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Streszczenie

Gtownym celem artykuhu jest ocena wplywu zmian w zakresie raportowania leasingu zgodnie z MSSF 16
na sytuacje finansowa i majatkowa wybranych spotek notowanych na Gietdzie Papierdéw Warto$ciowych
w Warszawie. Dla jego realizacji wykorzystano metody badawcze o charakterze jakosciowym: analiz¢
naukowej literatury przedmiotu oraz analiz¢ migdzynarodowych standardéw sprawozdawczosci dotycza-
cych raportowania leasingu. W czesci empirycznej przeprowadzono badanie pilotazowe, ktdrego celem
byta symulacja wplywu kapitalizacji leasingu operacyjnego na wybrane elementy bilansu oraz zmiany
rentownosci 1 zadtuzenia czterech spotek notowanych na GPW w Warszawie. Wyniki badania wykazuja
wzrost wartosci aktywow i zobowigzan, spadek wyniku finansowego, a takze wzrost wskaznikow ren-
townosci i zadtuzenia. Najwigksze zmiany dotyczyly wskaznika zadluzenia kapitatu wlasnego oraz za-
dhuzenia aktywow, co potwierdza, ze stosowanie MSSF 16 uwidoczni zadluzenie przedsigbiorstw, zwigk-
szajac tym samym wiedze inwestorow na temat rzeczywistego ryzyka, ktorym spotka jest obarczona. Walo-
rem artykuhu jest oryginalno$¢ przeprowadzonych badan pilotazowych. Wedlug wiedzy autoréw sg to
pierwsze w Polsce praktyczne pomiary wptywu kapitalizacji leasingu operacyjnego na zmiang rentownosci
i zadluzenia raportujacych podmiotow.

Stowa kluczowe: MSSF 16, MSR 17, leasing operacyjny, leasing finansowy.

Abstract
The impact of IFRS 16 on the financial position of selected companies from the WIG30 index

The main purpose of this article is to analyze the impact of changes in accounting for leases, defined in
IFRS 16, on the financial situation of selected Polish entities listed on the Warsaw Stock Exchange. The
following qualitative research methods were used to accomplish the goal: analysis of the literature of the
subject and analysis of international reporting standards regarding accounting for leases. In the empirical
part of the article, a simulation was carried out. It analyzed the impact of capitalization of operating lease
on the selected parts of the balance sheet and changes in profitability of four entities listed on the Warsaw
Stock Exchange. The results of empirical research indicate an increase in the value of assets and liabili-
ties, a decline in the financial results, and an increase in profitability and debt ratios. The largest changes
pertained to the equity and asset debt ratio, which confirms that the application of IFRS 16 will show
corporate indebtedness, thus increasing investors' knowledge of the actual risk with which the company is
burdened. The main value of this article is the originality of the pilot study carried out. To the best of the
authors’ knowledge, these are the first practical measurements of the impact of capitalization of operating
lease on the changes in profitability and indebtedness of the reporting entities.

Keywords: IFRS 16, IAS 17, operating lease, finance lease.
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Wstep

W styczniu 2016 roku Rada Miedzynarodowych Standardow Rachunkowos$ci wprowa-
dzita Migdzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej 16 Leasing (MSSF 16)
zastepujgcy Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci 17 Leasing (MSR 17). Nowy
standard rozwiazuje od dawna dyskutowang kwesti¢ dotyczaca niekompletnosci infor-
macji w sprawozdaniach finansowych na temat uméow leasingowych posiadanych przez
przedsigbiorstwa. W przypadku leasingu zaklasyfikowanego zgodnie z MSR 17 jako ope-
racyjny w sprawozdaniach finansowych dostepne sg tylko informacje ujawniane w no-
tach, co zdaniem wielu uzytkownikdéw sprawozdan finansowych jest niewystarczajace.
MSSF 16 w celu poprawienia uzytecznosci sprawozdan finansowych, poprzez ujawnienie
w nich informacji liczbowych dotyczacych leasingu, rezygnuje z podziatu umow lea-
singowych na leasing operacyjny i finansowy, co powinno przetozy¢ si¢ na jakos¢ po-
dejmowanych przez uzytkownikow sprawozdan decyzji. Jednostki raportujace zgodnie
z mi¢dzynarodowymi standardami rachunkowos$ci beda zobligowane do ujmowania
wszystkich uméw leasingowych w sposdb zblizony do leasingu finansowego, co spo-
woduje kazdorazowo ujmowanie skutkow zawieranych umow leasingowych w akty-
wach i zobowiazaniach sp6tki. Obowigzek stosowania nowego standardu odnosi si¢ do
okreséw rocznych rozpoczynajacych si¢ dopiero od 1 stycznia 2019 roku lub po tej
dacie, dlatego jest to dobry moment na dokonanie analizy mozliwego wptywu zmian
w prezentacji leasingu w sprawozdaniach finansowych.

Glownym celem niniejszego artykutu jest ocena wpltywu zmian w zakresie raportowa-
nia leasingu na sytuacje finansowa i majatkowa wybranych jednostek polskich raportu-
jacych zgodnie z miedzynarodowymi standardami rachunkowosci. Dla jego realizacji zo-
stang wykorzystane metody badawcze o charakterze jakosciowym: analiza naukowej lite-
ratury przedmiotu oraz migdzynarodowych standardow sprawozdawczo$ci dotyczacych
raportowania leasingu. W czgséci empirycznej zostanie przeprowadzone badanie pilota-
zowe, ktorego celem jest symulacja wplywu kapitalizacji leasingu operacyjnego na wy-
brane elementy bilansu oraz zmiany rentownosci i zadtuzenia czterech spotek notowa-
nych na GPW w Warszawie. W badaniach wykorzystane zostang informacje pocho-
dzace ze sprawozdan finansowych spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG30: PKP
Cargo Spotka Akcyjna, Cyfrowy Polsat Spotka Akcyjna, Grupa Lotos Spotka Akcyjna,
CCC Spoika.

1. MSSF 16 — kluczowe zmiany raportowania leasingu

Wprowadzenie nowego standardu dotyczacego raportowania leasingu ma na celu
zwigkszenie przejrzystosci oraz kompletnosei raportéw finansowych. MSSF 16 Leasing
ma prowadzi¢ do osiagni¢cia tego celu, odchodzac od pozabilansowego wykazywania
aktywow oraz zobowigzan zwigzanych z umowami leasingowymi. Definicja leasingu
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pozostala niezmieniona, wi¢c w dalszym ciagu jest on okreslany jako kontrakt (lub jego
cze$¢), na mocy ktorego zostajg przekazane prawa do uzytkowania aktywa przez okreslony
okres w zamian za optat¢ lub serie optat. Rewolucyjna zmiana zachodzi natomiast
W sposobie klasyfikacji uméw leasingowych, poniewaz zgodnie z MSSF 16 wszystkie
umowy bedace umowami zawierajacymi leasing muszg by¢ traktowane i raportowane
w jednolity sposob. Tym samym odstepuje si¢ od podziatu umow na leasing operacyjny
i finansowy, a ocenie podlega jedynie to, czy umowa zawiera leasing, czy jest umowa
0 $wiadczenie ustug (Migedzynarodowy Standard, 2017, § B9). Umowy, ktdre jednocze$nie
zawierajg elementy leasingu oraz elementy zwigzane z ustugami wymagaja oddzielenia
obu rodzajéw kwot na podstawie dostepnych informacji oraz estymacji i zaksiggowania
kwot zwigzanych z ustuga bezposrednio w koszty. To, czy umowa zawiera leasing zalezy
od tego, ktora ze stron posiada kontrolg nad aktywem bedgcym przedmiotem umowy,
a takze od tego, czy przedmiot umowy jest jednoznacznie i wyraznie okreslony. Czynnik
kontroli nad przedmiotem leasingu wystepuje wtedy, gdy korzystajacy w trakcie catego
okresu trwania umowy posiada jednoczesnie prawo do otrzymywania wszelkich ko-
rzysci ekonomicznych plynacych z mozliwosci wylacznego uzytkowania aktywa
bezposrednio lub posrednio (np. poprzez ustugi lub produkty wykonywane za jego
pomoca oraz subleasing) oraz prawo do decydowania o sposobie i celu uzytkowania
aktywa.

Dzien, w ktérym leasingodawca udostepnia okreslony w umowie sktadnik aktywow
leasingobiorcy w celu jego dalszego uzytkowania jest datg rozpoczecia leasingu i oznacza
dla korzystajacego pojawienie si¢ obowiazku ujecia prawa do korzystania ze sktadnika
aktywow oraz zobowigzania z tytutu leasingu. Jednostka dokonujac poczatkowej wy-
ceny prawa do korzystania ze sktadnika aktywdéw musi wzia¢ pod uwage nastepujace
wielkosci (Migdzynarodowy Standard, 2017, § B24):

a) kwote poczatkowej wyceny zobowigzan z tytutu leasingu;

b) kwote wszystkich ptatnosci leasingowych, ktore zostaly dokonane przed lub w dniu
rozpoczecia si¢ leasingu, pomniejszone o ewentualne zachety leasingowe;

) koszty bezposrednie poniesione przez leasingobiorce;

d) szacunkowy koszt, ktory bedzie musiat ponies¢ leasingobiorca w zwigzku z demonta-
zem i usunieciem sktadnika aktywow, przywroceniem do stanu pierwotnego terenu,
na ktorym miescit si¢ sktadnik aktywow lub doprowadzenia go do stanu koncowego
okreslonego w umowie, chyba ze koszty te zostang poniesione podczas produkcji
Zapasow.

Po dokonaniu poczatkowej wyceny jednostka w kolejnych okresach powinna wy-
cenia¢ prawo do korzystania ze sktadnika aktywow, stosujac model ceny nabycia albo
kosztu wytworzenia (cost model) lub model oparty na warto$ci przeszacowanej. W mo-
delu kosztu warto$¢ poczatkowa bedzie pomniejszana o skumulowane odpisy amorty-
zacyjne oraz ewentualne skumulowane odpisy aktualizujace z tytutu trwatej utraty war-
tosci. Natomiast stosujagc model przeszacowania zgodnie z MSR 16 ,,Rzeczowe aktywa
trwate”, jednostka dokonuje miedzy kolejnymi przeszacowaniami pomniejszenia wartosci



60 Mateusz Krawczak, Renata Dylgg

godziwej sktadnika aktywow na dzien przeszacowania o kwote skumulowanej amor-
tyzacji oraz skumulowanych odpiséw aktualizujacych z tytutu utraty wartosci i ujmuje
te kwoty w wyniku finansowym, a przeszacowanie ze wzrostu wartosci do wartosci
godziwej zostaje ujete w pozostatych calkowitych dochodach.

Zgodnie z wytycznymi MSSF 16, zobowiazania z tytulu leasingu powinny poczatkowo
zosta¢ ujete w kwocie rownej biezacej wartosci pozostatych do zaplacenia ptatnosci
leasingowych zdyskontowanych za pomoca stopy procentowej zawartej w umowie
leasingowej, o ile stopa ta moze by¢ w prosty sposéb okre§lona. W innym przypadku
nalezy zastosowac krancowa stope procentowg leasingobiorcy. W sumie poczatko-
wej wartosci zobowigzan z tytutu leasingu powinny zosta¢ zawarte nastepujace po-
zycje:

a) state ptatnosci pomniejszone o zachgty;

b) zmienne ptatnosci leasingowe zalezne od indeksu lub stopy (np. LIBOR);

¢) kwoty, ktore prawdopodobnie leasingobiorca zaptaci z powodu gwarancji wartosci
rezydualnej sktadnika aktywow;

d) ceng realizacji zakupu po okresie leasingu, jezeli istnieje wystarczajaca pewnosc,
ze korzystajacy z tej mozliwosci skorzysta;

e) kwote kar zwigzanych z przedterminowym zakonczeniem umowy leasingu (o ile
leasingobiorca posiada takie prawo).

Po rozpoczeciu leasingu jednostka powinna dokonywaé przeszacowan w celu
zwigkszenia lub zmniejszenia warto$ci bilansowej w taki sposob, aby odzwierciedlata
ona oprocentowanie zawarte w zobowigzaniu z tytutu leasingu oraz zaptacone oplaty
leasingowe. Jezeli warto§¢ bilansowa wynosi zero, wtedy nalezy uja¢ kwoty przesza-
cowan, jako zysk lub strate¢ w wyniku finansowym. Zmiany wynikajace z MSSF 16
wplywaja takze na odmienne ujmowanie przeplywow pienigznych z tytutu platnosci
leasingowych, ktore zamiast wydatkéw z dzialalnosci operacyjnej beda ujmowane
w dziatalnosci finansowe;j.

Tworcy standardu wzieli pod uwagg fakt, ze wprowadzenie nowych zasad raporto-
wania leasingu moze by¢ dla przedsigbiorstw kosztowne, dlatego uwzgledniono pewne
wyjatki. W przypadku umow leasingowych krotkoterminowych, ktérych okres trwania
bez mozliwosci zakupu nie przekracza 12 miesigcy oraz leasingu przedmiotow nisko-
wartosciowych leasingobiorca ma prawo ujac leasing bezposrednio w koszty metoda
liniowg przez caly okres trwania umowy. Standard nie podaje limitu kwotowego ni-
skowartosciowych sktadnikéw aktywow, jednak w Uzasadnieniu wnioskéw (Basis
for Conclusions, 2016, s. 32) wskazuje si¢ wartos¢ wynoszaca 5000 USD, ktora
dotyczytaby sprzgtu biurowego, takiego jak tablety, laptopy, matej wielkosci meble
i telefony. Trzeba wiedzie¢ dodatkowo, ze sktadnik aktywow uznany za niskowarto-
sciowy nie moze by¢ w duzym stopniu powigzany lub zalezny od z innych sktadni-
kow aktywow.
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2. Leasing jako przedmiot krajowych

i miedzynarodowych badan empirycznych

Dyskusje w kregach akademickich, tworcow standardow, praktykdéw oraz uzytkowni-
kow sprawozdan finansowych na temat raportowania leasingu, prowadzone sg juz od
lat 70. XX wieku, a szczegdlnie po opublikowaniu przez amerykanska Rade Standar-
dow Rachunkowosci Finansowej (Financial Accounting Standards Board — FASB)
»Wytycznych Standardow Rachunkowosci Finansowej” SFAS 13. Do chwili obecne;
przeprowadzono wiele badan majacych na celu ocene wptywu réznych zasad raporto-
wania leasingu na sprawozdania finansowe oraz sytuacje finansowg. W tabeli 1 przed-
stawiono przeglad wybranych badan.

Tabela 1. Przeglad wybranych badan

. , Préba Zmiana Wyniki/wnioski
Badanie Panstwo wartoSci .
badawcza , o, z badania
wskaznikow
Autorzy za pomoca opraco-
wanej przez siebie metody
s ot
Leases: Impact Wzrost D/E” nego przeprgwac?zajq Zi,
of Constructive , 0 30%. o e
Capitalization USA McDonald's Spadek ?ué?g;e; ‘:: 5 )0 na 1,?,2?2?2
(Imhoffi in., ROA™ 0 9% | CPEracyineg
aktywow. Szacowane poza-
1991) ; P
bilansowe zobowigzania
z tytutu leasingu wyniosly
1172,8 min USD
The impact of Sredni wzrost
constructive 300 losowo | wskaznika | Zgodnie z badaniem nastg-
operating lease . wybranych ROE™ pit wzrost sumy aktywow
oo S Wielka , R .
capitalization on Brytania spolek prze- 04,8%. na poziomie 6% i wzrost
key accounting mystowych | Sredni spadek | sumy zobowiazan dtugoter-
ratios (Beattie i handlowych | wskaznika minowych o 39%
iin., 1998) ROA 0 10,8%
Z badania wynika, ze
Sredni wzrost | wspotczynnik zobowigzan
Operating lease 102 przedsi¢- | EBIT (ang. | z tytutu leasingu operacyj-
finance in the . biorstwa Earnings | nego do zobowiazan wyka-
. Wielka . T
UK retail sector Brytania z branzy Before Inte- | zywanych w bilansie wy-
(Goodacre, handlu rest and nosi 3,3 dla catej branzy
2003) detalicznego Taxes) handlu detalicznego w
023% Wielkiej Brytanii, a poziom

finansowania dzialalnosci
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cigg dalszy tab. 1

, Zmiana S
Badanie Panstwo Préba wartosci Wymkl/wn.IOSkl
badawcza L e z badania
wskaznikow
leasingiem operacyjnym
jest o 37 razy wigkszy niz
finansowanie leasingiem
finansowym, co pokazuje
jak leasing operacyjny
jest bardzo popularny
w tej branzy
k?(?hnplrezrzziesi(-;— Medigna wartosci
biorstw noto- | zobowigzan z tytutu
wanych na |Sredni wzrost: €asingu operacyJnego
Impact of Lease Deutsche |[EBIT 02,9%;| Vi sta 93,8 min EUR
Capitalization on Bérse i wcho- | wskaznik D/E (Srel?n ! ‘l;mO.St prezentowa-
Financial Ratios dzacych 0135%; | ¢ 1Z7° 33)/qul\z/la1:j?a pozio-
of Listed Niemcy | wskladin- | wskaznik | " wz'rosgb Sod R
German Compa- dekséw DAX RQE 0 2,8%j; (éredni wzros t’wa rodei
nies (Fiilbier (duze spotki), | Sredni spa- Ktyw 8.5
i in., 2008) MDAX  |dek: wskaznik| 2KEWOW razem o 8,5%).
(spolki érednici| ROA 0 1,3% Na_]bar‘d21’ej na kapitalizacje
wielkosci) lea§1ngow zareagoyvgia
oraz SDAX branza modowa/O(_izwzowa
(mate spoki) oraz handlu detalicznego
Wplyw zmiany prezentacji
leasingu nie jest taki sam
dla wszystkich branzy (np.
przedsigbiorstwa z branzy
produkcyjnej sg bardziej
. . podatne niz te z branzy tele-
;rnz]ggé?zrﬁ:]a; Sredni wzrost | komunikacyjnej). Na pod-
proposed amend- 35 S_Pé*?k wskaznika staw!e przepro_\{vadzonej
ments 1o 1AS 17- _ belgijskich D/E 0 8,37%. anall.zy regresji autorzy
Evidence from | Belgia oraz |oraz 31 sp(')_iek Sredni spaflek: Wyyvnloskgwall, ze wplyw
Belgium and The Holandia |holenderskich wskainlk majg rozmiar przed51ql?19r-
Netherlands notowanych piynnoégl stwg (WI.QkSZC.baI’dZI?J
(Branswijck na Euronext biezace] | odczuja zmiany niz mniejsze)
iin., 2011) 0 3,6% oraz wplyw kultury danego
B panstwa na rachunkowo$¢
(czynniki prawne i poli-
tyczne, definicja prawa do
wiasnosci 1 kontroli, sposob
zarzadzania oraz rozwoj
ekonomiczny)
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. , Proba Zmiana Wynikiwnioski
Badanie Panstwo wartosci .
badawcza Ay z badania
wskaznikow
Zgodnie z raportem w roku
1994 taczna suma kwot lea-
singowych w 50 wybranych
panstwach wynosita 356,4
50 panstw mid USD, a w roku 2013
Global leasing z najwiek- prawie 884 mld USD
report USA szymi wielko- - (z czego 11,05 mld USD
(White, 2015) Sciami sum przypada Polsce, ktora tym
leasingowych samym zaj¢la 13 miejsce),
co wskazuje na rosngcg
popularnoé¢ finansowania
dziatalnosci gospodarczej
za pomocg leasingu
107 spotek
notowanych
na Australian
Securities Ex-
change (AS.X) . . Po dokonaniu kapitalizacji
reprezentuja- | Sredni wzrost: leasinau operacyinedo
cych roézne | wskaznik D/E < olicz ii fmiany!akig :
The Impact of sektory go- | 0 31,69%; policzentu jaxie sig
- , . pojawily okazato sig, ze
Lease Capitalisa- spodarcze wskaznik -
- : . . . suma nieprezentowanych
tion on Financial (m.in prze- D/A L
. zobowigzan z tytutu lea-
Statements and Australia myst, metalur-| 0 10,11%; sinau wvnosi dla wvbra-
Key Ratios: gia i gornic- | ROE 1,23%. gu wynosi d’a wy
. ; ‘ . nych107 spotek 679,67
Evidence from two, finanse, Sredni I
. . ] milionéw USD, a suma
Australia (Wong, IT i telekomu-|  spadek: AKEYWOW Oraz SUma
Joshi, 2015) nikacja), kt6- | wskaznik tywow o
zobowigzan wzrosty
rych rynkowa ROA Lo
warto$é akcji,| 0 15,35% odpowiednio
, L ' 03,63% i 4,48%
ktora musiata
by¢ rowna lub
przekraczaé¢
1000 milio-
noéw USD
Ocena wplywu 20 spotek Badanie niestety nie
zasad ujmowania notowanych przyniosto rezultatow
umow leasingo- na GPW, przedstawiajacych wptyw
wych wedtug Polska  |ktore posiadaty - nowego standardu na
MSSF 16 relatywnie wielko$¢ wybranych
,Leasing” na niskg warto$¢ pozycji sprawozdan
sprawozdania aktywow
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cigg dalszy tab. 1

Sercemeli, 2016)

. . Proba Zmiana Wyniki/wnioski
Badanie Kraj wartoSci .
badawcza L e z badania
wskaznikow
finansowe trwatych oraz finansowych oraz warto$¢
wybranych przychody wskaznikow finansowych,
spotek netto powyzej poniewaz z 20 badanych
notowanych 1 min USD spotek tylko 3 ujawniaty
na GPW informacje na temat finan-
(Honko, 2016) sowania dziatalnosci przy
pomocy leasingu operacyj-
nego. Autor przypuszcza,
ze w polskich realiach
wigkszo$¢ umow jest
klasyfikowana, jako leasing
finansowy, poniewaz cale
ryzyko i korzy$ci wynika-
jace z leasingu przechodzi
na leasingobiorcg. Taki stan
rzeczy wskazuje na to, ze
badania przedstawione
przez RMSR, wedlug
ktorych az 47% przedsie-
biorstw w Europie wyka-
zuje umowy leasingowe
pozabilansowo, nie majg
odzwierciedlenia w polskiej
rzeczywistosci (IFRS 16,
Effects Analysis, 2016)
Autorzy podkreslaja, ze
Impact of New widoczno$¢ zmian bedzie
Standard rézna w zaleznos$ci od tego
»IFRS 16 Wzrost: w jak duzej mierze dziatal-
Leases” wskaznik D/E| no$¢ jest finansowana lea-
on Statement Turecka firma| 0 75,3%; singiem operacyjnym oraz
of Financial lotnicza  |wskaznik D/A| od rodzaju prowadzonej
Position and Key Turcja Pegasus 0 16,9%; dziatalnosci gospodarczej,
Ratios: A Case Airline wskaznik a takze wskazuja, ze
Study on an Company |ROE o0 15,6%.| zmiany wprowadzone przez
Airline Company Spadek ROA | MSSF 16 utatwig porowny-
in Turkey 034,4% | walnos¢ spotek przez inwe-
(Oztiirk, storow, podejmowanie

przez nich decyzji oraz
zmniejszg podejmowane
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. . Proba Zmlarja. Wyniki/wnioski
Badanie Kraj wartoSci .

badawcza e . z badania
wskaznikow

ryzyko. W badaniu autorzy
odniesli si¢ takze do bada-
nia innego tureckiego
autora Can Oztiirk, ktory
w swoim badaniu rdwniez
analizowat wplyw MSSF
16 na strukture finansowa
przedsigbiorstw lotniczych.
Z analizy wynika, ze gdyby
wszystkie leasingi zostaty
zaprezentowane w spra-
wozdaniach finansowych,
jako leasingi finansowe to
wplyw na strukture finan-
sowa w przypadku
Lufthansy bedzie niski,
w przypadku Turkish Airli-
nes bedzie umiarkowany,
a oddziatywanie na Pegasus
Airlines bedzie wysoki

wskaznik zadtuzenia kapitalu wlasnego
wskaznik rentownosci aktywow
wskaznik rentownosci kapitatu wiasnego
" wskaznik ogblnego zadluzenia

*kk

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie naukowej literatury przedmiotu.

Zaprezentowane wyniki i raporty z badan dostarczaja informacji o prognozowanym
wplywie kapitalizacji leasingu na sprawozdania finansowe przedsigbiorstw prowadzacych
dziatalno$¢ gospodarcza w rdznych sektorach oraz réznych krajach. Z badan wynika,
ze niezaleznie od kraju czy sektora, w ktérym spotka prowadzi dziatalno$¢ gospodar-
cza, przewidywany wplyw bedzie co do zasady podobny. Rdznica moze natomiast wy-
stapi¢ w sile wplywu, gdyz jak wskazuja badania spotki z sektora handlu detalicznego,
linii lotniczych, transportu, telekomunikacji oraz IT sa bardziej wrazliwe na kapitaliza-
cje leasingu operacyjnego, co sprawia, ze wptyw Kapitalizacji jest bardziej widoczny
w sprawozdaniach finansowych spotek z tych sektorow. Ogolne oczekiwania dotycza
znacznego wzrostu warto$ci zobowigzan oraz aktywow, co jest spowodowane przenie-
sieniem informacji o warto$ci aktywow i zobowigzan zwigzanych z umowa leasingowa do
bilansu. Spodziewany jest takze wzrost EBIT zwigzany ze wzrostem kosztow finanso-
wych, cho¢ juz nie tak duzy jak w przypadku aktywoéw czy zobowigzan. W przypadku
warto$ci kapitatu wiasnego oczekiwany jest spadek, poniewaz stopa amortyzacji
leasingowanego aktywa bedzie wigksza niz stopa, wedtug ktorej obliczane bgda ptatnosci
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leasingowe, a wigc aktywa bedg amortyzowane szybciej niz bedzie nastgpowato
zmnigjszanie si¢ zobowigzan z tytutu leasingu. Dla wskaznikéw zadhuzenia takich jak
D/A i D/E prognozowany jest wzrost wynikajacy z ujawnienia zobowigzan zwigzanych
z umowami leasingowymi, co $§wiadczy o ukrytym zadtuzeniu firm prezentujacych le-
asing pozabilansowo. Kapitalizacja leasingu operacyjnego spowoduje zmniejszenie si¢
ROA oraz zwigkszenie ROE. Oczekuje si¢ takze zmniejszenia wskaznika biezacej
plynnosci finansowe;.

3. Wplyw zmian w regulacjach
dotyczacych leasingu na badane spolki

W tej czesci artykulu zostanie przeprowadzona symulacja wptywu zmian wprowadzo-
nych przez MSSF 16 Leasing na prezentacje leasingu w sprawozdaniach finansowych
badanych spotek. Zgodnie z nowym standardem dotyczacym leasingu, wszystkie umowy
leasingowe (oprocz kilku wyjatkow) beda wykazywane w sprawozdaniach finanso-
wych leasingobiorcow, co oznacza odejscie od praktyki pozabilansowej prezentacji ak-
tywow oraz zobowigzan zwigzanych z leasingiem. To powoduje, ze chcac dokonaé
analizy wptywu tych zmian nalezy dokona¢ symulacji, w ktorej wartosci zwiazane z lea-
singiem operacyjnym posiadanym przez dang spotke zostang skapitalizowane i prze-
niesione do bilansu oraz rachunku zysku i strat. W celu umozliwienia przeprowadzenia
kapitalizacji leasingu nalezy przyja¢ pewne zalozenia, ktore sa kluczowe z uwagi na
brak dostepnosci szczegdtowych danych firm na temat pozostalego czasu trwania
umow leasingowych oraz zwigzanych z nimi warto$ciami czesci odsetkowych, dlatego
w badaniu zostang uzyte zatozenia zastosowane w metodzie opracowanej m.in. przez
E. Imhoffaiin. (1991). Wybor tej metody wynika z faktu, ze zostata ona wykorzystana
W wielu zagranicznych badaniach dotyczacych kwestii wptywu kapitalizacji leasingu na
warto$¢ aktywow, zobowigzan, kapitatu oraz odpowiednich pozycji rachunku zyskow
i strat.

Szacunkowa warto$¢ pozabilansowych zobowigzan z tytutu leasingu operacyjnego
jest wyznaczana poprzez obliczenie warto$ci biezacej przysztych minimalnych ptatno-
$ci z tytulu nieodwotywalnych uméw leasingowych. Stopa procentowa uzyta do dys-
kontowania wartosci biezacej jest na zalozonym poziomie 10% dla wszystkich bada-
nych spotek. Zgodnie z MSR 17 spotki powinny ujawnia¢ przyszite minimalne ptatno-
$ci z tytutu leasingu operacyjnego (MP) dla nastepujacych okreséw: do 1. roku, od 1.
roku do 5. lat i powyzej 5. lat. W celu obliczenia wartos$ci biezacej dla poszczegdlnych
lat w okresie od 1. roku do 5. lat zaktada si¢, ze ptatnosci malejg zgodnie z zasadg ciagu
geometrycznego, gdzie wspotczynnik degres;ji (q) jest staty. Znajac wartos¢ dla mini-
malnych ptatnosci z tytutu leasingu operacyjnego dla pierwszego okresu (MP,) za po-
mocg wzoru MP, , ; = MP; x ¢ mozna obliczy¢ warto$ci dla niewiadomych MP,, MP;,
MP, i MPs. Dodatkowo suma wartosci od MP, do MPs musi si¢ rOwna¢ podanej w spra-
wozdaniu finansowym wartosci przysztych minimalnych ptatnosci z tytutu leasingu
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operacyjnego dla okresu od 1. roku do 5. lat, co mozna zapisaé wzorem

MP, 5= Zfz | MP, x ¢' (Fiilbier i in., 2008). Biezaca wartos$¢ przysztych minimalnych

ptatnosci dotyczacych okresu powyzej 5 lat zostanie wyliczona w nastepujacy sposob:

1) kwota zwigzana z przysziymi minimalnymi ptatno$ciami z tytutu leasingu wyka-
zana w sprawozdaniu finansowym zostanie podzielona przez 10, aby uzyska¢ kwote
dotyczaca jednego roku’;

2) od warto$¢ biezacej kwoty dotyczacej jednego roku, wyliczonej dla okresu 5. lat,
odjeta zostanie warto$¢ biezaca kwoty dotyczacej jednego roku wyliczonej dla
okresu 15 lat;

3) otrzymany wynik zostanie pomnozony przez 10.

Do oszacowania wartosci ksiggowej aktywow bedacych przedmiotem umow lea-

singu operacyjnego konieczne jest przyjecie zatozen:

1) w momencie rozpoczgcia leasingu, warto$¢ ksiggowa leasingowanych aktywow
jest rowna wartos$ci zobowigzan z tytutu leasingu;

2) po zakonczeniu okresu leasingu, warto$¢ ksiggowa tych aktywow oraz zobowigzan
z tytutu leasingu wynosi zero;

3) aktywa sg amortyzowane metoda liniowa przez caty okres trwania umowy leasin-
gowej;

4) zobowigzania z tytulu leasingu oraz czg¢$¢ odsetkowa sg wyliczane za pomocg me-
tody efektywnej stopy procentowej, a wigc zgodnie z MSSF 16;

5) ptatno$ci leasingowe sg state przez caly okres trwania leasingu.

Dodatkowo nalezy przyjac zalozenie, iz pozostaty okres uzytecznosci ekonomicz-
nej leasingowanych aktywow wynosi 15 lat, catkowity okres uzytecznosci ekonomicz-
nej wynosi 30 lat, a wigc stosunek pozostatego okresu do catkowitego okresu uzytecz-
nos$ci ekonomicznej leasingowanych aktywow wynosi 50%. Trudno$ci z okresleniem
rzeczywistego catkowitego okresu uzytecznosci ekonomicznej leasingowanych akty-
WOW sprawia, ze oszacowanie ich wartosci ksiegowej jest duzo trudniejsze niz oszaco-
wanie warto$ci zobowigzan z tytutu leasingu. Stad autorzy metody oceniaja, ze odchy-
lenie pomigdzy warto$ciami otrzymanymi i rzeczywistymi moze przekroczy¢ +/— 5%.
W trakcie trwania umowy leasingowej warto$¢ ksiggowa aktywow bedzie rdzna od
wartos$ci zwigzanych z nimi zobowigzan z tytutu leasingu, poniewaz poczatkowe ptat-
nosci leasingowe w znacznej mierze zawieraja w sobie cze$¢ odsetkowa przy niewiel-
kim zmniejszeniu kapitalowym, podczas gdy stopa z jaka amortyzowane sg aktywa jest
znacznie wyzsza, co powoduje, ze warto$¢ zobowigzan z tytutu leasingu bedzie wyzsza
w okresie trwania umowy leasingowej. Zgodnie z wynikami m.in. Imhoffa (Imhoff
i in., 1991) $redni stosunek wartosci leasingowanych aktywow do zobowigzan z tytulu
leasingu wynosi 70% dla wszystkich spétek lub mozna okresli¢ ten stosunek uzywajac
wzoru:

! Zgodnie z zatozeniami dotyczacymi pozostalego okresu uzyteczno$ci ekonomicznej leasingowanych
aktywow, przedstawionymi w dalszej czesci podrozdziatu.
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(RL) (P VTL)
—) X
TL PV

gdzie:

RL  —pozostaly czas trwania umowy leasingowe;j;

TL  — calkowity czas trwania umowy leasingowej;

PV — biezaca wartos¢ minimalnych ptatnosci leasingowych przez caty okres trwania

umowy;

PVgr. —biezaca wartos¢ minimalnych ptatnosci leasingowych przez pozostaly okres
trwania umowy (Fiilbier i in., 2008).

Ostatnim zatoZeniem zastosowanym w metodzie badawczej bedzie przyjecie stopy
podatku dochodowego na poziomie 19%.

Do badania wybrano cztery spotki notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie? i wchodzace w sktad WIG30, ktére w swoich sprawozdaniach finanso-
wych ujawnity informacje dotyczace leasingu operacyjnego potrzebne do przeprowa-
dzenia kapitalizacji leasingu oraz dalszej symulacji wptywu zmian. Indeks WIG30
obejmuje 30 najwigkszych i najbardziej ptynnych spoétek notowanych na GPW. Przy-
jeto zalozenie, ze wplyw zmian wprowadzanych przez MSSF 16 bedzie bardziej wi-
doczny w przypadku duzych spétek, ktorych taczna kwota minimalnych optat leasin-
gowych bedzie znaczaca®. Analizie poddano skonsolidowane sprawozdania finansowe
za rok 2016, a w przypadku, gdy sprawozdanie za ten rok nie bylo dostepne na dzien
25 kwietnia 2017, wtedy postuzono si¢ skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym
za rok 2015.W tabeli 2 przedstawiono informacje o wybranych do badania spotkach.

Tabela 2. Charakterystyka spotek wybranych do analizy

Laczna warto$¢ Istotno$é wplywu
P rz),’s.ﬂym Przedmiot MSSF 16 na
Nazwa platnosci z tytulu - sprawozdania
A Sektor . leasingu .
spotki leasingu : finansowe
: operacyjnego .
operacyjnego oceniana przez
(mIn PLN) spoltke
Odzies Lokale, w ktogch
CCC i kosmetyki prowadzona jest
Spoétka .7, 1715 dziatalnos¢ Istotny
- — odziez
Akcyjna i obuwie handlowa oraz
pozostate aktywa
PKP Transport Dzierzawa
i logistyka — 122,458 nieruchomosci Brak informacji
Cargo
transport gruntowych oraz

2 Na dzien 25 kwietnia 2017
8 }aczna kwota minimalnych optat leasingowych kazdej z 4 spotek wybranych do badania wynosi po-
wyzej 100 min PLN



Wplyw MSSF 16 na sytuacje finansowa i majatkowa wybranych spotek z indeksu WIG30 69

Laczna wartos$¢ Istotno$é wplywu
przyszlych . MSSF 16 na
Nazwa platnosci z tytulu Przeglmlot sprawozdania
A Sektor - leasingu .
spotki leasingu . finansowe
. operacyjnego .
operacyjnego oceniana przez
(mIn PLN) spotke
Spotka wynajem budyn-
Akcyjna kow i obiektow
biurowych
Najem powierzchni
studyjnej, biurowej,
najem transponde-
Cyfrowy . .
Polsat Telekomuni- row sa telitarnych,
. . 17424 $rodkow transportu Istotny
Spoétka kacja .
Akcyjna 11nnego sprzetu
oraz dzierzawa
gruntu pod lokali-
zacje sklepowe
Eg:oza Paliwa i gaz Glownie aktywa
Spélka —wydobycie 453,69 zwigzane z taborem Istotny
AlI)<cyjna i produkcja kolejowym

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie rocznych skonsolidowanych sprawozdan finansowych za rok
2016 w przypadku spotek PKP Cargo Spotka Akcyjna, Cyfrowy Polsat Spotka Akcyjna, Grupa Lotos
Spotka Akcyjna i rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2015 w przypadku
spotki CCC Spotka Akeyjna oraz https://www.gpw.pl/lista_spolek (dostep 25.04.2017).

Stosujac uprzednio opisang metode i zalozenia dokonano kapitalizacji uméw lea-
singu operacyjnego, a nastepnie oceniono wptyw, jaki maja pozabilansowe wartosci
zwigzane z leasingiem otrzymane w drodze kapitalizacji na warto$¢ aktywow oraz pa-
sywow prezentowanych w bilansie czterech spotek nalezacych do proby badawcze;.
W tabeli 3 przedstawiono wartosci wybranych pozycji bilansu zgodnie z: warto$cia
opublikowanych rocznych skonsolidowanych sprawozdan finansowych?, pozabilan-
sowg warto$cig otrzymang w drodze przeprowadzonej kapitalizacji leasingu oraz war-
toscia uwzgledniajacg stan po kapitalizacji leasingu. Dodatkowo pokazana zostata
zmiana procentowa wplywu pozabilansowych wartosci zwigzanych z leasingiem na
wybrane pozycje bilansu.

Na podstawie otrzymanych wynikow mozna zaobserwowac wzrost wartosci aktywow
razem oraz zobowigzan razem, a takze zmniejszenie si¢ wartosci zyskow zatrzymanych

4 Wybrane warto$ci bilansowe dla spotek PKP Cargo Spotka Akcyjna, Cyfrowy Polsat Spotka Akcyjna
oraz Grupa Lotos Spotka Akcyjna pochodza z rocznych skonsolidowanych sprawozdan finansowych za
rok 2016, natomiast w przypadku spotki CCC Spoétka Akcyjna potrzebne dane pochodzity z rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2015.
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i co za tym idzie rowniez wartosci kapitalu whasnego. Sredni wzrost wartosci aktywow
razem oraz zobowigzan razem wyniost odpowiednio 10,8% i 31%, a w przypadku zy-
skow zatrzymanych warto§¢ zmienita si¢ srednio o —10,6%. W tym momencie nalezy
jednak zaznaczy¢, ze znaczacy wptyw na wysokosc¢ sredniej zmiany badanych wartosci
ma tylko spotka CCC S.A., ktorej aktywa razem wzrosty po kapitalizacji leasingu
037,7%, a zobowigzania razem o 110,9%. Roznica pomigdzy wynikiem tej spotki
a wynikiem otrzymanym w przypadku pozostalych spétek jest istotna, gdyz wyniki in-
nych spotek wyniosty od 1,1% do 3,2% dla aktywow razem i od 2,9% do 7,3% dla
zobowigzan razem. Patrzac na wyniki dla zyskow zatrzymanych badanych spotek roz-
nica pomiedzy zmiang procentowa warto$ci pomiedzy spdtkami jest znacznie mniejsza,
chociaz i w tym przypadku najwigksza zmiana zostata odnotowana w przypadku CCC
S.A. (-25,9%).

Tabela 3. Wptyw kapitalizacji leasingu operacyjnego
na wybrane pozycje bilansu spotek (w min PLN)

cee PKP | Cyfrowy | Grupa | Srednia
Cargo Polsat Lotos zZmiana

Pozycje :Ifcou(r?a Spétka Spétka Spotka | procento-
Y] Akcyjna | Akcyjna | Akcyjna | wa (w %)

Aktywa razem 2072 6490,80 | 27729,3 | 19326,31
Pozabilansowa warto$¢ aktywow 781 69,75 881,1 244,69
Aktywa razem po kapitalizacji|  ,ecs | eogn 55 | 286104 | 19571
leasingu
Zmiana (w %) 37,7 11 3,2 13 10,8
Zobowigzania razem 948,4 | 324793 | 16351,7 | 107154

Pozabilansowa warto$¢ zobo-

o 10521 93,963 1186,9 | 329,627
wigzan netto

Zobowiazania razem po kapitali-
zacji leasingu

Zmiana (w %) 110,9 2,9 7,3 3,1 31
Zyski zatrzymane 1047,2 313,44 4095,5 | 6945,46

Wptyw kapitalizacji leasingu na
zyski zatrzymane

2000,5 33419 | 17538,6 11045

-271,1 24,213 -305,9 —84,94

Zyski zatrzymane po kapitaliza-
cji leasingu
Zmiana (w %) -25,9 1,7 75 -1,2 -10,6

776,1 289,2 3789,6 6860,5

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie rocznych skonsolidowanych sprawozdan finansowych za rok
2016 w przypadku spotek PKP Cargo Spotka Akcyjna, Cyfrowy Polsat Spotka Akcyjna, Grupa Lotos
Spoétka Akcyjna i rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2015 w przypadku
spotki CCC Spotka Akcyjna.
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Wyniki otrzymane w przypadku CCC S.A. nie sg zaskoczeniem, poniewaz, zgodnie
Z omawianymi w tej pracy wczesniej przeprowadzonymi badaniami, widoczny wplyw
kapitalizacji leasingu operacyjnego na sprawozdania finansowe przedsigbiorstw pro-
wadzacych dziatalno$¢ gospodarcza w zakresie handlu detalicznego byt wyzszy niz w
przypadku przedsigbiorstw z innych sektorow gospodarczych. Zaskakujacy jest nato-
miast wynik otrzymany dla pozostalych trzech badanych spétek, poniewaz spodzie-
wany wpltyw dla przedsigbiorstw z takich sektorow jak telekomunikacja czy transport
i logistyka powinien by¢ znaczacy, lecz otrzymane wyniki pokazuja, ze wptyw kapita-
lizacji leasingu operacyjnego na sprawozdania finansowe tych firm jest niewielki. Po-
krywa sie to jednak z wnioskami S. Honki, ktory na podstawie swojego badania stwier-
dzit, ze prawdopodobny wplyw zmian w prezentacji leasingu w sprawozdaniach finan-
sowych, wprowadzanych przez MSSF 16 Leasing dla przedsigbiorstw prowadzacych
dziatalno$¢ gospodarcza w Polsce bedzie mniejszy niz wynika to z szacunkéw RMSR,
poniewaz na og6t klasyfikuja one swoje umowy leasingowe jako leasing finansowy
(Honko, 2016).

W celu wyjasnienia wielkosci otrzymanych zmian procentowych w aktywach i pa-
sywach, dokonano sprawdzenia, czy badane spotki finansujg swoja dziatalno$¢ gospo-
darczg rowniez za pomoca leasingu finansowego i czy ten sposob finansowania prze-
waza w stosunku do leasingu operacyjnego. W sprawozdaniu finansowym?® spotki CCC
S.A. nie widniejg zadne informacje §wiadczace o tym, ze firma korzysta z leasingu
finansowego, a wigc jedynym rodzajem leasingu, z ktdrego korzysta jest leasing ope-
racyjny. Moze by¢ to jeden z powoddw, dla ktorego kapitalizacja leasingu wptynela na
bilans spétki silniej niz wykazata to symulacja w przypadku pozostatych badanych spo-
ek. Prezentowane przez PKP Cargo S.A. zobowigzania zwigzane z leasingiem finan-
sowym sa ponad dwukrotnie wyzsze niz te pochodzace z leasingu operacyjnego i wy-
nosza 200,49 min PLN®, co moze powodowa¢, ze prognozowany wptyw kapitalizacji
leasingu dla tej spotki nie jest znaczny. Nie mozna natomiast w podobny sposob wy-
thumaczy¢ niskiego wpltywu kapitalizacji leasingu dla Cyfrowego Polsatu S.A oraz
Grupy Lotos S.A., poniewaz, co prawda, obie spolki korzystaja oprocz leasingu opera-
cyjnego rowniez z leasingu finansowego, jednak zobowigzania z tytutu leasingu finan-
sowego s3 mniejsze od zobowigzan z tytulu leasingu operacyjnego. W przypadku Cy-
frowego Polsatu S.A. r6znica jest znaczaca, gdyz wartos¢ zobowigzan z tytutu leasingu
finansowego na dzien 31.12.2016 roku wynosi 25,8 min PLN’, a w przypadku Grupy
Lotos S.A. zobowigzania z tytulu leasingu finansowego na ten sam dzien wynosza

5 Warto$¢ biezgca minimalnych optat leasingowych z tytulu leasingu finansowego przedstawiona
w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok 2015.

6 Warto$¢ biezgca minimalnych optat leasingowych z tytulu leasingu finansowego przedstawiona
w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok 2016.

" Warto$¢ biezgca minimalnych optat leasingowych z tytulu leasingu finansowego przedstawiona
w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok 2016.
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179,5 min PLN®, Nalezy zwrocié rowniez uwage na fakt, iz warto$é posiadanych aktywow
tych dwoch spotek jest relatywnie wysoka, co powoduje, ze spolki te przy obecnym
poziomie finansowania dziatalno$ci gospodarczej za pomoca leasingu operacyjnego nie sg
W znaczacym stopniu narazone na wptyw zmian wprowadzanych przez MSSF 16.

4. Wplyw zmian w prezentacji leasingu na wybrane wskazniki
finansowe dotyczace sytuacji finansowej przedsi¢biorstwa

Omowione konsekwencje ujawnienia w bilansie badanych spotek pozabilansowych
warto$ci zwigzanych z leasingiem operacyjnym mozna rowniez zaobserwowac na
przyktadzie niektorych wskaznikow finansowych, za pomocg ktérych uzytkownicy
sprawozdan finansowych podejmuja réznego rodzaju decyzje finansowe i inwesty-
cyjne. Analizie zostaly poddane cztery wskazniki finansowe, ktére zdaniem autordéw
powinny w najwigkszym stopniu odzwierciedli¢ wpltyw kapitalizacji leasingu, ponie-
waz ich warto$¢ jest zalezna od wartosci aktywow, zobowigzan i kapitalu wasnego.
Obliczona warto$¢ wskaznikow zgodnie z wielko$ciami przedstawionymi w rocznych
skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych spotek, a takze warto$¢ wskaznikdéw
po dokonaniu kapitalizacji leasingu oraz zmiana procentowa warto$ci wskaznikow
przedstawiona zostala w tabeli 4.

Jak mozna zaobserwowacé, wartos$ci wskaznikow ROE, D/A oraz D/E $rednio wzro-
sty odpowiednio o 9,1%; 15,2% i 47,1%, natomiast w przypadku ROA zanotowany
zostat spadek wskaznika $rednio o 8,2%. Najbardziej znaczace zmiany wynikow doty-
czaca spotki CCC S.A, gdzie zmiana procentowa wyniosla odpowiednio: ROA
(-27,4%), ROE (31,8%), D/A (53,2%) i D/E (178%). Najwigksza zmiana procentowa
dotyczy wskaznika D/E, poniewaz wartos¢ dlugu razem zwigkszyta si¢ w momencie,
gdy sie warto$¢ kapitatu wlasnego ulegta zmniejszeniu. Jezeli chodzi o wartosci wskaz-
nikow zadluzenia D/A i D/E to prezentowanie leasingu operacyjnego w ten sam sposob
jak leasingu finansowego ma dla badanych spotek raczej negatywny wptyw, poniewaz
ujawnia, ze poziom finansowania dziatalnosci finansowej za pomocg dtugu jest w rze-
czywistosci wyzszy, a tym samym ryzyko rowniez wigksze. W przypadku wskaznikow
rentownosci to dla ROA wplyw bedzie rdwniez negatywny, poniewaz wskaznik ten
zmaleje, natomiast pozytywne dla firmy jest zwigkszenie si¢ wskaznika ROE, ktory
informuje o tym jak efektywnie pracuje kapitat wlasny inwestorow. Nalezy podkreslic,
ze zmiany warto$ci wskaznikéw finansowych sg istotne tylko w przypadku jednej ba-
danej spotki. Dla PKP Cargo S.A, Cyfrowego Polsatu S.A oraz Grupy Lotos S.A
zmiany w wartosci analizowanych wskaznikow mato widoczne i nie mozna powie-
dzie¢, aby mogly mie¢ znaczacy wpltyw na zmiang postrzegania kondycji finansowej
firmy przez inwestorow.

8 Warto§¢ biezaca minimalnych optat leasingowych z tytutu leasingu finansowego przedstawiona
w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok 2016.
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Podsumowanie

Wprowadzenie nowego standardu dotyczacego raportowania leasingu jest niewatpli-
wie rewolucyjne, wigc nie dziwi liczba dyskusji z nim zwigzanych. Glowna i najwaz-
niejsza zmiang wynikajaca z MSSF 16 jest jednolite podej$cie do umow leasingowych,
odchodzac tym samym od ich podziatu na umowy leasingu operacyjnego lub finanso-
wego. Spotki raportujace zgodnie z MSSF beda musialy prezentowac warto$ci wszyst-
kich dlugoterminowych umow leasingowych w bilansie, co oznacza koniec pozabilan-
sowego ujmowania leasingu. W czesci empirycznej niniejszego opracowania skupiono
si¢ na analizie wptywu kapitalizacji leasingu operacyjnego na zmiany rentowno$ci i za-
dhuzenia badanych jednostek. Za pomoca metody opracowanej miedzy innymi przez
Imhoffa i in. (1991) przeprowadzono symulacj¢ wptywu kapitalizacji leasingu opera-
cyjnego na sytuacje finansowg czterech spotek notowanych na Gietdzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie.

Wyniki badania przeprowadzonego przez autorow wykazujg wzrost wartosci akty-
wOw razem oraz zobowigzan razem, a takze spadek wartosci wyniku finansowego.
Zmiany spowodowane przez ujawnienie pozabilansowych wartosci zwigzanych z lea-
singiem mialy tym samym réwniez wpltyw na zmiang warto$ci odpowiednich wskaz-
nikow finansowych: wzrost wskaznikow ROE (rentownos$¢ kapitatu wlasnego), D/A
(wskaznik zadluzenia aktywow) oraz D/E(wskaznik zadluzenia kapitatu wilasnego).
Najwieksze zmiany dotyczyly wskaznika D/E oraz D/A, co potwierdza, ze stosowanie
MSSF 16 uwidoczni zadtuzenie przedsigbiorstw, zwigkszajac tym samym wiedz¢ in-
westoréw na temat rzeczywistego ryzyka, ktorym spotka jest obarczona.

Otrzymane rezultaty sg zgodne z wynikami wcze$niejszych badan w zakresie kie-
runku zmian bedacych nastepstwem wdrozenia nowego standardu. Odmienna jest na-
tomiast sita wptywu kapitalizacji leasingu na parametry finansowe badanych przedsie-
biorstw, gdyz we wczesniej omawianych badaniach byta ona raczej istotna, a przepro-
wadzona w niniejszym opracowaniu symulacja wskazuje, ze tylko w przypadku jedne;j
badanej spotki wptyw ten byt istotny. Wynikac¢ to moze z faktu, ze spotka ta prowadzi
dziatalno$¢ gospodarcza w zakresie handlu detalicznego, a sektor ten zostat okreslony
jako najbardziej wrazliwy na zmiany w analizowanym obszarze. W przypadku pozo-
statych badanych spotek wptyw kapitalizacji leasingu operacyjnego byt stosunkowo
niewielki. Warto przypomnie¢, ze analizowane podmioty wchodza w sktad 30 najwigk-
szych spolek notowanych na GPW. Charakteryzuje je relatywnie wysoka wartos$¢ ak-
tywow trwatych, przez co ujawnienie w bilansie wartosci zwigzanych z leasingiem
operacyjnym moglo przynies¢ mniej widoczny skutek niz oczekiwano.

Ze wzgledu na liczebno$¢ grupy badawczej badania nalezy uzna¢ za pilotazowe.
W celu uzyskania petniejszego obrazu podobng analize, ukierunkowana przede wszyst-
kim na oceng¢ stopnia wplywu kapitalizacji leasingu operacyjnego na sytuacje finan-
sowg podmiotow w zaleznosci od sektora, do ktorego sa zaliczane nalezatoby przepro-
wadzi¢ na wigkszej grupie podmiotow.
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