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Wprowadzenie standardu MSSF 16
oraz jego przewidywany wplyw na sytuacje
majatkow3 i finansowa spotek notowanych na GPW

TOMASZ IWANOWICZ *

Streszczenie

Celem niniejszego artykutu jest proba udzielenia odpowiedzi na pytanie, jakie sa przewidywane zmiany
srednich wartosci EBITDA, dZzwigni finansowej i sumy bilansowej, ktore bedg miaty miejsce po wpro-
wadzeniu MSSF 16 oraz sprawdzenie, czy te zmiany beda jednakowe dla wszystkich spotek — a jezeli
nie, to w jakim stopniu beda od siebie r6zne. Badanie objeto 172 spétki notowane na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych (GPW) w Warszawie, jednak tylko w przypadku 23% z nich skonsolidowane sprawozdania
finansowe zawieraly wszystkie istotne informacje niezb¢dne do przeprowadzenia obliczen. Obliczenia
zostaly przeprowadzone na bazie 80 skonsolidowanych sprawozdan finansowych opublikowanych za lata
2015-2016 sporzadzonych przez 40 spotek kapitatowych, ktorych akcje byty notowane na GPW w War-
szawie w momencie prowadzenia badan. Analiz¢ przeprowadzono w podziale na spotki z nastepujacych
dziewieciu indeksow WIG: budownictwo, chemia, energia, informatyka, media, motoryzacja, nierucho-
mosci, paliwa oraz spozywczy. W ocenie autora na skutek przeprowadzonych badan udato si¢ okresli¢
przewidywane zmiany poziomu EBITDA, dzwigni finansowej oraz sumy bilansowej, jak rowniez przed-
stawi¢ roznice w ksztattowaniu si¢ tych zmian w podziale na spotki z powyzszych indeksow.

Stowa kluczowe: MSSF 16, leasing, analiza sprawozdan finansowych.

Abstract
Introduction of IFRS 16 and its expected impact on the financial position
of companies listed on the Warsaw Stock Exchange

The purpose of this paper is to answer the question about the expected changes in average EBITDA,
financial leverage and total assets value that will take place after the introduction of IFRS 16, and wheth-
er these changes will be the same for all companies - and if not, to what extent they will be different. The
research was based on the sample of 172 companies listed on the Warsaw Stock Exchange, however,
only in the case of 23% of them, the consolidated financial statements contained all the relevant infor-
mation necessary to carry out the calculations. The calculations were based on 80 consolidated financial
statements published for the years 2015-2016 prepared by 40 companies whose shares, at the time of
conducting the research, were listed on the Warsaw Stock Exchange. The analysis used a division into
companies from the following nine WIG indices: construction, chemistry, energy, IT, media, motoriza-
tion, real estate, fuels and food. The research allowed a determination of the expected changes in
EBITDA, financial leverage and total assets value, and presented differences in these changes between
companies from the above indices.

Keywords: IFRS 16, leasing, financial statements analysis.

* Dr Tomasz Iwanowicz, adiunkt, Akademia Leona Kozminskiego, Katedra Rachunkowosci, tiwa-
nowicz@kozminski.edu.pl

ISSN 1641-4381 print / ISSN 2391-677X online
Copyright © 2018 Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce
Prawa wydawnicze zastrzezone

http://www.ztr.skwp.pl

DOI: 10.5604/01.3001.0012.0375




46 Tomasz lwanowicz

Wprowadzenie

Migdzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej 16 Leasing (dalej
MSSF 16), wedhug krazacej legendy, powstal za sprawa Sir D. Tweedie, ktory chcial
dozy¢ dnia, w ktorym samolot, ktorym wiasnie leciat, znajdzie si¢ w bilansie linii lot-
niczej (Lloyd, 2016, s. 1).

W tym standardzie okre$lono zasady ujmowania, wyceny, prezentacji i ujawniania
leasingu. Jego celem jest zapewnienie, aby leasingobiorcy i leasingodawcy dostarczali
przydatnych informacji w sposob, ktory wiernie odzwierciedla te transakcje. Informa-
cje te stanowig podstawe dla uzytkownikéw sprawozdan finansowych do przeprowa-
dzenia oceny wplywu leasingu na sytuacj¢ finansowa, wyniki finansowe oraz prze-
pltywy pieniezne jednostki (MSSF 16, pkt 1).

Celem opracowania jest proba udzielenia odpowiedzi na nastgpujace pytania badawcze:
o Jakie sg przewidywane zmiany $rednich wartosci EBITDA, dzwigni finansowej

i sumy bilansowej, ktore beda miaty miejsce po wprowadzeniu MSSF 16?
¢ Czy te zmiany beda jednakowe dla wszystkich spotek, a jezeli nie, to w jakim

stopniu beda od siebie r6zne?

Artykut sktada si¢ z wprowadzenia, trzech czgséci oraz podsumowania i wnioskow.
Pierwsza cze$¢ zostata poswigcony przegladowi literatury dotyczacej wprowadzeniu
MSSF 16, w drugiej zaprezentowano metode badawczg, natomiast w trzeciej przedsta-
wiono wyniki badan.

1. Przeglad literatury

Od wielu lat wskazuije si¢, ze sprawozdania finansowe nie zaspokajaja w pehi oczekiwan
stawianych przez inwestorow i ich innych uzytkownikoéw. Z oszacowan wynika, ze
ponad 85% umow leasingowych nie znajduje odzwierciedlenia w bilansie (Lloyd,
2016, s. 1). Pelne zrozumienie sytuacji majatkowej i finansowej danego przedsigbior-
stwa oraz porownanie go Z innymi spotkami jest utrudnione z uwagi na niepetny obraz
aktywow 1 zobowigzan wykazywanych w bilansie.

MSSF 16 jest wspolnym projektem IASB i FASB w odpowiedzi na liczne watpli-
Wwosci zwigzane z prawidlowg kwalifikacja uméw leasingowych i ich prezentacja
w sprawozdaniach finansowych. Rezultatem wspdlnych prac jest nowe podejécie do
umow leasingowych, wpisujace si¢ w podejscie bilansowe. Jego sednem jest identyfi-
kacja praw i obowigzkéw bedacych efektem umow leasingowych. Zamierzonym skut-
kiem jest ujmowanie w bilansie praw i obowiazkow zwigzanych z umowami leasingu
niezaleznie od tego, czy zostata ona zakwalifikowana jako leasing operacyjny, czy fi-
nansowy (Honko, 2016, s. 43).

! Przewodniczacy IASB w latach 2001-2011.
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Wedtug Miedzynarodowego Standardu Rachunkowosci 17 Leasing (dalej MSR 17)
podzial na leasing operacyjny i finansowy zalezy od przeniesienia ryzyka i korzysci
Z tytutu posiadania przedmiotu leasingu na uzytkujacego (Hotda, 2013, s. 140). Powyz-
szy standard zawiera przyktady, gdy umowa zazwyczaj, ale nie zawsze, stanowi leasing
finansowy (Lisek, 2017, s. 305).

Schemat 1 moze by¢ pomocny w ocenie, czy umowa ma charakter leasingu.

Schemat 1. Sposob okreslenia, czy umowa ma charakter leasingu

Nie
Czy zidentyfikowano skiadnik aktywow?

lTah:

Czy klient ma prawo do uzyskania zasadniczo .

wazysthich korzvici ekonomiczaveh z weyvikoowania Hia

zidentvfikowanero skladnika sktywow przez caly
okres nytkowania?

Tak

L

Czyv klieat lub dostawcz ma prawe do kierowanis

Elient tvim, w jaki spesdb i w jakim celu wykorzysmje sie | Dostawca

zktadnik aktnywonw przes caby okres ngyvtkowaniz,
czy tez Zadna ze stron mis ma tego prawa’l

Fadnz ze stram; wozethisj
nztzlono sposob i cal
nzytkowaniz sklzdniks
aktywaw

Czy klient ma prawo do pestugivania sie
Tak sidadnikiem aktywow przez caby okoes
ugytkowsnia, a dostawca nie ma prawa smisnisc
tych polecen dotrczacych poshigiveaniz sie
sktadnikiem aktywowT

INie

Czy klient zaprojektowal skiadnik sktywow -
w sposob, ktdry = gory okresla, wjaki sposdb Hie

iw jakim celn skiadnik sktyerow badzie
wykorzyvetywany preez cely okzes ufytkowania?

Tak
L
- TUmowa Umowa nie
- ZAWieTs EAWisra

Zrodlo: Pkt B31 MSSF 16.
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W przypadku MSSF 16 pojawia si¢ kwestia, jakie umowy traktowac jako leasing.
Umowa ma charakter leasingu, jesli korzystajacy ma prawo do sprawowania kontroli,
w tym pobierania korzysci ekonomicznych, nad uzytkowaniem zidentyfikowanego
sktadnika aktywow przez okreslony czas (Turzynski, 2016, s. 5).

Zgodnie z pkt. B9 MSSF 16, aby oceni¢, czy umowa przekazuje si¢ prawo sprawowania
kontroli nad uzytkowaniem danego sktadnika aktywow przez dany okres, jednostka
ocenia, czy przez caty okres uzytkowania klient dysponuje facznie nastepujacymi prawami:
o prawem do uzyskania zasadniczo wszystkich korzysci ekonomicznych z uzytkowa-

nia zidentyfikowanego sktadnika aktywow;

o prawem do kierowania uzytkowaniem zidentyfikowanego sktadnika aktywow.

Jezeli klient ma prawo do sprawowania kontroli nad uzytkowaniem zidentyfikowa-
nego sktadnika aktywow jedynie przez czgs¢ okresu obowigzywania umowy, umowa
zawiera leasing w odniesieniu do tej czgsci okresu (MSSF 16, pkt B10).

2. Metoda badawcza

W odniesieniu do rocznych okreséw sprawozdawczych rozpoczynajacych sig¢
od 1 stycznia 2019 roku spétki beda stosowaty MSSF 162, Zgodnie z pkt. C5 MSSF 16,
W dniu pierwszego zastosowania nowego standardu spotki bedace leasingobiorcami,
w przypadku uméw wezesniej sklasyfikowanych jako leasing operacyjny, bedg musiaty:
« uja¢ zobowiazanie z tytutu leasingu®;

e ujac sktadnik aktywow z tytulu prawa do uzytkowania.

Jednoczes$nie, zgodnie z pkt. 35 MSR 17, ktéry obowigzuje do 31 grudnia 2018 roku,
spotki sa zobowigzane do ujawniania m.in. nastgpujacych informacji dotyczacych lea-
singu operacyjnego:

o lacznej kwoty przysztych minimalnych optat leasingowych z tytutu nieodwotywal-
nego leasingu operacyjnego (w podziale na okresy: do roku; od roku do pigciu lat;
oraz powyzej pieciu lat);

o opfaty leasingowe i subleasingowe ujete jako koszt danego okresu, z podzialem
na minimalne optaty leasingowe, warunkowe oplaty leasingowe i optaty subleasin-
gowe.

Opierajac si¢ na informacjach zamieszczonych w skonsolidowanych sprawozda-
niach finansowych, w przypadkach, dla ktorych informacje byty kompletne, okreslono

2 Wezesniejsze zastosowanie jest dozwolone w przypadku jednostek, ktére stosuja MSSF 15 Przy-
chody z uméw z klientami od daty lub przed datg pierwszego zastosowania niniejszego standardu. Jezeli
jednostka stosuje MSSF 16 w odniesieniu do wezesniejszego okresu, ujawnia ten fakt.

3 Leasingobiorca wycenia to zobowigzanie z tytutu leasingu w wartosci biezacej pozostatych oplat le-
asingowych, zdyskontowanych poprzez zastosowanie krancowej stopy procentowej leasingobiorcy w dniu
pierwszego zastosowania.



Wprowadzenie standardu MSSF 16 oraz jego przewidywany wplyw na sytuacj¢ majatkowsq ... 49

oczekiwang warto$¢ zobowiazania z tytutu leasingu oraz oczekiwang warto$¢ sktadnika
aktywow z tytulu prawa do jego uzytkowania®. Na tej podstawie oszacowano przewi-
dywany wplyw nowego standardu na poziom sumy bilansowej. Nastgpnie, kalkulujac
przewidywana zmiang poziomu EBITDA, odwrocono wielko$¢ kosztéw danego
okresu z tytutu optat dotyczacych leasingu operacyjnego, czgsciowo zastepujac je kosz-
tem amortyzacji, ktory w kalkulacji poziomu EBITDA jest eliminowany®. Wskaznik
dzwigni finansowej zostat obliczony jako stosunek wszystkich zobowigzan i rezerw na zo-
bowigzania do wielko$ci kapitatu wlasnego. Szacujac przewidywany wptyw nowego
standardu na zmian¢ poziomu dzwigni finansowej ujgto oczekiwane zobowigzania
Z tytutu leasingu operacyjnego.

Badanie obje¢to 172 spotki notowane na Gietdzie Papierow WartoSciowych w War-
szawie, jednak tylko w 23% z nich skonsolidowane sprawozdania finansowe zawieraty
wszystkie istotne informacje niezbedne do przeprowadzenia obliczen. Obliczenia zo-
staty przeprowadzone na bazie 80 skonsolidowanych sprawozdan finansowych opu-
blikowanych za lata 2015-2016, sporzadzonych przez 40 spotek kapitatowych, kto-
rych akcje byly notowane na Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie w mo-
mencie prowadzenia badan. Analiz¢ przeprowadzono w podziale na spolki z nastepu-
jacych dziewigciu indekséw WIG: budownictwo, chemia, energia, informatyka, me-
dia, motoryzacja, nieruchomosci, paliwa oraz spozywczy. W tabeli 1 przedstawiono
charakterystyke proby badawczej w podziale na poszczegélne indeksy WIG.

Tabela 1. Charakterystyka proby badawczej
w podziale na poszczego6lne indeksy WIG

Wartosci Srednie
Liczba | Liczba Liczba dla spolek w prébie
Indeks WIG V:P‘gellj_ S\E’Oi"élf (Z\)I/ f)f‘)) SSF (w min zt)
Pop P *"|w prébie | suma bi- kapitat | P2 | wynik
lacji (A) | bie (B) chody ze
lansowa | wiasny .| netto
sprzedazy|
Budownictwo 47 10 21 20 1025 325| 1049 55
Chemia 4 57 8 4469 2505 3873 257
Energia 3 33 6 2962118103 | 13016 2
Informatyka 24 6 25 12 2377| 1575| 1644 99
Media 15 8 53 16 192 107 131 10
Motoryzacja 6 2 33 4 1530 717| 2998 108

4 Z uwagi na brak ostatecznego rozstrzygniecia odnoénie do podejscia do prawa wieczystego uzytko-
wania gruntow, w kalkulacjach nie uwzgledniano aktywow, zobowigzan ani kosztow z tego tytutu.

5 Skorygowana miara zysku (Earnings Before Interests, Tax, Depreciation and Amortization) obli-
czona jako wynik na dziatalno$ci operacyjnej po wyeliminowaniu wptywu kosztdw amortyzacji.
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cigg dalszy tab. 1

Wartosci Srednie
Liczba | Liczba Liczba dla spolek w probie
Indeks WIG VS‘;‘;‘;E j\fg*r‘z,)k (Z\)/ f,/Ao)) SSF (w mln zf)
- - I~ . . przy- )
lacji (A) | bie (B) W probie | syma bi-| kapitat chody ze wynik
lansowa | wiasny .| netto
sprzedazy
Nieruchomosci 33 2 6 4 414 188 151 21
Paliwa 7 2 29 4 35548| 17463 |52882| 2431
Spozywczy 24 3 13 6 543 406| 1026 40
Suma/Srednia | 7, 40 23 80 | 5235| 2896| 4777| 188
wazona

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

3. Prezentacja wynikow badan

W tabeli 2 oraz na wykresach przedstawiono, w podziale na poszczegélne indeksy
WIG, przewidywane zmiany $rednich wartosci EBITDA, dzwigni finansowej i sumy
bilansowej, ktore bedg miaty miejsce po wprowadzeniu MSSF 16.

Tabela 2. Przewidywane zmiany wielkosci EBITDA, dzwigni
finansowej i sumy bilansowej po wprowadzeniu MSSF 16 (w %)

EBITDA Zmiana ]?iwignia Zmiana _Suma Zmiana
(w %) finansowa (w %) bilansowa (w %)
Motoryzacja 13,4 |Media 13,2 | Motoryzacja 6,1
Budownictwo 11,0 | Motoryzacja 10,5 |Media 6,0
Informatyka 10,7 | Informatyka 10,2 | Budownictwo 3,3
Media 7,6 | Budownictwo 8,0 |Informatyka 2,5
Spozywczy 6,8 |Spozywczy 7,8 |Spozywczy 2,3
Nieruchomosci 4,4 | Paliwa 3,8 | Nieruchomosci 2,0
Paliwa 3,9 |Chemia 3,3 |Paliwa 2,0
Chemia 2,4 | Nieruchomosci 2,9 |[Chemia 1,2
Energia 1,0 |Energia 0,5 |Energia 0,2

Zrodto: jak do tab. 1.
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Wykres 1. Przewidywana zmiana wielkosci EBITDA,
dzwigni finansowej 1 sumy bilansowej po wprowadzeniu
MSSF 16 w podziale na poszczeg6lne indeksy WIG

14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

Suma bilansowa ~ == e= DZwignia finansowa  eeeeee EBITDA

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan (dotyczy wykresow 1-7).

Wykres 2. Przewidywana zmiana wielkosci EBITDA
i dzwigni finansowej po wprowadzeniu MSSF 16
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Wykres 3. Przewidywana zmiana wielkosci EBITDA i dzwigni
finansowej po wprowadzeniu MSSF 16 (dane przyblizone)
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WyKkres 4. Przewidywana zmiana wielkosci EBITDA
i sumy bilansowej po wprowadzeniu MSSF 16
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Wykres 5. Przewidywana zmiana wielkosci EBITDA i sumy bilansowej
po wprowadzeniu MSSF 16 (dane przyblizone)
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Wykres 6. Przewidywana zmiana wielko$ci dzwigni finansowej i sumy bilansowej
po wprowadzeniu MSSF 16
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Wykres 7. Przewidywana zmiana wielkosci dzwigni finansowej i sumy bilansowej
po wprowadzeniu MSSF 16 (dane przyblizone)
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Podsumowanie i wnioski

W wyniku przeprowadzonych badan okre$lono przewidywane zmiany poziomu
EBITDA, dzwigni finansowej oraz sumy bilansowej, jak rdwniez przedstawiono
roznice w ksztaltowaniu si¢ tych zmian w podziale na spoiki z indeksow WIG: budow-
nictwo, chemia, energia, informatyka, media, motoryzacja, nieruchomosci, paliwa oraz
Spozywczy.

Na podstawie wykonanych badan, najwicksza zmiana poziomu EBITDA i sumy
bilansowej jest przewidywna dla spotek motoryzacyjnych (odpowiednio wzrost o 13,4%
i 6,1%). Dzwignia finansowa najbardzije wzrosnie w przypadku spotek mediowych
(0 13,2%). Najmniejsza zmiana wszystkich analizowanych miar jest spodziewana
w przypadku spotek z indeksu WIG Energia (odpowiednio wzrosty EBITDA o 1,0%,
dzwigni finansowej o 0,5% oraz sumy bilansowej 0 0,2%).

Ponadto nalezy zwréci¢ uwage, ze zaledwie 23% przeanalizowanych skonsolido-
wanych sprawozdan finansowych zawierato wszystkie istotne informacje niezbedne do
przeprowadzenia obliczen. Najmniej kompletne okazaty si¢ sprawozdania finansowe
spotek z indeksu WIG Nieruchomosci (6% sprawozdan finansowych), a najbardziej
kompletne byty sprawozdania finansowe spolek z indeksu WIG Chemia (57%).

W literaturze dostrzegamy wiele opinii wskazujacych na to, ze MSSF 16 bedzie
miat istotny wptyw na warto§¢ EBITDA, dzwigni finansowej isumy bilansowej,
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jednak w dalszym ciggu brakuje kompleksowej analizy w tym obszarze. W badaniach
réznych autoréw przyjmowane sa w dalszym ciagu uproszczenia wynikajace m.in.
z braku przeprowadzenia doglebnych analiz po stronie spotek.

Na podstawie powyzszych informacji uzasadnione wydaje si¢ stwierdzenie, ze za-
stosowanie MSSF 16 istotnie wpltynie na sposob analizy sytuacji majatkowej i finan-
sowej przedsi¢biorstw, jak rowniez zapewni lepsza ich porownywalnosc.
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