z zachowaniem zasad neu-
tralnosci, kompletnosci 1 ostroznej wyceny.

Informacje finansowe uznajemy za wiarygodne, jezeli ich odchylenie od
wzorca jest akceptowalne przez uzytkownika sprawozdania. Oznacza to jed-
noczesnie, ze mozliwe jest istnienie wielu, jednakowo wiarygodnych spra-
wozdan finansowych dla tego samego podmiotu. Pomimo istnienia takiego
samego stanu fizycznego, ze wzgledu na zastosowane warianty polityki bi-
lansowej, prezentowany stan finansowy moze by¢ odmienny. Tym bardziej
wzmaga to konieczno$¢ szerszego ujawnienia przez podmiot sporzadzajacy
sprawozdanie finansowe zasad (polityki) bilansowej, zastosowanej do wyce-
ny aktywéw 1 pasywow oraz ustalenia wyniku finansowego w zakresie w ja-
kim ustawa o rachunkowosci pozostawia jednostce prawo wyboru.

Dokonane w sprawozdaniu finansowym ujawnienia majg na celu zmniej-
szenie asymetrii informacji migdzy zarzadzajacymi, a wlascicielami, jak i in-
nymi interesariuszami zewnetrznymi.

W coraz szerszym zakresie podkre§la si¢ konieczno§é dokonywania w spra-
wozdaniu finansowym ujawnief informacji, umozliwiajgcych formulowanie
prognozy przyszlej sytuacji majatkowej 1 finansowej jednostki oraz jej wyni-
ku finansowego. Przeprowadzone przez D. Dziawgo badania wskazuja, ze
inwestorzy oczekuja 1 wymagaja od sprawozdawczosci finansowej ujawnie-
nia przede wszystkim danych dotyczacych przyszlosci oraz prezentowania
przez podmioty gospodarcze prognoz wynikéw na co najmniej kolejne 3 lata.
Podobnie, obj¢ta badaniem grupa analitykéw gieldowych wskazata na pre-
zentacj¢ prognoz, jako na najbardziej przydatng z ich punktu widzenia in-
formacje¢, jakg winno zawieral sprawozdanie finansowe®.

> J. Ptaff, Wplyw rewizji finansowej na wiarygodnos¢ sprawozdania finansowego, AE Katowi-
ce, Katowice 2008, s. 61.

¢ D. Dziawgo, ,,Nowe” sprawozdanie finansowe — glos w dyskusji, [w:] Zeszyty Teoretyczne
Rachunkowosci, Tom 62 (118), SKwP, Warszawa 2011, s. 92-93.
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Z. Luty zaprezentowal tzw. piramidg wiarygodnosci informacji sprawoz-
dawczych Wikazal dane historyczne ujgte w ksu;gach rachunkowych na pod—
stawie dokumentéw Zrédlowych za obdarzone najwyzszym stopniem wiary-
godnosci, za§ dane oparte o parametry rynkowe lub uwzgledniajgce wartosci
niematerialne i prawne za najmniej wiarygodne’.

W tym miejscu nalezy zatem zwrécié uwage na jedno z podstawowych
wyzwan przed jakimi stoi wspolczesna rachunkowosc (sprawozdawczoéé
finansowa), polega]%ce na stopniowym odejSciu od wyceny aktywow 1 pasy-
woéw w oparciu o zasade kosztu historycznego na rzecz wyceny w wartosci
godziwej wraz z prognoza jej ksztaltowania si¢ w najblizszej przyszlodci,
przy jednoczesnym zabezpieczeniu wiarygodnosci sprawozdania finanso-
wego.

Wskazany powyzej problem dotyka w sposéb szczegdlny zagadnienia ujaw-
nied o nabytych przez jednostke pochodnych instrumentéw finansowych
w celach spekulacyjnych. Brak wydatkéw zwigzanych z nabyciem derywatow
oraz mozliwosé osiggni¢cia w przyszlosci ponadprzecictnych zyskow lub strat
stwarza istotne ryzyko, iz uzytkownik sprawozdania ﬁnansowego pode]mu]e
decyzje ekonomiczne w istotnie odmiennych warunkach w poréwnaniu do
tych, jakie panowac bgdg po dokonaniu rozliczenia transakeji.

2. Prezentacja instrumentéw finansowych
i ujawnienie informacji

W literaturze przedmlotu z zakresu rachunkowosci najczgscie) wyrdznia
si¢ nastc;pu]z}ce jej funkcje: informacyjna, kontrolnq, analityczng 1 stymula—
cyjna®. Prezentowany jest takze poglqd uznajacy funkc]g informacyjng za wio-
dch, za$ inne funkcje traktuje si¢ jako szczegdlowe 1 jednoczesnie umozli-
wiajgce realizacje funkeji informacyjnej’.

Informacja stanowi podstawowy czynnik rozwoju systemu rynkowego. Juz
w latach sze$cdziesigtych XX wieku Japonczycy traktowali informacje jako
wazny czynnik produkeyjny oraz jako szans¢ na rozwoj eksportu. Probe zde-
finiowania pojecia informacji ekonomicznej podjeli D. Buchta oraz Z. Mess-
ner, piszgc, ze jest to tre$¢ niesiona przez wiadomos¢, dotyczaca stanu majat-
kowego danej jednostki (faktycznego lub przewidywanego) oraz zjawisk
gospodarczych, wplywajacych na zmiany tego stanu, przekazang przez nadaw-

7 Z. Luty, Kierunki zmian sprawozdawczosci finansowej, [w:] Zeszyty Teoretyczne Rachun-
kowosci, Tom 56 (112), SKwP, Warszawa 2010, s. 132-133.

8 B. Micherda, Wspdiczesna rachunkowosc w kreowaniu wiarygodnego obrazu dziatalnosci jed-
nostki gospodarczej, AE Krakow, Krakow 2004, s. 20-21.

* T. Kiziukiewicz (red.), Rachunkowos¢. Zasady prowadzenie po nowelizacji ustawy o ra-
chunkowosci, Ekspert, Wroctaw 2001, s. 15.
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c¢ odbiorcy, w formie opisu, polecenia, nakazu itp., przy uzyciu dowolnego
jezyka lub kodu'

Ze wzgledu na zaprezentowane powyzej szczegdlne cechy pochodnych
instrumentéw finansowych prezentacja informacji obejmujacych t¢ kategorie
majatku jednostki, uiytecznych dla uzytkownika sprawozdania finansowego
jest szczegolnym wyzwaniem rachunkowosci. Dokonane przez jednostke
ujawnienia winny umozliwiaé uzytkownikowi sprawozdania finansowego
zrozumienie celu (zabezpieczajacego lub spekulacyjnego) zawieranych na
rynku terminowym transakcji oraz oszacowania mozliwych skutkéw jakie
przyniesie ich realizacja.

Jednostka powinna przygotowac 1 ujawnié informacje na temat'":

1) polityki rachunkowosci stosowanej do instrumentéw finansowych,

2) wplywu instrumentéw finansowych na bilans oraz rachunek zyskow

1 strat,

3) rachunkowosci zabezpieczen,

4) wartosci godziwej,

5) ryzyka zwiazanego z instrumentami finansowymi i zarzgdzania nim.

Jednostka jest zobowiazana do ujawnienia informacji, dotyczacych przy-
jetych przez nig zasad (polityki) rachunkowosci w odniesieniu do instrumen-
téw finansowych, ze szczegbélnym uwzglednieniem obszaréw, w ktérych przy-
stuguje jednostce prawo wyboru tychze zasad. Stosownego opisu winna
dokona¢ juz we wprowadzeniu do sprawozdania finansowego, ktéry stanowi
pierwszy etap analizy sprawozdania 1 jest podstawa dla zrozumienia szczego-
lowych danych, zawartych w kolejnych cz¢sciach sprawozdania finansowego.
Prawo bilansowe nie precyzuje zakresu niezbednych ujawnien. W literaturze
przedmiotu wskazuje si¢ jednak na zasadno$¢ ujawnienia'

1) rodzaju ryzyka podlegajacego zabezpieczeniu pochodnym instrumen-

tem finansowym,

2) horyzontu czasowego zabezpieczenia,

3) rodzajéw instrumentéw pochodnych, wykorzystywanych w transakcjach

zabezpieczajacych,

4) rodzajow stosowanych zabezpieczen (wartosci godziwej, przeplywow

pieni¢znych, udzialéw w aktywach netto jednostek zagranicznych),

5) metod, stuzgcych do okre§lania wartosci godziwej instrumentéw po-

chodnych (wycena przeprowadzona przez bank lub inng instytucje fi-
nansows, zlecenie jednostce wyspecjalizowanej, samodzielna wycena),

6) sposobu pomiaru efektywnosci zabezpieczenia,

1""D. Buchta, Z. Messner, Rachunkowos¢ i zarzgdzanie przedsicbiorstwem, PWN, Warszawa
1976, s. 20.

" M. Frendzel, Rachunkowos¢ instrumentow finansowych w swietle regulacyi krajowych i mig-
dzynarodowych, SKwP, Warszawa 2010, s. 235-236.

12°A. Zebruh, Instrumenty pochodne zabezpieczajgce w rachunkowosct, Difin, Warszawa 2010,
s. 148-149.



158 RAFAL RYDZAK

7) czgstotliwosci dokonywania aktualizacji warto$ci powiazania zabez-

pieczajacego.

Zgodnie z wymogami rozporzadzenia, jak 1 Migdzynarodowego Standar-
du Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) 7', jednostka powinna opisac
wplyw instrumentéw finansowych na sprawozdanie finansowe (przede wszyst-
kim bilans oraz rachunek zyskéw i strat). Zakres informacji prezentowany
w bilansie w odniesieniu do prowadzonych transakeji zabezpieczajgcych uza-
lezniony jest za$ od charakteru zabezpieczenia. W przypadku zabezpiecze-
nia wartosci godziwej uznaje sig, iz warto$¢ godziwa instrumentu pochodne-
go powinna korygowac warto$¢ pozycji zabezpieczanej (dla cel6w bilansowych
konto, na ktérym zostaje ujeta wartos¢ godziwa instrumentu zabezpieczaja-
cego jest traktowane jako konto korygujace)'®. Tym samym, warto$¢ godziwa
pochodnego instrumentu finansowego ujmowana jest w roznych skladnikach
bilansu 1 jedynie poprzez wskazanie przez jednostke sporzadzajaca sprawoz-
danie finansowe jego uzytkownik moze zosta¢ o tym poinformowany.

Korygowanie pozycji zabezpieczanej o zmiany na instrumencie zabezpie-
czajacym jest stosowane wylacznie w odniesieniu do zabezpieczenia wartosci
godziwej. Zabezpieczenie przeplywéw pieni¢znych lub udzialéw w aktywach
netto jednostek zagranicznych jest zwiazane z podejmowaniem dzialan
ochronnych planowanej transakeji, ktéra w bilansie zostanie ujeta w przy-
szlodcl. Jest rzeczg oczywista, ze wartosci instrumentoéw pochodnych nie moga
w takiej sytuacji korygowac pozycji zabezpieczanej, ale stanowia samodziel-
ny skladnik®.

Wazkim zagadnieniem pozostaje kwestia ewentualnej kompensaty akty-
wow 1 zobowiazan finansowych, dotyczacych tego samego instrumentu
(wykazywania ich w wartosci netto)'®. Wszelkie przejawy dzialalnosci gospo-
darczej bedace przedmiotem zainteresowania rachunkowosci powinny by¢
odpowiednio ujete. Nie jest to jednak réwnoznaczne z ich ujawnieniem. Je-
zeli dla prezentacji wartoSci okreslonej kategorii przyjmuje si¢ tzw. koncepcjfg
»netto”, prowadzi to do kompensaty pozycji korygujacych te warto$é i w kon-
sekwencji do swoistego ukrycia istotnych z reguiy informacji. Ukazanie war-
tosci netto transakeji terminowych prowadzi¢ moze do ukrycia rzeczywistego
ryzyka wynikajacego z zawartych transakcji’’. Opisywany sposdb prezentacji
aktywow 1 zobowigzan finansowych nie dostarcza wszystkich informacji, nie-
zbednych dla prawidlowej oceny wplywu transakeji terminowych na sytuacje
majatkowq 1 finansowg jednostki oraz jej wynik finansowy.

B Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej 7. Instrumenty finansowe: ujaw-
nianie informacji, Dz.U. UE 1.08.320.1.

¥ 'W. Molenda, Rachunkowos¢ instrumentow finansowych, SKwP, Warszawa 2004, s. 115.

5 A. Zebrua, op. cit., s. 151.

16 Aktualnie obowigzujace w tym zakresie przepisy prawa bilansowego, wskazuja na koniecz-
no§¢ kompensowania wartosci pochodnych instrumentéw finansowych wykazywanych w bilan-
sie pod warunkiem zaistnienia wskazanych w przepisach warunkach.

17" A. Zebrua, op. cit., s. 152.
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Weiaz dyskutowang pozostaje kwestia kompensaty przychodéw i kosztéw
poniesionych w zwigzku z transakcjami na instrumentach finansowych 1 pre-
zentacjg w rachunku zyskéw 1 strat wylacznie wyniku z transakeji. Zagadnie-
nie nabiera znaczenia w sytuacji, gdy jednostka zawiera wiele transakeji za-
bezpieczajacych rézne kategorie aktywéw. W tym miejscu nalezy odwolac si¢
do istoty rachunkowosci zabezpieczen, ktérg jest rtownowazenie wyniku na
transakcji (wycenie) instrumentu bazowego (zabezpieczanego) zmiang war-
tosci pochodnego instrumentu finansowego (instrumentu zabezpieczajjce-
go). W literaturze przedmiotu przewaza poglad, iz w rachunku zyskéw 1 strat
kompensacie powinny podlega osiggnicte przychody i poniesione koszty,
zwigzane wylacznie z pojedyncza transakcja terminowa (pojedynczym kon-
traktem). W przypadku jednostek zawierajacych wigksza liczbe transakeji ter-
minowych, wynik na kazdej z nich winien by¢ prezentowany w rachunku
zyskow 1 strat oddzielnie. Taka prezentacja, zwigksza bowiem walor infor-
macyjny sprawozdania finansowego.

Zgodnie z Rozporzadzeniem'® oraz MSSF 7 (par. 22-24) jednostka stosu-
jaca rachunkowo$¢ zabezpieczenr zobowigzana jest do dokonania dodatko-
wych ujawnien. Kwestia o szczegdlnej wadze dla wiarygodnoSci sprawozda-
nia finansowego pozostaje kwestia przyjetego prze jednostke modelu
wyznaczania wartoSci godziwej dla przyjetych klas instrumentéw finanso-
wych.

Kategoria wartosci godziwej zostala wprowadzona do rachunkowodci, aby
w wigkszym stopniu mozna bylo zblizy¢ do rzeczywistosci wyniki dokony-
wanych pomiaré6w ekonomicznych. Jednoczesnie nalezy podkreslié, iz war-
to$¢ godziwa jest zmienna w czasie 1 czesto zalezy od subiektywnej oceny
rynku 1 ryzyka rynkowego. Warto$¢ godziwa instrumentu finansowego to
kwota, za jakg na warunkach rynkowych sktadnik aktywéw finansowych mogt-
by zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie finansowe wykonane, mi¢dzy zainte-
resowanymi i dobrze poinformowanymi stronami w transakgcji, ktéra zostala
zawarta na warunkach rynkowych!. Najlepszym dowodem wartosci godzi-
wej s3 ceny pochodzgce z aktywnego rynku. Powinny one by¢ wykorzystywa-
ne do wyceny instrumentéw finansowych, nawet wowczas gdy jednostka uwa-
za, ze inne techniki wyceny sg bardziej odpowiednie.

Warto$¢ godziwa instrumentéw finansowych, dla ktérych nie istnieje ak-
tywny rynek, okreslana jest na podstawie przyjetych przez jednostke technik
wyceny, do ktorych mozna zaliczy¢é analiz¢ cen z transakeji rynkowych,
dotyczacych podobnych instrumentéw finansowych, metody dochodowe
1 kosztowe.

18 Por. par. 41 Rozporzadzenia.

1 P. Bielawski, Syntetyczne instrumenty finansowe i przyktady ich ujecia w kontekscie sto-
sowania kosztu historycznego o wartosci godziwej, |w:] Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci,
Tom 58 (114), Warszawa 2010, s. 27.
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Wedle niektorych autoréow, réznica wyzszej wartoSci godziwej od wartosci
historycznej powoduje ujawnienie powstalego w wysokosci tej réznicy wirtu-
alnego kapitalu wlasnego?. Nieustanna fluktuacja cen wplywa na ciggly zmia-
n¢ struktury majatku i Zrédel jego finansowania, prezentowanych w bilansie
jednostki, co moze utrudniaé interpretacj¢ informacji finansowych 1 ocene
rzeczywistej sytuacji majatkowej i finansowej jednostki. Tym bardziej, nie-
zbedne wydaje si¢ zwigkszenie zakresu ujawnien, dotyczacych przyjetej przez
jednostke metody szacunku wartosci godziwej instrumentu finansowego.

Wazng grupa ujawniefi, zwigzanych z instrumentami finansowymi s3
ujawnienia na temat ryzyka z nimi zwigzanego. Jak wskazano powyzej, za-
warcie transakcji nie powoduje poniesienia zadnych wydatkéw poczatkowych
lub ich wartosé pozostaje nieistotna. Tym samym wynik ﬁnansowy zwigzany
z realizacjg transakeji jest ponadprzecu;tny w poréwnaniu do poniesionych
naktadow. Uwzgledniajac fakt, iz realizacja transakeji nastgpuje w przyszlo-
Sci, po z gory ustalonej cenie, niezaleznie od faktycznego przyszlego ksztatto-
wania si¢ cen na rynku natychmiastowym (instrumentéw bazowych) jednostka
ponosi ryzyko?!

1. kredytowe (ryzyko, ze jedna ze stron umowy nie wywiaze si¢ z platno-

Sci),

2. plynnosci (ryzyko, ze jednostka nie bedzie w stanie na biezgco regulo-
wac swoich zobowiazan),

3. rynkowe (ryzyko, ze warto$¢ godziwa lub przyszle przeplywy, zwigza-
ne z danym instrumentem b¢dg ulegaé zmianom w zwiazku ze zmia-
nami cen rynkowych; ryzyko to obejmuje ryzyko walutowe, stopy pro-
centowej 1 inne ryzyka cenowe).

Informacjom opisowym, charakteryzujagcym ww. ryzyka powinna towarzy-
szy¢ informacja iloSciowa, obrazujaca potencjalne zmiany (in plus 1 in minus)
wartosci wlasciwych pozycji sprawozdania finansowego w zaleznosci od zmia-
ny warto$ci instrumentdéw bazowych. Szacunek ten, prezentujacy wartosci zwig-
zane z realizacja scenariusza oczekiwanego przez jednostke 1 przeciwnego do
niego, stanowi wazna informacje¢ dla uzytkownika sprawozdania finansowego,
majaca wplyw na podejmowane przez niego decyzje ekonomiczne.

Zakoficzenie

Zakres informacji koniecznych do ujawnienia uzalezniony jest od zakresu
wykorzystywania instrumentéw finansowych przez jednostke oraz stopnia
ryzyka, na jakie narazona jest jednostka w zwiazku z transakcjami zawiera-
nymi na rynku terminowym.

20 7. Luty, op. cit., s. 133.
2 M. Frendzel, op. ciz., s. 238.
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Caloksztalt dokonanych przez jednostk¢ ujawnien powinien w mozliwie

najszerszym zakresie uwzgledniaé potrzeby 1nforrnacy]ne uzytkownikéw spra-
wozdan finansowych oraz wychodzié¢ naprzeciw oczekiwaniom w zakresie
prezentacji informacji finansowych, umozliwiajgcych ocen¢ wplywu zawar-
tych przez jednostke transakeji (kontraktéw) na strukture majatku, Zrodel
jego finansowania i wynik finansowy w przyszlosci.

11.

12.

13.

14.

LITERATURA

Bielawski P., Syntetyczne instrumenty finansowe i przykiady ich ujecia w kontekscie
stosowania kosztu historycznego o wartosci godziwej, [w:] Zeszyty Teoretyczne
Rachunkowosci, Tom 58 (114), Warszawa 2010.

Buchta D., Messner Z., Rachunkowos¢ i zarzgdzanie przedsigbiorstwem, PWN,
Warszawa 1976.

Dziawgo D., ,,Nowe” sprawozdanie finansowe — glos w dyskusji, [w:] Zeszyty
Teoretyczne Rachunkowosci, Tom 62 (118), SKwP, Warszawa 2011.

Frendzel M., Rachunkowos¢ instrumentow finansowych w swietle regulacyi
krajowych 1 migdzynarodowych, SKwP, Warszawa 2010.

Rachunkowosc. Zasady prowadzenie po nowelizacji ustawy o rachunkowosci,
Kiziukiewicz T. (red.), Ekspert, Wroctaw 2001.

Luty Z., Kierunki zmian sprawozdawczosci finansowey, [w:] Zeszyty Teoretyczne
Rachunkowosci, Tom 56 (112), SKwP, Warszawa 2010.

Migdzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej 7. Instrumenty
finansowe: ujawnianie informacyi, Dz. U. UE 1..08.320.1 z p6Zn. zm.
Micherda B., Wspdtczesna rachunkowos¢ w kreowaniu wiarygodnego obrazu
dziatalnosci jednostki gospodarczej, AE Krakéow, Krakéow 2004.

Molenda W., Rachunkowos¢ instrumentow finansowych, SKwP, Warszawa 2004.
Nowak W., Teoria sprawozdawczosci finansowej. Perspektywa standardow
rachunkowosci, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2010.

Ptaft J., Wptyw rewizji finansowej na wiarygodnos¢ sprawozdania finansowego,
AE Katowice, Katowice 2008.

Rozporzqdzenze Ministra Finansow z dnia 12 grudnia 2001 roku w sprawie
szezegotowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu wjawniania i sposobu
prezentacyi instrumentow finansowych, Dz. U. 2001 r. Nr 149, poz. 1674 z p6zn.
zm.

Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci, Dz. U. 2009 r. Nr 152,
poz. 1223 z p6Zn. zm.

Zebrun A., Instrumenty pochodne zabezpieczajgce w rachunkowosci, Difin,
Warszawa 2010.



162 RAFAL RYDZAK

STRESZCZENIE

Pochodne instrumenty finansowe stanowig grupe instrumentéw
finansowych o szczegdlnych cechach, wsréd ktérych nalezy wskazaé
na brak wydatkéw poczatkowych albo ich stosunkowo niskg wartosé
w poréwnaniu do wartosci innych rodzajow kontraktow, przy jedno-
czesnej mozliwoSci osiggniecia ponadprzecietnych zyskéw (strat)
w przyszlosci, w momencie rozliczenia transakeji. Potencjalne ryzyko
lub korzysci wynikajace z transakeji zawieranych na rynku terminowym,
mogace znacznie przekraczal biezgce wydatki, wymaga od jednostki
rozszerzenia zakresu ujawnief informacji finansowych o transakgji tak,
by uzytkownik sprawozdania finansowego mogl oszacowac potencjalny
wplyw transakcji na przyszlg struktur¢ majatku, Zrédel jego finan-
sowania oraz wynik finansowy jednostki. Jest to zbiezne z oczeki-
waniami uczestnikéw rynku, dotyczacymi zwigkszenia zakresu ujaw-
nief o charakterze prognostycznym.

Disclosure and presentation of information on derivative instruments
(selected issues)

SUMMARY

Derivative instruments are a specific group of financial instruments
characterized by a number of quite unique features, suffice to mention
the lack of preliminary expenses or their relatively low value when
compared with the values of other contracts, with concurrent possibility
of achieving extraordinary profits (losses) in future, when a transaction
is settled. Potentially, both the risks and profits resulting from
transactions concluded in the derivatives market, which might
substantially exceed the expenses, require entities to enhance the scope
of financial information disclosures concerning transactions in such
a way so as to enable the financial report user to estimate the potential
influence given transactions might have on the assets, liabilities or
financial results. This, on the other hand, is convergent with the market
users’ expectations concerning the increase in the scope of the prognostic
disclosures.
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Wycena, ewidencja i sprawozdawcze ujecie
nieruchomosci inwestycyjnych

Wprowadzenie

Odmienne cele utrzymywania nieruchomosci, bedacych $rodkiem trwa-
lym badZ inwestycja powoduja rézng klasyfikacj¢ bilansowa, w zwigzku
z tym mozna spotkaé si¢ z wieloma podejSciami do sposobéw ich wyceny.
Odmienna klasyfikacja nieruchomosci i wyb6r okreslonej metody wyceny nie-
ruchomosci 1nwestycy]nych wywoluje inne konsekwencje ewidencyjne 1 tym
samym inaczej ujmowane s3 one w sprawozdaniu finansowym.

Podstawowym celem opracowania jest przedstawienie wyceny oraz aspek-
tow ewidencyjnych 1 sprawozdawczych nieruchomosci inwestycyjnych.
W zwigzku z silnym wplywem prawa rachunkowosci panistw cztonkowskich
UE na polityke gospodarcza 1 polityke rachunkowosci polskich przedsi¢biorstw
nalezy zwréci¢ uwage na regulacje prawa migdzynarodowego w obszarze nie-
ruchomosci inwestycyjnych.

Podstawa do napisania artykutu bylo studium literatury, interpretacja re-
gulacji rachunkowosci oraz metoda analizy 1 konstrukeji logiczne;.

1. Istota i pojecie nieruchomosci inwestycyjnych

W przypadku, gdy podmioty gospodarcze nabywaja lub wytwarzaja we
wlasnym zakresie nieruchomosci w celach inwestycyjnych, mamy do czynienia
z tzw. ,nieruchomosciami inwestycyjnymi”. Poniewaz nieruchomosci inwe-
stycyjne to obszar, ktéremu w ustawie o rachunkowosci! poswigcono niewiele
miejsca, dlatego konieczne jest odwolywanie si¢ do Migdzynarodowych Stan-

! Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci Dz. U. 1994 Nr 121 poz. 591 z p6zn.
zm. (nazywanej dalej w skrocie Uor).
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dardéw Rachunkowosci. Przepisy dotyczace ujmowania 1 wyceny nieruchomo-
Sci inwestycyjnych zawiera MSR Nr 40 , Nieruchomosci inwestycyjne”z.

Zgodnle z § 5 MSR 40 nieruchomos¢ jest nieruchomoscia inwestycyjna,
jezeli jej wlasciciel lub leasmgoblorca w leasmgu finansowym traktuje jg jako
zrodlo przychodow z czynszo6w lub utrzymuje ja w posiadaniu ze wzgledu
na przyrost jej wartoéci, lub tez dla obu wymienionych korzysci. Jednocze-
$nie nieruchomosé taka nie moze by¢ wykorzystywana przy produkeji, dosta-
wach dobr, $wiadczeniu ustug lub czynno$ciach administracyjnych, ani tez
nie jest przeznaczona na sprzedaz w ramach zwyklej dziatalnosci jednostki®.

W przypadku nieruchomosci, bardzo waznym problemem jest kwestia ich
prawidlowe;j klasyfikacji, gdyz mozna je zaliczy¢ do §rodkow trwatych lub do
inwestycji. Pojawia si¢ trudne pytanie: jakiego typu pozytki przynosza nieru-
chomosci, ze nalezy je uznaé za inwestycjeP Powolujac si¢ na przytoczong
definicje nleruchomosa 1nwestycy]nych mozna wnioskowaé, ze obie z wy-
mlemonych kategorii aktywéw réznia si¢ przeznaczemem z ]aklm jednostka
je posiada. Niestety w przypadku nieruchomosci granica pomiedzy przezna-
czeniem inwestycyjnym, a przeznaczeniem zwiazanym z prowadzeniem dzia-
lalnosci operacyjnej bywa plynna i trudna do okreslenia®.

2. Wycena nieruchomosci inwestycyjnych

Podstawa wyceny na dzien bilansowy jest warto$¢ netto nieruchomosci in-
westycyjnych. Zgodnie z 0bow1qzu]qcyrn1 przepisami (Uor 1 MSR 40) nieru-
chomosci zaliczane do inwestycji wycenia si¢ nie rzadziej niz na dzien bilanso-
wy, wedlug zasad stosowanych do §rodkéw trwalych lub wedtug ceny rynkowe;
badZ inaczej okreslonej warto$ci godziwej (art. 28 ust. 1 pkt. 1, ust. 2,3,8 Uor).
Zatem w zakresie wyceny bilansowej nieruchomosci inwestycyjnych mozliwe
s3 dwa alternatywne sposoby ich wyceny, wycena w cenie nabycia lub koszcie
wytworzenia pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne lub umorzeniowe 1 od-
pisy z tytutu trwalej utraty wartoSci oraz wycena w warto$ci godziwej’.

Od 1 stycznia 2009 roku Uor i MSR s3a zgodne co do tego, ze konsekwen-
cje wyceny nieruchomosci inwestycyjnych sg odnoszone na wynik finansowy
poprzez pozostale przychody/koszty operacyjne. Skutki zmian w zwigzku ze
zmianami (wzrostami lub spadkami) ich wartosci mozna wigc odnosié bez-
posrednio na wynik finansowy.

2 Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej, 2011. Cz¢$¢ A: IFRS Founda-
tion, Londyn.

3 MSR 40 par. 5.

* K. Tkocz-Wolny, Ewidencyjne aspekty w zakresie nieruchomosei inwestycyjnych, ,Ekonomi-
ka i Organizacja Przedsigbiorstwa”, Warszawa 2009, nr 5 (712), s. 94.

> J. Gierusz, Dylematy wyceny inwestycji w nieruchomosci, Zeszyty Teoretyczne Rachunko-
wosci, tom 53 (109), Warszawa 2009, s. 51.
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W zaleznosci od przyjetych zasad, inne beda konsekwencje ewidencyjne
wyceny nieruchomosci 1nwestycy]nych Rozwigzania ewidencyjne poszcze-
gblnych metod wyceny nieruchomosci inwestycyjnych przedstawiaja schematy

1-2.

Umorzenie Pozostate
Rozliczenie Nieruchomosci nieruchomosci koszty
zakupu inwestycyjne inwestycyjnych operacyjne
100 000 1) 100 000 4 84AO 3) 4 84(3

Odpisy z tytulu
trwalej utraty

wartosci
nieruchomosci
inwestycyjnych
2 000 2 000
Rozrachunki ¢ (4) N
z dostawcami
10 000 2) . 10000

Schemat 1. Ujecie podstawowych operacji zwiazanych z nieruchomo$ciami
inwestycyjnymi, wycenianymi na dziefi bilansowy, wedtug ceny nabycia
lub kosztu wytworzenia pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne lub umorzeniowe
i odpisy z tytutu trwatej utraty wartoSci.

Objas$nienia do schematu:

1. | Zakup nieruchomosci inwestycyjnej. 100 000,—

2.|Prowizje i inne oplaty zwiazane bezposrednio z nabyciem nieruchomosci| 10 000,—
inwestycyjnej.

3. | Odpis umorzeniowy (amortyzacyjny). 4 840,—

4. | Odpis z tytutu trwalej utraty wartosci. 2 000,—

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie Uor.

W przypadku, gdy wycena bilansowa nieruchomosci inwestycyjnych do-
konywana jest wedlug zasad stosowanych do $rodkéow trwalych, skutki tej
wyceny wplywajg zaréwno na bilans, jak i rachunek zyskéw i strat. W zwiaz-
ku z tym warto$¢ netto nieruchomosci inwestycyjnych, wchodzgcych w sktad
aktywow trwalych moze byé podstawg oceny sytuacji majatkowej i finanso-
wej jednostki, dokonywanej na podstawie analizy pionowej bilansu, jak 1 ana-
lizy wskaznikowej. Struktura aktywéw dostarcza bowiem informacji na te-
mat ewentualnego zabezpieczenia dla przyszlych zobowigzan, ogdélnego
poziomu plynnosci i elastycznosci przedsigbiorstwa. Jezeli natomiast chodzi
o koszty 1 przychody w zakresie aktywow trwalych, tym samym nieruchomo-
Sci inwestycyjnych, przedsi¢gbiorstwo ma mozliwos¢ oddzialywania gléwnie
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na wysoko§¢ 1 strukture wyniku finansowego, ktory z kolei stanowi miarg obec-
nej 1 przyszlej sily dochodowe;j jednostki.

Odpisy aktualizujace

Nieruchomosci Pozostale przychody nieruchomosci
inwestycyjne operacyjne inwestycyjne
Sp. 80 000 4000 1) 4000
6 000 3) 6 000

Pozostate koszty
operacyjne
7000 ) 7000

<
< »

Schemat 2. Ujecie podstawowych operacji, zwigzanych z nieruchomosciami
inwestycyjnymi, wycenianymi na dzief bilansowy wedlug wartoSci godziwe;.

Obja$nienia do schematu:

1. | Przeszacowanie wartosci inwestycji do wartosci rynkowej — wzrost wartosci na koniec 4 000,—
pierwszego okresu sprawozdawczego.
2. | Przeszacowanie wartosci inwestycji do wartosci rynkowej — spadek wartosci na koniec 7000,
drugiego okresu sprawozdawczego.
3. | Przeszacowanie wartosci inwestycji do wartosci rynkowej — wzrost wartosci na koniec 6 000,—
trzeciego okresu sprawozdawczego.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Uor i MSR.

W przypadku, gdy nieruchomosci inwestycyjne sg wyceniane w wartosci go-
dziwej 1 skutki tej wyceny ujmowane sg wynikowo, efekty tej wyceny moga sta-
nowi¢ podstawe do ogdlnej 1 szczegblowej oceny sytuacji majatkowej i finanso-
wej jednostki dokonywanej jedynie na podstawie analizy rachunku zysku 1 strat.

Istotnym problemem ewidencyjnym, dotyczacym nieruchomosci inwesty-
cyjnych sa przekwalifikowania poszczegdlnych nieruchomosci do lub z nie-
ruchomosci inwestycyjnych. Przekwalifikowania moga dotyczy¢ zamiany nie-
ruchomosci na $rodki trwale lub zapasy oraz przekwalifikowania §rodkow
trwalych lub zapaséw na nieruchomosci inwestycyjne.

Uor nie okresla zasad wyceny inwestycji 1 ujecia skutkdw jej przeszacowa-
nia w momencie przekwalifikowana nieruchomosci do nieruchomosci inwe-
stycyjnych z innych kategorii aktyw6é6w®. Natomiast MSR dokladnie okreslajg

¢ D. Bednarski, D. Galgzka, B. Hudziak, P. Kedzia, G. Maslanko, M. Ratajczak, R. Smigér—
ski, Srodki trwale, wartosci niematerialne 1 prawne, inwestycje w nieruchomosei, ODDK, Gdanska
2004, s. 243.
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przypadki kiedy moze by¢ mowa o przeniesieniu poszczegdlnych nierucho-
mosci do lub z nieruchomosci inwestycyjnych.

W zwigzku z tym w/w przeniesienia dokonuje si¢ tylko wéwczas, gdy na-
stepuje zmiana sposobu ich uzytkowania potwierdzona przez:

* rozpoczecie uzytkowania nieruchomosci przez wiasciciela — w przy-
padku przeniesienia z nieruchomosci inwestycyjnej do nieruchomosci
zajmowanej przez wlasciciela,

* rozpoczecie dostosowywania nieruchomosci do sprzedazy — w przy-
padku przeniesienia z nieruchomosci inwestycyjnej do zapasoéw,

* zakonczenie uzytkowania nieruchomosci przez wlasciciela — w przy-
padku przeniesienia nieruchomosci zajmowanej przez wlasciciela do
nieruchomosci inwestycyjnych,

* oddanie nieruchomosci stronie trzeciej w leasing operacyjny — w przy-
padku przeniesienia z zapaséw do nieruchomosci inwestycyjnych’.

Warto pamigtac o tym, ze jednostka gospodarcza jest zobowigzana do prze-
niesienia nieruchomosci inwestycyjnej do zapaséw tylko woéwcezas, gdy naste-
puje zmiana sposobu uzytkowania danej nieruchomosci, udowodniona przez
rozpoczecie dostosowywania nieruchomosci do sprzedazy. W przypadku, gdy
jednostka zdecyduje si¢ na sprzedaz nieruchomosci, ktéra nie zostanie po-
przedzona jej dostosowywaniem, jednostka traktuje t¢ nieruchomosc jako nie-
ruchomo$¢ inwestycyjna, az do czasu usunigcia jej z ksigg (wyeliminowania
z aktywow), a wigc nie zalicza jej do zapaséw. Podobna sytuacja ma miejsce,
gdy jednostka rozpoczyna modernizacjfg juz istniejgcej nieruchomosci inwe-
stycy]ne] z intencjg dalszego jej uzytkowama jako nieruchomosci 1 1nwestycy]—
nej. Wowezas nieruchomos¢ ta pozostaje nieruchomoscia inwestycyjng 1 nie
jest przekwalifikowywana do nieruchomosci zajmowanych przez wlasciciela
na czas prowadzenia modernizacji®.

W przypadku gdy wycena nieruchomosci 1nwestycy]nych opiera si¢ 0 mo-
del ceny nabyaa lub kosztu wytworzenia, przeniesicnia pomlgdzy nierucho-
mosciami inwestycyjnymi, nieruchomos$ciami zajmowanymi przez wlascicie-
la 1 zapasami nie powodujg zmian ceny nabycia lub kosztu wytworzenia tej
nieruchomosci dla celéw wyceny 1 ujawniania informacji’.

Jezeli wycena nieruchomosci inwestycyjnych odbywa si¢ na podstawie
modelu wartosci godziwej, to przekwalifikowania przebiegaja wedlug szcze-
g6lnych zasad.

Pierwszym typem konwersji jest przekwalifikowanie nieruchomosci inwe-
stycyjnej do srodkow trwalych 1 na zapasy.

W przypadku przeniesienia nieruchomosci inwestycyjnej, wykazywanej
w warto$ci godziwej do nieruchomosci zajmowanych przez wlasciciela lub

7 MSR 40 par. 57.
8 MSR 40 par. 58.
? MSR 40 par. 59.
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do zapasow, Zakladany koszt tej nieruchomosci, ktoéry zostanie przyjety dla
celow jej u1(;c1a rowny ]est wartoSci god21we] tej meruchomosc1 ustalonej na
dzien Zmlany sposobu jej uzytkowama

Zapisy zwigzane z taka operacjg gospodarcza obrazuje schemat 3.

Nieruchomosci inwestycyjne Srodki trwate/Towary/Wyroby
gotowe
Sp. 80 000 80 000 (€))] 80 000
Odpisy aktualizujace

nieruchomosci inwestycyjnych

Sp. 10 000 10 000 (2a) 10 000
Sp. 20 000

20 000 B (2b) 20 000

Schemat 3. Przekwalifikowanie nieruchomosci inwestycyjnej do srodkéw trwatych
i zapasow.

Obja$nienia do schematu:

1. | Pierwotna warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnej, przeniesionej do srodkow trwatych. 80 000,—
2. | Korekta pierwotniej wartosci ksiggowej nieruchomosci inwestycyjnej, wynikajagca
z bilansowej wyceny tej nieruchomos$ci w wartosci godziwej:
a) dodatnia, 10 000,—
b) ujemna. 20 000,—

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Uor.

Kolejnym typem konwersji jest przekwalifikowanie Srodkéw trwatych na
nieruchomosci inwestycyjne. Warto pamictaé, ze do dnia przeniesienia §ro-
dek trwaly byl uzytkowany w podstawowej dzialalnosci operacyjnej, czyli byl
amortyzowany 1 — ewentualnie — przeszacowany z uwagi na trwalg zmiang
jego warto$ci. W rezultacie wykazywany byl w bilansie w wartosci ksiggowe;
netto, uwzgledniajgcej — obok wartosci poczatkowej — wszelkie dodatnie
1 yjemne korekty tej warto$ci. W momencie przekwaliﬁkowania tak wycenia-
nego $rodka trwalego na nieruchomosé 1nwestycy]n% musi on by¢ powtornie
oszacowany za pomocg modelu wartosci godzwve]

Na dzien przekwalifikowania ustala si¢ réznicg migdzy wartoScia ksie-
gowa netto takiego obiektu, a jego oszacowang wartoscig godziwa, réznica ta
traktowana jest jako przeszacowanie, czyli trwala zmiana wartoSci, ktérg moz-
na interpretowac nast¢pujaco:

1" MSR 40 par. 60.
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jesli warto§¢ godziwa obiektu jest nizsza od jego wartosci ksiggowej
netto, to réznica mi¢dzy tymi wartoSciami wplywa na wynik finanso-
wy zmniejszajac lub
jesli warto$¢ godziwa obiektu jest wyzsza od jego wartosci ksiggowej
netto, to réznica mi¢dzy tymi wartoSciami wplywa na wynik finanso-
wy zwickszajac go.

Procedury ewidencyjne zwigzane z przeniesieniem $rodka trwalego do nie-
ruchomosci inwestycyjnych przedstawiaja schematy 4 1 5.

Srodki trwate Umorzenie srodkow trwatych
Sp. 100 000 30000 (@))] 30 000 30 000 Sp.

»
< >

Nieruchomo$ci inwestycyjne
50 000 ?2) 50 000

A

»
»

Pozostate koszty operacyjne
20 000 3) 20 000

A

»
>

Schemat 4. Przekwalifikowanie §rodkow trwatych do nieruchomosci inwestycyjnych,
w przypadku gdy warto$¢ godziwa obiektu jest nizsza od jego wartoSci ksiegowej netto.

Objas$nienia do schematu:

1. | Ujecie dotychczasowego umorzenia $rodka trwatego. 30 000,—
2. | Ujecie wartosci godziwej przekwalifikowanego $rodka trwatego. 50 000,—
3. | Ujecie kwoty zmniejszenia wartosci bilansowej aktywow. 20 000,—

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie Uor.

Srodki trwate Umorzenie srodkéw trwatych
Sp. 100 000 30000 @) 30000 Sp. 30 000

Nieruchomosci inwestycyjne
(2a) 70 000 90 000 (2)

<
< »

Pozostate przychody operacyjne
(2b) 20 000
<—

Schemat 5. Przekwalifikowanie §rodkow trwatych do nieruchomosci inwestycyjnych,
w przypadku gdy warto$¢ godziwa obiektu jest wyzsza od jego wartosci ksiggowej netto.
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Objasnienia do schematu:

1. | Ujecie dotychczasowego umorzenia srodka trwatego 30 000,—

2. | Ujgcie wartosci godziwej przekwalifikowanego srodka trwatego: 90 000,—

a) warto$¢ ksiggowa netto przekwalifikowywanego $rodka trwatego, 70 000,—

b) ujecie réznicy pomigdzy wartoscia godziwa przekwalifikowywanego $rodka 20 000,—
trwatego, a jego wartoscig ksiegowa.

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie Uor.

Nastepnym typem konwersji jest przekwahﬁkowame zapasow na nieru-
chomosci inwestycyjne. Wartos¢ bilansowa zapasOw nie musi by¢ rowna war-
tosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych, poniewaz:

* warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych moze by¢ wyzsza od

bilansowej wyceny konwertowanych zapaséw,

* warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnej moze byé nizsza od bi-

lansowej wyceny konwertowanych zapaséw.

Omowione réznice, w dniu przeniesienia zapaséw do nieruchomosci in-
westycyjnych, wplywaja na koszty 1 przychody biezacego okresu''. Ksiegowa-
nia zwigzane z t3 forma pozyskania nieruchomosci inwestycyjnych przedsta-
wia schemat 6.

Towary/Wyroby gotowe Nieruchomosci inwestycyjne
50 000 (1) (1a) 45 000
60 000 (2a) (2) 70 000
Pozostale przychody operacyjne Pozostate koszty operacyjne
10 000 (2b) (1b) 5000
— e

Schemat 6. Przeniesienie zapasoéw do nieruchomosci inwestycyjnych.

Objas$nienia do schematu:

1. | Ujecie bilansowej wartosci zapasow przekwalifikowanych na nieruchomosci 50 000,
inwestycyjne skladajacej si¢ z:
a) nizszej od niej wartosci godziwej nieruchomosci, 45 000,—
b) ,ubytku” wartosci aktywow wplywajacego na koszty danego okresu. 5 000,—
2. | Ujecie wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnej, przekwalifikowanej 70 000,—
z zapasow skladajacej si¢ z:
a) bilansowej warto$ci zapasow, 60 000,—
b) ,,nadwyzki” warto$ci aktywow, wplywajacej na przychody danego okresu. 10 000,—

Zrodto: M. Gmytrasiewicz, Aktywa inwestycyjne przedsiebiorstw, Difin, Warszawa 2002, s. 189.

" M. Gmytrasiewicz, A. Karmanska, Rachunkowos¢ finansowa, Difin, Warszawa 2004, s. 343.
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Omawiajac problemy ewidencyjne przekwaliﬁkowania nieruchomosci in-
westycy]nych nalezy odpowiedzie¢ rdwniez na pytanie, czy istnieje prawo do
Zrnlany inwestycji meﬁnansowych dlugoterminowych na krétkoterminowe
1 odwrotnie. Pamigtajac o tym, iz powodem takiego przekwalifikowania moze
by¢ jedynie zamiana zasad polityki inwestycyjnej, prowadzonej przez jed-
nostke, a nie kwestia terminu wymagalnosci.

Bioragc pod uwage przepis zawarty w Uor'?) ktéry moéwi, ze do aktywow
obrotowych zalicza si¢ tg cz¢$¢, ktoéra w przypadku aktywow rzeczowych obej-
muje aktywa przeznaczone do zbycia lub zuzycia w ciggu 12 miesigcy od
dnia bilansowego oraz definicj¢ rzeczowych aktywéw obrotowych®, ktére usta-
wodawca definiuje jako materialy nabyte w celu zuzycia na wlasne potrzeby,
wytworzone lub przetworzone przez jednostk¢ produkty gotowe zdatne do
sprzedazy lub w toku produkeji, pétprodukty oraz towary nabyte w celu od-
sprzedazy w stanie nieprzetworzonym oraz patrzgc na uklad bilansu, mozna
stwierdzié, ze nieruchomosci inwestycyjne nalezy zaliczac do aktywoéw trwa-
lych, nawet w przypadku intencji ich zbycia w ciggu najblizszego roku. Za
takim ujgciem przemawiaja réwniez zasady wyceny, przyjete dla tej grupy
inwestycji niefinansowych!*.

Przyjmujac zalozenie, ze nieruchomosci sg obligatoryjnie traktowane
jako aktywa trwale, w ich przypadku problem przekwalifikowania inwestycji
niefinansowych dlugoterminowych na krétkoterminowe i odwrotnie nie wy-

stapi.

3. Prezentacja nieruchomosci inwestycyjnych
w sprawozdaniu finansowym firmy

Wiadomo, ze sprawozdania finansowe sg podstawowym zrédlem infor-
macji na temat sytuacji oraz rezultatéw dziatalnosci gospodarczej w danym
okresie. Informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych sg przedmiotem
badaf analitycznych, ktérych celem jest ocena dziatalnos$ci okreslonej jed-
nostki gospodarczej. Analiza danych zawartych w sprawozdaniach finanso-
wych, ktére s3 efektem konicowego przetwarzania informacji w systemie ra-
chunkowosci, stanowi wazng czynno$¢ procesu poznawczego rachunkowosci®.

Wartos¢ i struktura aktywow, bedacych w posiadaniu jednostki rzutuje na
mozliwosci 1 efekty prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Sposodb przypo-
rzadkowania okreslonych zasobéw do aktywéw trwatych lub obrotowych, lub

2 Art. 3 ust. 1 pkt. 18a Uor.

B Art. 3 ust. 1 pkt. 19 Uor.

" 1. Kumor, Zasady wyceny i prezentacyi inwestycji w aktywa niefinansowe. Standardy
rachunkowosci wobec wyzwain wspdlczesnej gospodarki, Tom II Analiza standardéw rachunko-
wosci, red. Z. Messner, Wydawnictwo AE w Katowicach, Katowice 2006, s. 239.

5 E. Nowak, Analiza sprawozdari finansowych, PWE, Warszawa 2008, s. 32.
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ich catkowita warto§é, wplywa na elastycznos$¢ przedsigbiorstwa 1 jego zdol-
nosci adaptacyjne w stosunku do zmian, zachodzacych w otoczeniu gospo-
darczym. Analiza struktury aktywéw, z uwzglednieniem specyfiki i rozmia-
row prowadzonej dzialalnosci gospodarczej, pozwala ocenié¢ prawidlowosc
zaangazowania poszczegdlnych zasobow.

Nieruchomosci inwestycyjne to skladnik aktywéw trwatych. Mozna o nich
powiedzied, 1z sg kategorig bilansowa w tym znaczeniu, ze wplywaja na ksztalt
bilansu, jego strukture, warto$§¢ wybranych pozycji oraz ogélng sume bilan-
SOW3.

W bilansie nieruchomosci inwestycyjne wykazuje sie zgodnie z przyjeta
w dokumentacji zasada wyceny. Poczatkowa wycena nieruchomosci inwesty-
cyjnych, czyli ich ujecie wykazane bedzie w bilansie w aktywach w pozycji
A.IV.1. Skutki prezentacji bilansowej wyceny nieruchomosci inwestycyjnych
zaleze¢ beda od zastosowanego modelu wyceny. W przypadku kiedy jednost-
ka wycenia aktywa te wedlug zasad stosowanych do srodkéw trwalych, wyka-
zywane bedg one w aktywach w pozycji A.IV.1. Natomiast w przypadku wy-
ceny nieruchomosci inwestycyjnych wedlug warto$ci godziwej, oprocz ich
ujecia w pozycji aktywoéw A.IV.1, widoczne bedg réwniez skutki wzrostu (spad-
ku) wartoSci nieruchomosci inwestycyjnych w pozycji pasywow A.VIIIL.

Ponadto, jezeli wystapia réznice przejSciowe w wartosci ksiegowej 1 po-
datkowej nieruchomosci inwestycyjnych, w bilansie moze pojawié si¢ dodat-
kowo w aktywach pozycja A.V.1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku do-
chodowego oraz w pasywach pozycja B.I.1 Rezerwa z tytulu odroczonego
podatku dochodowego.

Prezentacja bilansowa nieruchomosci inwestycyjnych zostala przedstawiona
w tabeli 1.

Tabela 1. Ujecie nieruchomosci inwestycyjnych oraz skutkdéw ich wyceny w bilansie.

AKTYWA PASYWA
A. Aktywa trwate A. Kapitat (fundusz) wtasny
IV. Inwestycje dtugoterminowe VIII Zysk (strata) netto

1. Nieruchomosci
2. Wartosci niematerialne i prawne
3. Dlugoterminowe aktywa finansowe
4. Inne inwestycje dtugoterminowe
V. Dhugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe
1. Aktywa z tytulu odroczonego podatku
dochodowego
2. Inne rozliczenia migdzyokresowe
B. Aktywa obrotowe B. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania
I. Rezerwy na zobowigzania
1. Rezerwa z tytulu odroczonego podatku
dochodowego
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne
3. Pozostale rezerwy

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie Uor.
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W rachunku zyskéw 1 strat prezentowane s3 efekty prowadzonej przez
]ednostk§ dzialalnosci gospodarcze], ktora obe]mu]e wszelkie pode]rnowane
przez nig dzialania stanowigce przedmiot jej dziatalnosci, jak réwniez czyn-
nosci towarzyszace, stuzgce realizacji tych dzialan, sasle z nimi zwigzane
1 z nich wynikajgce'. Zatem rachunek zyskow i strat wyraza rezultaty dziala-
nia przedsi¢biorstwa w kategoriach przychodéw, kosztow oraz zyskéw 1 strat
nadzwyczajnych!’.

Poniewaz nieruchomosci inwestycyjne powodujg zmiany w strumieniach
w rachunku zyskow 1 strat, mozna powiedzied, ze jest to kategoria wynikowa.
Skutki finansowe, wymka]qce z biezacej oraz okresowej wyceny nieruchomo-
Sci inwestycyjnych wykazywane s3 w segmencie pozostalej dziatalnosci ope-
racyjnej rachunku zyskow 1 strat. Skutki finansowe, wynikajace ze zbycia nie-
ruchomosci inwestycyjnych wykazywane sa odpowiednio w pozycji G.L
— Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwalych lub w pozycji H.I. — Strata
ze zbycia niefinansowych aktywow trwalych. Skutki finansowe biezacej 1 okre-
sowej wyceny oraz ponoszone koszty i przychody dotyczace nieruchomosci
inwestycyjnych wykazywane sg odpowiednio: przychody w pozycji G.IIL
— Inne przychody operacyjne, natomiast koszty w pozycji H.III. — Inne kosz-
ty operacyjne.

Naleiy rowniez zwrdci¢ uwage, 1z w segmencie pozostalej dziatalnosci
operacy]ne] braku]e pozyc]l dotyczacej skutkow aktuahzac]l majatkowych
»in plus”. Wyda]e sig, ze W Swietle przeprowadzonych zmian Uor, w zakresie
rozszerzenia pojecia pozostalych przychodéw operacyjnych nalezaloby uzu-
pelnié tg grupg sprawozdawczg o stosowna pozycjg, analogiczng do tej ujetej
w grupie pozostalych kosztéw operacyjnych.

Ujecie nieruchomosci inwestycyjnych w rachunku zyskéw 1 strat prezen-
tuje tabela 2 (na nastgpnej stronie).

Kolejnym elementem sprawozdania finansowego jest informacja dodatko-
wa. Informacja dodatkowa powinna zawierac istotne dane i objasnienia nie-
zbe¢dne do tego, aby sprawozdanie finansowe rzetelnie 1 jasno przedstawialto
sytuacj¢ majatkowy i finansowg oraz wynik finansowy jednostki, a w szcze-
gblnosci obejmowad:

* wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zawierajgce opis przy-
jetych zasad rachunkowosci, w tym metod wycen 1 sporzgdzama
sprawozdania finansowego w zakresie, w jakim ustawa pozostawia
jednostce prawo wyboru, oraz przedstawienie przyczyn i skutkow ich
ewentualnych zmian w stosunku do roku poprzedzajacego,

¢ E. Dreliszak, D. Kania, Sprawozdanie finansowe za 2005 rok, ODDK, Gdansk 2005,
s. 199.

17" 1. Kondratowicz, Rachunek zyskéw i strat. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Wyzszej Szko-
ly Przedsigbiorczosci i Zarzadzania im. Leona KoZminskiego, Warszawa 2006, s. 23.
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Tabela 2. Ujecie nieruchomosci inwestycyjnych w rachunku zyskow i strat's.

A. | Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materialow
Koszty sprzedanych produktéw, towardéw i materiatéw
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A—B)
Koszty sprzedazy
Koszty ogdlnego zarzadu
Zysk (strata) ze sprzedazy (C—-D-E)
Pozostate przychody operacyjne
L. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywoéw trwalych
II. Dotacje
III.  Inne przychody operacyjne
H. | Pozostate koszty operacyjne

alicliclisliell

I Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwalych
II. Aktualizacja wartos$ci aktywow niefinansowych
II1. Inne koszty operacyjne

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (F+G-H)

Przychody finansowe

Koszty finansowe

Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej (I+J-K)

Wynik zdarzen nadzwyczajnych (M.I. — M.II.)

Zysk (strata) brutto (L+/-M)

Podatek dochodowy

Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwigkszenia straty)
Zysk (strata) netto (N-O-P)

dislielai it iaibal iy

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie Uor.

* dodatkowe informacje i objasnienia®

W pierwszej czesci, czyli we wprowadzeniu do sprawozdania finansowe-
go informacja dodatkowa zaleca w pkt. 7 oméwienie przyjetych przez jed-
nostke zasad (polityki) rachunkowosci w tym metod wyceny aktywow 1 pasy-
wow (W tym amortyzacji).

W czgscl informacji dodatkowej zwanej dodatkowymi informacjami i ob-
jaénieniami jednostka ma obowiqzek wykazaé w pkt 1.1 szczegblowy zakres
zmian warto$ci migdzy innymi inwestycji dlugoterminowych, Zaw1era]qcych
stan tych aktywéw na poczqtek roku obrotowego zwu;kszema 1 zmniejszenia
z tytutu aktualizacji wartosci, nabycia, przemieszczenia wewngtrznego oraz
stan koncowy, a dla majatku amortyzowanego — podobne przedstawienie sta-
néw 1 tytutéw zmian dotychczasowej amortyzacji lub umorzenia®

Obowigzek zamieszczenia tych informacji i ich postac okresla poz. I/1 za-
lacznika nr 1 do Uor, przy czym wymog ten wynika z art. 15 ust.3 IV Dyrek-
tywy UE. Jak jednak wykazuje praktyka — wdrozenie postanowienn Dyrekty-
Wy 1 ustawy nie nastepuje umiejetnie, co zubaza warto$¢ poznawcza danych
zawartych w tabeli?!

Ponizej przedstawiono przykladowy zakres informacji i objasnien w za-
kresie nieruchomosci inwestycyjnych, jaki powinien byé zaprezentowany

8 Oznaczenia wedlug wariantu kalkulacyjnego.
 Por. Sprawozdanie finansowe bez tajemnic, red. G. Swiderska, Difin, Warszawa 2008,
s. 2-28; E. Dreliszak, D. Kania, Informacja dodatkowa, ODDK, Gdansk 2006 s. 7.
2 Zalz}cznik nr 1 Uor.
' B. Muszyfiska, Dodatkowe informacje i objasnienia o zmianach wartosci aktywow trwalych,
Rachunkowosé Nr 2/2008, s. 12.
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w sprawozdaniu finansowym. Cz¢$¢ z tych informacji ma postaé not warto-
Sciowych, ktérych minimalny zakres winien obejmowac tematyke wyszcze-
gblniong powyzej, lecz nie ma zadnych przeciwwskazan, aby go rozszerzyc.
Noty uzupelniajace bilans i rachunek zyskéw i strat, dotyczgce nieruchomo-
Sci inwestycyjnych zostaly zaprezentowane w tabelach 3 i 4.

Tabela 3. Nota dotyczaca zmian w stanie inwestycji dtugoterminowych w okresie od..... do......

Pozostale Pozostale
Nieru- ‘Wartosci Udzialy Udzielone papiery skladniki
Lp. Tytul chomosci | niematerialne | iakcje pozyczki warto- inwestycji | Razem
i prawne dlugoterm. Sciowe dlugoterm.

1. | Warto$¢ brutto
inwestycji
dhugoterm. na
poczatek roku ob.
2. | Zwigkszenia
zakup

darowizny
otrzymane

aport

zmiana klasyfikacji
pozostate
Zmniejszenia
sprzedaz
darowizny
przekazane

aport

zmiana klasyfikacji
pozostate
Wartos¢ brutto
inwestycji
dlugoterm. na
koniec roku ob.
5. | Wartos¢ odpisow
aktualizujacych
inwestycje
dlugoterm. na
poczatek roku ob.
a. |zmniejszenia
odpisow

b. |zwigkszenia
odpisow

6. | Warto$¢ odpiséw
aktualizujacych
inwestycje
dhugoterm. na
koniec roku ob.
7. | Wartos¢ netto
inwestycji
dlugoterm. na
poczatek roku ob.
8. | Wartos¢ netto
inwestycji
dlugoterm. na
koniec roku ob.

®

<

o= [wle [a]e

o ]ale

Zrédto: Opracowanie wiasne.

22 Powyzsze informacje wykazuje si¢ oddzielne dla jednostek powigzanych i dla pozostatych
jednostek.
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Tabela 4. Nota dotyczaca poniesionych w ostatnim roku i planowanych na nastepny rok

nakfad6éw na niefinansowe aktywa trwate, w tym na ochrone Srodowiska.

Naklady Naklady
Lp. Wyszczegolnienie poniesione w planowane na
roku biezacym rok nastepny
1. | Niefinansowe aktywa trwate, zwiazane z ochrona
$rodowiska

a) | warto$ci niematerialne i prawne

b) | $rodki trwale

¢) | $rodki trwate w budowie

d) |inne

2. | Niefinansowe aktywa trwate pozostate

a) | warto$ci niematerialne i prawne

b) | $rodki trwate

¢) | $rodki trwate w budowie

d) |inwestycje w nieruchomosci

e) |inwestycje w wartosci niematerialne i prawne

f) |Inne

3. | Niefinansowe aktywa trwate

a) | warto$ci niematerialne i prawne

b) | $rodki trwate

c) | $rodki trwate w budowie

d) |inwestycje w nieruchomosci

e) |inwestycje w warto$ci niematerialne i prawne

f) |inne

Zré6dlo: Opracowanie wlasne.

Znacznie szerszy zakres ujawniania informacji dotyczgcych nieruchomo-
Sci inwestycyjnych zawarty jest w MSR 40 , Nieruchomosci inwestycyjne”.

Niezaleznie od tego, ktéry model wyceny zostal wybrany — wartosci go-
dziwej czy ceny nabycia — MSR 40 wymaga od wszystkich jednostek ujawnia-
nia warto$ci godziwej nieruchomosci 1 inwestycyj jnych. W rezultacie w obu przy-
padkach ]ednostka gospodarcza musi ujawnic nastepujgce informacje:

czy stosuje model wartosci godziwej, czy model ceny nabycia lub kosz-
tu wytworzenia,

jezeli stosuje model wartoSci godziwej, czy i w jakich okolicznoS$ciach
prawa do uzytkowania nieruchomosci, bedacych przedmiotem leasin-
gu operacyjnego s3 klasyfikowane i wykazywane jako nieruchomosci
inwestycyjne,

jezeli sklasyfikowanie nieruchomosci jest trudne (patrz MSR 40 §14) —
stosowane przez jednostke kryteria pozwalaja na odréznienie nieru-
chomosci inwestycyjnych od nieruchomosci zajmowanych przez wila-
Sciciela 1 nieruchomosci przeznaczonych na sprzedaz w ramach zwy-
ktej dziatalnosci,

metody 1 istotne zalozenia przyjete przy ustalaniu wartosci godziwej
nieruchomosci inwestycyjnej, facznie z informacjg o tym, czy w trak-
cie ustalania wartosci godziwej uzyskano dowody pochodzjce z ryn-
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ku, czy tez w wickszym zakresie oparto si¢ na innych czynnikach (kto-
re ujawnia si¢) ze wzgledu na charakter nieruchomosci 1 brak porow-
nywalnych danych rynkowych,
na ile warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnej (wyceniona i ujaw-
niona w sprawozdaniu finansowym) wynika z ekspertyzy, wydanej
przez niezaleznego rzeczoznawce, majgcego uznawane kwalifikacje za-
wodowe, ktory ostatnio przeprowadzal wyceny nieruchomosci inwe-
stycyjnych o podobnej lokalizacji 1 zaliczanych do tej samej kategorii;
jesli nie uzyskano takiej ekspertyzy, fakt ten ujawnia sig,

ujete w wyniku kwoty:

— przychodéw z czynszow dotyczacych nieruchomosci inwestycyjnej,

— bezposrednich kosztéw operacyjnych (lacznie z kosztami napraw
1 utrzymania), dotyczacych nieruchomosci inwestycyjnej, ktora
w danym okresie przyniosia przychody z czynszow,

- bezpoérednich kosztéw operacyjnych (lgcznie z kosztami napraw
1 utrzymania), dotyczqcych nieruchomosci 1nwestycy]ne], ktora
w danym okresie nie przyniosta przychodéw z czynszow,

— laczng zmiang¢ wartosci godziwej, ujeta w wyniku, dotyczacy sprze-
dazy nieruchomosci inwestycyjnych z puli aktywéw, ujmowanych
zgodnie z modelem ceny nabycia lub kosztu wytworzenia do puli
aktywow, ujmowanych zgodnie z modelem wartosci godziwej,

fakt istnienia 1 kwoty ograniczen realizacji korzysci z nieruchomosci

inwestycyjnej lub przekazaniem przychodu 1 zysku z tego tytuly,
zobowigzania umowne dotyczace zakupu, wybudowania lub dostoso-
wywania nieruchomosci inwestycyjnej oraz zobowigzania dotyczgce na-
praw, utrzymania 1 ulepszenia (poprawy standardu) nieruchomosci®.

Uzgodnienie wartoSci bllansowych nieruchomosci 1nwestycy]nych na po-
czatek 1 na koniec okresu musi uwzgledniaé nastepujace pozycje:

zwickszenia — ujawniane w p0d21ale na zwigkszenia wynikajace z na-
bycia nowych nieruchomosci i zwigkszenia wynikajace z aktywowa-
nych pézniejszych naktadow,

zwickszenia wynikajace z nabycia nieruchomosci w wyniku polacze-
nia jednostek,

aktywa, zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy lub zawarte
w grupie zbycia, zaklasyfikowanej jako przeznaczone do sprzedazy
zgodnie z MSSF 5 i inne zbycia,

kwotg netto zyskéw lub strat wynikajacych z korekt wyceny w wartosci
godziwej,

kwot¢ netto réznic kursowych, wynikajacych z przeliczenia sprawoz-
dania finansowego na inng walut¢ prezentacji lub z przeliczenia spra-

2 MSR 40 par. 75.
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wozdania finansowego jednostki zagranicznej na walut¢ prezentacji
]ednostkl sprawozdawcze],
* przeniesienia z 1 do zapaséw nieruchomosci zajmowanych przez wia-
Sciciela,

* inne zmiany*

Gdy uzyskana wycena nieruchomosci inwestycyjnych zostanie istotnie sko-
rygowana dla celéw sprawozdania finansowego, na przyklad, aby unikngé
podwéjnego ujmowania aktywdéw lub zobowiazan, ktére s3 ujmowane jako
odrebne aktywa lub zobowigzania, jednostka musi ujawni¢ uzgodnienie mig-
dzy wyceng uzyskang a wycena skorygowang zawartg w sprawozdaniach fi-
nansowych, pokazujace odrebne kwoty ujetych zobowiazan z tytutu leasin-
gu, ktére zostaly oddane z powrotem, i innych znaczacych korekt?.

Jezeli warto$¢ godziwa nie moze byé wiarygodnie ustalona i skladnik ak-
tywow jest uymowany zgodnie z zalozeniami modelu ceny nabycia, ktéry zo-
stal okreslony w MSR 16, uzgodnienia opisane powyzej powinny oddzielnie
przedstawiaé warto$ci dla takich nieruchomosci inwestycyjnych. Dodatkowo
ujawnieniu podlegaja nastgpujace informacje:

* opis te] nieruchomosci inwestycyjnej,

* wyjasnienie, dlaczego wartosci godziwej nie mozna wiarygodnie usta-

lig,

* jezeli istnieje taka mozliwosé — przedzial wartosci szacunkowych,

w ktorych z duzym prawdopodobiefistwem miesci sie warto$¢ godziwa
tej nieruchomosci inwestycyjne;j,

* w momencie zbycia nieruchomosci inwestycyjnej nie wykazywanej

w wartoSci godziwej:

— fakt zbycia przez jednostke nieruchomosci inwestycyjnej, niewyka-
zywanej w warto$ci godziwej,

— warto$¢ bilansowa tej nieruchomosci inwestycyjnej w momencie
sprzedazy,

— kwote ujetego zysku lub straty na®

Jezeli nieruchomos¢ inwestycyjna jest wykazywana w bilansie w cenie na-
bycia lub w koszcie wytworzenia, MSR 40 wymaga ujawniefi obejmujacych
informacje o:

* zastosowanej metodzie amortyzacji,

* okresach uzytkowania nieruchomosci 1 zastosowanych stawkach amor-

tyzacyjnych,

* wartosci bilansowej brutto 1 warto$ci umorzenia (zagregowanej ze za-

kumulowanymi stratami z tytulu trwalej utraty wartosci) na poczatek
1 na koniec okresu,

# MSR 40 par. 76.
% MSR 40 par. 77.
¢ MSR 40 par. 78.

[}
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. uzgodnieniu warto$ci bilansowej na poczatek i na koniec okresu, obej-

mujacym nast¢pujace informacje:

— zwigkszenia — z podzmlem na zwigkszenia wynikajace z nabycia
nowych nieruchomosci 1 zwigckszenia wynikajgce z aktywowanych
pozniejszych nakladow,

— zwickszenia wynikajace z nabycia w wyniku polgczenia jednostek
gospodarczych,

— zmniejszenia,

— amortyzacjg,

— kwot¢ dokonanych w ciggu danego okresu odpiséw aktualizujgcych
z tytulu utraty wartosci oraz kwote odwrocenia wezesniejszych
odpiséw, zgonie z MSR 36 Utrata wartosci aktywow,

— kwote netto roznic kursowych, wymka]qcych z przellczema spra-
wozdania finansowego jednostki zagranicznej na inng walute
prezentac]l lub z przeliczenia sprawozdania finansowego jednostki
zagranicznej na walute prezentacji danej jednostki sprawozdawczej,

— przeniesienia nieruchomosci z 1 do nieruchomosci zajmowanych
przez wlasciciela,

— 1nne zmiany,

* warto$ci godziwej nieruchomosci inwestycyjnej

W wyjatkowych sytuacjach, kiedy jednostka nie moze w1arygodme ustalié
wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnej, wowczas ujawnia:

* opis nieruchomosci inwestycyjnej,

* wyjasnienie, dlaczego wartosci godziwej nie mozna wiarygodnie usta-

lig,

* jezeli istnieje taka mozliwo$¢ — przedzial wartoSci szacunkowych,

w ktérych z duzym prawdopodobiefistwem miesci si¢ warto$é godziwa

tej nieruchomosci inwestycyjnej?’

Biorgc pod uwage rachunek przeptywéw pieni¢znych, to jest to takie spra-
wozdanie, w ktérym bezposSrednio nie widaé skutkéw wyceny nieruchomosci
inwestycyjnych. Dopiero ich sprzedaz bezposrednio lub posrednio ksztaltuje
w danym okresie ruchy §rodkéw pieni¢znych, tym samym wplywa na rachu-
nek przeplywéw pienieznych?. Warto pamietal, iz sprawozdanie to wyko-
rzystywane w polaczeniu z informacja z innych sprawozdaﬁ stanowi zrodlo
danych pozwalajacych uzytkownikowi okresli¢ zmiany w jego sytuacji finan-
sowej oraz mozliwosci oddzialywania na wielko$¢ oraz terminowos¢ przeply-

77 Por.: MSR 40 par. 79; M. Bonham, M. Curtis, M. Davies, P. Dekker, T. Denton, R. Moore,
H. Richards, G. Wilkinson-Riddle, A. Wilson, Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci
Finansowej w interpretacjach i przyktadach, Tom 3 Aktywa trwale. Utrata wartoci. Leasing,
LexisNexis, Warszawa 2005, s. 192.

2 A. Kostur, Przeplywy finansowe — teoria i standardy sprawozdawczosci finansowej. Standar-
dy rachunkowosci wobec wyzwan wspdtczesnej gospodarki, Tom II Analiza standardéw rachunko-
wosci, red. Z Messner, Wydawnictwo AE w Katowicach, Katowice 2006, s. 220.
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wow pienigznych w celu dostosowania do zmieniajgcych si¢ warunkéw oraz
powstajacych nowych mozliwos$ci®.

Reasumujgc, mozna stwierdzié, iz informacje o nieruchomosciach inwe-
stycyjnych prezentowane w bllan51e i rachunku zyskéw 1 strat nie daja pelne-
go obrazu prowadzonej polityki w zakresie tej grupy aktywéw. Wynika to
z faktu, ze w bilansie mozemy znaleZ¢ tylko ogélna informacje o tym czy
jednostka gospodarcza posiada nieruchomosci inwestycyjne 1 jaka jest ich war-
to§¢. Natomiast rachunek zyskow 1 strat pokazuje uzytkownikom sprawozda-
nia finansowego czy jednostka osiggneta zysk czy stratg ze zbycia niefinanso-
wych aktywow trwalych 1 czy ich warto$¢ byla aktualizowana. W zwigzku
z tym zachodzi potrzeba czytania glebiej w informacji dodatkowej. Przy za-
lozeniu pelnej rzetelnosci jej sporzadzania powinny by¢ w niej zawarte wszyst-
kie dane na temat przyjetych zasad rachunkowosci, w tym metod wyceny
nieruchomosci inwestycyjnych. Ponadto, szczegolowy zakres zmian ich war-
tosci, zawierajacy stan tych aktywdédw na poczatek roku obrotowego, zwigk-
szenia 1 zmniejszenia z tytutu aktualizacji warto$ci, nabycia, przemieszcze-
nia wewng¢trznego oraz stan koncowy. Ponadto, jezeli nieruchomosci
inwestycyjne sa amortyzowane, informacja dodatkowa powinna zawieraé po-
dobne przedstawienie standéw 1 tytuldéw zmian dotychczasowej amortyzacji
lub umorzenia.

Dopiero taki zakres informacji pozwoli uzytkownikom sprawozdania
finansowego poznac polityke bilansowa, prowadzong przez jednostke w za-
kresie nieruchomosci inwestycyjnych. Pamigtaé nalezy jednak, iz nie tylko
sprawozdanie finansowe dostarcza informacji o nieruchomosciach inwesty-
cy]nych Doskonalym Zrédiem szczegolowych informacji jest ewidencja ope-
racji gospodarczych w zakresie omawianej grupy aktywow.

Zakonczenie

Z przedstawionych rozwazah wynika, ze zastosowanie réznych cen do
wyceny nieruchomosci inwestycyjnych determinuje sposoby ewidencji skut-
kéw tej wyceny 1 wplywa na sposéb ich prezentacji w sprawozdaniu finanso-
wym. Przy zastosowaniu ceny rynkowej do wyceny nieruchomosci inwesty-
cyjnej, skutki wzrostu tej ceny, zgodnie z Uor 1 MSR odnoszone sa na wynik
finansowy. Przyjecie za$ do wyceny zasad stosowanych dla srodkéw trwalych
pozwala na ujecie tylko spadku cen ponizej ceny nabycia. Wzrost cen rynko-
wych nieruchomosci inwestycyjnych powoduje zmiang ich wartosci.

» E. Sniezek, Praeplywy finansowe — teoria i standardy sprawozdawczosei finansowej. Stan-
dardy rachunkowosci wobec wyzwan wspdlczesnej gospodarki, Tom II Analiza standardéw ra-
chunkowosci, red. Z. Messner, Wydawnictwo AE w Katowicach, Katowice 2008, s. 262.
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STRESZCZENIE

Niniejszy artykul ilustruje problem wyceny, ewidencji oraz ujgcia
nieruchomosci inwestycyjnych na podstawie polskich regulacji bilan-
sowych 1 Mi¢dzynarodowych Standardéw Rachunkowos$ci. W wigk-
szo$ci omawianych kwestii w/w regulacje sa zgodne, chociaz wystepuja
tez pomi¢dzy nimi rozbieznosci. Jednak zdecydowanie MSR bardziej
szczegotowo opisujg niuanse dotyczace nieruchomosci inwestycyjnych.

Valuation, recording and presentation of investment properties
SUMMARY

The present article illustrates the problem of valuation, recording and
presentation of Investment Properties according to Polish regulations
of accounting and International Accounting Standards. The regulations
are congruent although some discrepancies occur. IAS are more detailed
in nuances of investment properties.
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