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Streszczenie. Artykut jest kontynuacja cyklu publikacji poswigconych dziatalno$ci inwesty-
cyjnej podmiotéw gospodarczych w Polsce w latach 2001-2010. Gtéwnym jego celem jest analiza
struktury i dynamiki zrodetl finansowania inwestycji w warto$ci niematerialne i prawne w zakre-
slonym czasie. Badanie przeprowadzono na podstawie danych Glownego Urzgdu Statystycznego,
dotyczacych podmiotow gospodarczych, zatrudniajacych powyzej 49 osob. Analiz¢ poprzedzono
omowieniem poje¢ wykorzystanych w badaniu dotyczacym inwestycji, wartosci niematerialnych
i prawnych oraz zrodet ich finansowania.

Stowa kluczowe: finansowanie inwestycji, inwestycje przedsigbiorstw, warto$ci niematerialne
i prawne

Wstep

Funkcjonowanie wspodtczesnego przedsigbiorstwa nieodlacznie wiaze sig
z dokonywaniem inwestycji w r6zne sktadniki majatku. Z uwagi na duze naktady
poczatkowe oraz dlugi okres ich zwrotu, szczegélnego znaczenia dla inwestuja-
cego przedsigbiorstwa i dla jego otoczenia nabieraja inwestycje w aktywa trwale.
Obok srodkow trwatych najistotniejsza grupg tychze sktadnikow, odgrywajaca
znaczaca role w dziatalnosci podstawowej podmiotow gospodarczych, stanowia
wartos$ci niematerialne i prawne.
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Niniejszy artykut jest drugim z cyklu publikacji poswigconych dziatalnosci in-
westycyjnej polskich podmiotow gospodarczych'. Jego celem jest analiza Zrodet
finansowania inwestycji w warto$ci niematerialne i prawne w latach 2001-2010.
Badanie przeprowadzono na podstawie danych Gtownego Urzedu Statystyczne-
go, dotyczacych podmiotow gospodarczych, zatrudniajacych powyzej 49 osob.
Dane te nie uwzgledniaja wydatkow inwestycyjnych podmiotow gospodarczych
z sekcji ,,Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa™. Uzyte metody badawcze to
gtéwnie analiza struktury i dynamiki naktadéw inwestycyjnych oraz ich finan-
sowania. Analiz¢ poprzedzono omowieniem poje¢ wykorzystanych w badaniu
dotyczacych inwestycji, wartosci niematerialnych i prawnych oraz zrodet ich
finansowania.

1. Definicja i klasyfikacja badanych inwestycji
oraz zrodel ich finansowania

Wydatki inwestycyjne, uwzglednione w analizie, dotycza zarowno podmiotow
z sektora prywatnego, jak i podmiotéw gospodarczych z sektora publicznego, be-
dacych wlasnoscia panstwowa (Skarbu Panstwa i panstwowych osob prawnych),
wiasno$cia jednostek samorzadu terytorialnego oraz stanowiacych ,,wlasnos¢
mieszana” z przewaga kapitatu (mienia) podmiotow sektora publicznego®. Dane
te nie zawieraja jednak wydatkow inwestycyjnych podmiotow gospodarczych
z sekcji ,,Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa™ oraz podmiotoéw zatrudnia-
jacych do 49 osob.

Wartosci niematerialne i prawne to nabyte przez jednostki prawa majatkowe,
nadajace si¢ do gospodarczego wykorzystania o okresie ekonomicznej uzyteczno-
$ci przekraczajacym jeden rok. W ich sktad wchodza w szczegdlnosci’:

— licencje, koncesje i inne autorskie prawa majatkowe,

— patenty, znaki towarowe i wzory uzytkowe oraz zdobnicze, inne prawa do
wynalazkow,

! Zob. L. Czerwonka, J. Jaworski, Dziafalnos¢ inwestycyjna podmiotow gospodarczych w Pols-
ce i zrédia jej finansowania w latach 2001-2010, w: Czas na pieniqdz. Zarzqdzanie finansami.
Mierzenie wynikow przedsigbiorstw i ocena efektywnosci inwestycji, red. D. Zarzecki, ,,Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” nr 59, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” 2013,
nr 760.

2 Wyniki finansowe podmiotow gospodarczych I-XII 2011, Glowny Urzad Statystyczny,
Warszawa 2012, www.stat.gov.pl [6.01.2013].

3 Pojecia stosowane w Rejestrze Urzedowym REGON, Gtéwny Urzad Statystyczny,
www.stat.gov.pl [27.09.2013].

4 Wyniki finansowe...

5 Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, Dz.U. z 2002 r., nr 76, poz. 694 z p6zn. zm.
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— prawa do wykorzystywanych technologii, wiasne know-how,

— warto$¢ firmy rozumiana jako nadwyzka ceny nabycia przedsigbiorstwa
nad warto$cia jego majatku w momencie sprzedazy,

— koszty zakonczonych prac rozwojowych.

Wartos$ci niematerialne i prawne obok $rodkow trwatych stanowia najistot-
niejsza grup¢ aktywow dlugoterminowych wykorzystywanych w dziatalnosci
podstawowej dzisiejszego przedsigbiorstwa. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze ich
rola w tworzeniu warto$ci dodanej stale ro$nie wraz z coraz szerszym wykorzy-
stywaniem we wspolczesnej gospodarce nowoczesnych technologii, w szczegol-
nosci informatycznych.

Wsrod zrodet finansowania dziatalnosci inwestycyjnej w badaniu wzigto pod
uwage®:

— $rodki wlasne inwestora — kwoty pochodzace z kapitatow wiasnych jedno-
stek,

— $rodki budzetowe — kwoty pozyskane przez jednostki z budzetu panstwa
oraz jednostek samorzadu terytorialnego,

— krajowy kredyt bankowy — zaciagnigte zobowiazania w bankach i w innych
krajowych instytucjach finansowych o charakterze kredytu bankowego,

— $rodki z zagranicy — zrodta pozyskane poza granicami Polski, w tym wy-
specyfikowano zagraniczny kredyt bankowy,

— inne zrédta — wszelkie pozostate zrodta finansowania wykorzystane przez
jednostki, w tym: dotacje, fundusze celowe, leasing (tylko w zakresie $§rodkow
nim sfinansowanych i wykazanych w aktywach jednostek) itp.

Naklady, dla ktorych w danym roku jednostki nie otrzymaty finansowania
zostaty wykazane w pozycji ,,naktady niesfinansowane”. Obejmuja one niezapta-
cone faktury, nieotrzymane transze kredytow i dotacji itp.

2. Struktura inwestycji w wartosci niematerialne i prawne
oraz zrodel ich finansowania
na tle struktury finansowania inwestycji ogotem

Inwestycje podmiotow gospodarczych w srodki trwale, warto$ci niematerial-
ne i prawne oraz finansowe sktadniki majatku wyniosty w 2001 r. 150,7 mld zi,
za$ w roku 2010 — 230,8 mld zt (tab. 1). Stanowity odpowiednio: 19,3% i 16,3%
polskiego produktu krajowego brutto (PKB) w tychze latach.

6 Srodki trwale w gospodarce narodowej w 2010 roku, Gtéowny Urzad Statystyczny, Warszawa
2011, www.stat.gov.pl [6.01.2013].
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Tabela 1. Inwestycje podmiotow gospodarczych, zatrudniajacych powyzej 49 0sob, w warto$ci niematerialne i prawne w Polsce

w latach 2001-2010 oraz zrédta ich finansowania

Pozycja Jeiﬂgi;ka 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2010/01
Naklady ogolem min zt 150 658 123323 128 207 148 973 161113 185204 | 216132 | 241952 194130 230821 | 1780513
inwestycyjne wartoéci NiP 4659 4514 5943 5090 4360 5794 6814 7047 7861 9272 61354
struktura % 3,09 3,66 4,64 3,42 2,71 3,13 3,15 2,91 4,05 4,02 3,44
Srodki wiasne ogotem min zt 121227 101 990 109 342 129966 | 136718 156 185 178054 | 192324 148 041 182066 | 1455913
inwestora wartosci NiP 3955 4035 4512 4513 4017 5306 5923 6285 7296 7218 53 060
struktura % 80.47 82,70 85,29 87,24 84.86 84,33 82,38 79.49 76,26 78,88 81,77
84,89 89,39 75,92 88,66 92,13 91,58 86,92 89,19 92,81 77.85 86,48
Srodki budzetowe | ogotem min zt 2369 1084 1287 1592 2008 2761 3430 3351 3806 4926 26 614
wartoci NiP 10 13 19 12 18 17 33 40 42 66 270
struktura % 1,57 0,88 1,00 1,07 1,25 1,49 1,59 1,38 1,96 2,13 1,50
0,21 0,29 0,32 0,24 0,41 0,29 0,48 0,57 0,53 0,71 0,44
Krajowy kredyt | ogolem min zt 14 037 9 860 7948 7527 7288 12078 15 852 17 584 15 781 14417 122372
bankowy wartosci NiP 212 159 232 79 31 111 72 110 153 456 1615
struktura % 9,32 8,00 6,20 5,05 4,52 6,52 7,33 7,27 8,13 6,25 6,87
4,55 3,52 3,90 1,55 0,71 1,92 1,06 1,56 1,95 4,92 2,63
Srodki z zagranicy | ogolem min zt 6052 4682 3418 4515 4648 7087 9322 8829 10 589 7661 66 803
wartosci NiP 188 155 195 122 15 18 305 296 112 366 1772
struktura % 4,02 3,80 2,67 3,03 2,88 3,83 431 3,65 545 332 3,75
4,04 343 3,28 2,40 0,34 031 448 420 1.42 3,95 2,89
W tym zagraniczny | ogotem mln zt 2972 2382 1759 2391 1803 2464 4355 3310 5034 2246 28716
kredyt bankowy | wartosci NiP 108 146 41 95 1 1 4 274 96 147 913
struktura % 1,97 1,93 137 1,60 1,12 1,33 2,01 137 2,59 0,97 1,61
232 3,23 0,69 1,87 0,02 0,02 0,06 3,89 1,36 1,59 1,49
Kredyt bankowy | ogdlem min zi 16 009 12242 9707 9918 9091 14 542 20207 20 894 20 815 16 663 150 088
razem wartoéci NiP 320 305 273 174 32 112 76 384 249 603 2528
struktura % 10,63 9,93 7,57 6,66 5,64 7,85 9,35 8,64 10,72 7,22 8,43
6,87 6,76 4,59 3,42 0,73 1,93 1,12 5,45 3,17 6,50 4,12
Inne Zrodla ogolem min zt 1799 1499 1748 1188 6025 2450 4480 14258 10311 15767 59 525
wartosci NiP 90 36 34 14 42 28 177 111 94 413 1039
struktura % 1,19 122 1,36 0,80 3,74 132 2,07 5,89 531 6,83 334
1,93 0,30 0,57 0,28 0,96 0,48 2,60 1,58 1,20 445 1,69
Naklady ogdlem min zt 5174 4208 4464 4185 4425 4643 4818 5608 5603 5984 49112
niesfinansowane | wartosci NiP 204 116 951 350 237 314 303 204 165 752 3596
(f“l‘(ezap*ac"“e struktura % 3,43 3,41 3,48 2,81 2,75 2,51 2,23 2,32 2,87 2,59 2,76
aktury) 438 2,57 16,00 6,88 5,44 542 4,45 2,89 2,10 8,11 5,86

716 dto: opracowanie wiasne na podstawie: Srodki trwate w gospodarce narodowej w 2001 r: (do 2010 r.), www.stat.gov.pl [6.01.2013].
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Glownym kierunkiem inwestowania podmiotow gospodarczych w analizo-
wanym okresie byly §rodki trwate. Wydatki te stanowily od 46,62% inwestycji
ogdtem w 2010 r. do 57,93% w roku 2009. Wysoki udzial w strukturze inwestycji
miaty takze wydatki na finansowe sktadniki majatku trwatego tychze podmiotow
—od 38,02% w 2009 r. do 49,03% w roku 20017. W tym samym czasie wartosci
niematerialne i prawne stanowig niewielka czes¢ wszystkich inwestycji pod-
miotdw gospodarczych i wahaja si¢ w przedziale: warto$¢ minimalna to 2,61%
w 2005 r., zas wartos¢ maksymalna to 4,64% w roku 2003.

Analiza struktury zrédet finansowania inwestycji w latach 2001-2010 wska-
zuje, ze w catym tym okresie gtownym zrédlem finansowania byly srodki wlasne
inwestoréw, stanowity one okoto 4/5 wszystkich srodkow uzytych do sfinansowa-
nia inwestycji (tab. 1). Drugim, pod wzgledem udzialu w ogdlnej kwocie zrédtem
finansowania byly kredyty bankowe, stanowiac przecigtnie okoto 8% wykorzy-
stanych $rodkéw. Do zrédet finansowania inwestycji o mniejszym znaczeniu
naleza: §rodki budzetowe, $rodki z zagranicy oraz inne.

Ogotem wydatki na warto$ci niematerialne i prawne podmiotow gospodar-
czych, zatrudniajacych powyzej 49 osdb, wyniosty 4659 min zt w 2001 oraz
9272 mln zt w 2010 r., co stanowito odpowiednio 3,09% oraz 4,02% wszystkich
naktadow inwestycyjnych tych podmiotow.

Glownym zrodlem finansowania warto$ci materialnych i prawnych w ana-
lizowanym okresie byly srodki wlasne inwestorow, stanowigc przecigtnie okoto
86% wartosci naktadow — najmniej (75,9%) w roku 2003, za$ najwigcej (92,8%)
w 2009 r. W ciagu catej analizowanej dekady udziat srodkow wlasnych wykorzy-
stywanych do finansowania inwestycji ogotem jedynie dwa razy byt wyzszy od
udziatu srodkéw wlasnych w finansowaniu wartosci niematerialnych i prawnych
(lata 2003 oraz 2010). Przez wszystkie pozostale lata warto$ci niematerialne
i prawne byly finansowane srodkami wtasnymi w wigkszym stopniu niz wszystkie
inwestycje ogotem. Oznacza to, ze inwestycje w warto$ci niematerialne 1 prawne
finansowane sa srodkami wtasnymi w stopniu ponadprzecigtnym w stosunku do
wszystkich kategorii inwestycji.

Kolejnym zrédtem pod wzglgdem znaczenia w finansowaniu wartosci nie-
materialnych i prawnych sa kredyty bankowe oraz naktady niesfinansowane
(niezaplacone faktury). Warto$¢ niezaptaconych faktur stanowita przecigtnie
5,9% inwestycji w warto$ci niematerialne i prawne w analizowanym okresie,
natomiast z kredytow bankowych zostalo sfinansowanych przecigtnie 4,1%
inwestycji w warto$ci niematerialne i prawne. W przypadku inwestycji ogdélem
naktady niesfinansowane stanowity przecigtnie 2,8%, za$ kredyty bankowe

7 L. Czerwonka, J. Jaworski, Dzialalnos¢ inwestycyjna podmiotow gospodarczych...
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8,4% warto$ci inwestycji. Wskazuje to, ze warto$ci niematerialne i prawne byty
zdecydowanie wyzej niz inwestycje ogotem finansowane kredytem kupieckim
(niesptacone faktury). Ponizej przecigtnego poziomu znalazly si¢ natomiast
kredyty bankowe. Potwierdza to analiza czgstosci wystgpowania sytuacji, ile
razy dane zrodto finansowania miato wigkszy udzial w finansowaniu wartos$ci
niematerialnych i prawnych niz inwestycji ogétem. Udziat kredytu handlowe-
go w finansowaniu warto$ci niematerialnych i prawnych (najmniej, tzn. 2,1%,
w roku 2009 oraz najwiegcej, tzn. 16%, w 2003 r.) jedynie dwa razy byl mniejszy
niz w przypadku inwestycji ogdtem (dla ktorych warto$¢ minimalna to 2,23%,
za$§ warto$¢ maksymalna to 3,48%).

Kredyty bankowe w finansowaniu wartosci niematerialnych i prawnych naj-
mniejsza role odgrywaty w 2005 r. (0,73%), a najwigksza w 2001 (6,87%). Ani
razu nie osiagnely one poziomu finansowania w takim samym stopniu, jak inwe-
stycje ogotem (dla ktdorych minimalna i maksymalna warto$¢ w danym okresie to:
5,64% oraz 10,72%).

Do kredytow bankowych zaliczone zostaty takze kredyty zagraniczne. Biorac
pod uwage wszystkie $rodki z zagranicy, ich przecig¢tny udziat w finansowaniu
warto$ci niematerialnych i prawnych wynosi 2,89% (warto$¢ minimalna i mak-
symalna to: 0,31% oraz 4,48%), podczas gdy w finansowaniu inwestycji ogbétem
3,75% (warto$¢ minimalna i maksymalna to: 2,67% oraz 5,45%). Dla wartosci
niematerialnych i prawnych udzial srodkoéw z zagranicy dla pigciu lat byt wigk-
szy, a w pozostatych pigciu mniejszy, w poréwnaniu z finansowaniem inwestycji
ogblem.

Kolejna kategoria sklasyfikowana wedtug kryterium udziatu w finansowaniu
wartos$ci niematerialnych i prawnych sa inne zrodta. W pierwszej dekadzie bieza-
cego wieku ich udziat w finansowaniu warto$ci niematerialnych i prawnych wy-
niost 1,69% (warto$¢ minimalna i maksymalna to 0,28% oraz 4,45%), natomiast
dla inwestycji ogotem az 3,34 % (warto$¢ minimalna i maksymalna to 0,8% oraz
6,83%).

Srodki budzetowe stanowily mniej niz 1% w finansowaniu inwestycji
w warto$ci niematerialne 1 prawne. Najmniej w 2001 r. (0,21%), a najwigcej
w roku 2010 (0,71%). Udziat ten byt od trzech do pigciu razy nizszy w porow-
naniu z udzialem w finansowaniu inwestycji ogétem, gdzie wynosit od 0,88%
do 2,13%. Srodki budzetowe byly wiec wykorzystywane w stopniu ponizej
przecigtnym do finansowania warto$ci niematerialnych i prawnych niz w przy-
padku inwestycji ogdotem, stanowiac jednoczesnie znikomy odsetek ich zrodet
finansowania.
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3. Zmiany w finansowaniu nakladéw inwestycyjnych
na wartosci niematerialne i prawne

Analizujac dynamike wydatkéw inwestycyjnych zauwazy¢ mozna, ze war-
tos¢ inwestycji ogolem w latach 2001-2010 wzrosta o 53%, za$§ dla warto$ci
niematerialnych i prawnych wzrost ten wyniost ponad 99% (tab. 2). Uwzgled-
niajac pozostate rodzaje inwestycji (srodki trwate — 49,19%, finansowe sktadniki
majatku trwatego — 54,24%) naklady na wartosci niematerialne i prawne rosty
najdynamiczniej®.

Najwigkszy wzrost wydatkow na wartos$ci niematerialne i prawne nastapit
w 2006 r., kiedy wzrosty one 0 32,9% w stosunku do roku poprzedniego. W calej
dekadzie wystapity takze spadki tychze wydatkow — najwigkszy z nich miat miej-
sce w 2004 r. 1 wyniost 14,4%.

Wydatki na wartosci niematerialne i prawne sfinansowane ze $rodkéw whas-
nych inwestorow wzrosty w latach 2001-2010 o 82,5% (dla inwestycji ogdtem
wzrost wyniost 50,2%). Najszybszy wzrost naktadow finansowanych $rodkami
wlasnymi nastapit w 2006 1. 1 wyniost 32%, za$ najwigkszy spadek odnotowano
w 2005 r. i wyniost 11%. Wolniejszy wzrost wykorzystania srodkow wlasnych
od ogolnego wzrostu naktadow na wartosci niematerialne i prawne wskazuje, ze
w analizowanym okresie nieznacznie zmalata rola srodkow wtasnych inwestorow
w ich finansowaniu. Jednak ze wzgledu na naprzemienne wzrosty i spadki udziatu
srodkow wlasnych w finansowaniu warto$ci niematerialnych i prawnych nie moz-
na tego zjawiska uznac za tendencj¢ trwata.

Wzrost nakladow na wartosci niematerialne i prawne sfinansowanych kre-
dytem bankowym wynidst w analizowanym okresie 88% (dla inwestycji ogétem
wzrost ten wyniost jedynie 4,1%). Oznacza to, ze wykorzystanie kredytu banko-
wego w finansowaniu tychze inwestycji rosto w tempie podobnym do wydatkow
ze srodkéw wlasnych. Jednak fluktuacje inwestycji finansowanych z kredytu byty
zdecydowanie wigksze (wzrosty w roku 2006 o 250, czy tez w 2008 r. 0 405%
i spadki o 81,6% w 2005 r.). Oznacza to znaczne zmiany w znaczeniu kredytu
bankowego w finansowaniu warto$ci niematerialnych i prawnych.

Kolejne istotne zrodlo finansowania warto$ci niematerialnych i prawnych,
czyli srodki z zagranicy, wzrosto w latach 2001-2010 o 94,7% (dla inwestycji
ogo6tem wzrost wyniost 26,6%). Tempo wzrostu finansowania ze srodkow zagra-
nicznych byto wigksze o prawie 10 pkt proc. w poréwnaniu z kredytem i $rod-
kami wilasnymi. Na wzrost w ciagu catej dekady sktadaty si¢ jednak zaréwno
o wiele bardziej dramatyczne spadki (np. w 2005 1. 0 87,3%), jak i o wiele wigk-
sze wzrosty. Najwigkszy z nich wyniost 1594,4% w 2007 r. Przy czym jest to rok

§ Ibidem.
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Tabela 2. Zmiany naktadéw inwestycyjnych na warto$ci niematerialne i prawne oraz zrodet ich finansowania w podmiotach gospodarczych
zatrudniajacych powyzej 49 osob w Polsce w latach 2001-2010

Pozycja Sektor Jeﬁ:ﬁ;ka 2002/1 2003/2 2004/3 2005/4 2006/5 2007/6 2008/7 2009/8 2010/9 2010/01
Naktady ogotem ogotem min zt 27335 4884 20 766 12 140 24091 30928 25 820 —47 822 36691 80163
wartosci NiP —145 1429 -853 -730 1434 1020 233 814 1411 4613
dynamika % 81,86 103,96 116,20 108,15 114,95 116,70 111,95 80,23 118,90 153,21
96,89 131,66 85,65 85,66 132,89 117,60 103,42 111,55 117,65 199,01
Srodki wiasne inwestora | ogotem min zt -19237 7352 20 624 6752 19 467 21869 14270 —44 283 34025 60 839
wartosci NiP 80 477 1 496 1289 617 362 1011 -78 3263
dynamika % 84,13 107,21 118,86 105,20 114,24 114,00 108,01 76,97 122,98 150,19
102,02 111,82 100,02 89,01 132,09 111,63 106,11 116,09 98,93 182,50
Srodki budzetowe ogotem mln zt —1285 203 305 416 753 669 =79 455 1120 2577
warto$ci NiP 3 6 -7 6 -1 16 7 2 24 56
dynamika % 45,76 118,73 123,70 126,13 137,50 124,23 97,70 113,58 129,43 207,94
130,00 146,15 63,16 150,00 94,44 194,12 121,21 105,00 157,14 660,00
Krajowy kredyt bankowy | ogbtem min zt 4177 -1912 —421 -239 4790 3774 1732 -1 803 —1364 380
wartosci NiP -53 73 —153 48 80 -39 38 43 303 244
dynamika % 70,24 80,61 94,70 96,82 165,72 131,25 110,93 89,75 91,36 102,71
75,00 14591 34,05 39,24 358,06 64,86 152,78 139,09 298,04 215,09
Srodki z zagranicy ogotem min zt -1370 —1264 1097 133 2439 2235 493 1760 -2928 1609
wartosci NiP -33 40 -73 107 3 287 -9 184 254 178
dynamika % 77,36 73,00 132,09 102,95 152,47 131,54 94,71 119,93 72,35 126,59
82,45 125,81 62,56 12,30 120,00 1694,44 97,05 37,84 326,79 194,68
W tym zagraniczny ogdlem mln zt —590 —623 632 —588 661 1891 —1 045 1724 —2788 726
kredyt bankowy warto$ci NiP 38 —-105 54 —94 0 3 270 —178 51 39
dynamika % 80,15 73,85 135,93 75,41 136,66 176,75 76,00 152,08 44,62 75,57
135,19 28,08 231,71 1,05 100,00 400,00 6850,00 35,04 153,13 136,11
Kredyt bankowy razem | ogbtem min zt -3 767 -2535 211 —827 5451 5665 687 =79 -4 152 654
wartosci NiP -15 -32 -99 —142 80 -36 308 -135 354 283
dynamika % 76,47 79,29 102,17 91,66 159,96 138,96 103,40 99,62 80,05 104,09
95,31 89,51 63,74 18,39 350,00 67,86 505,26 64,84 242,17 188,44
Inne zrodia ogolem min zt -300 249 -560 4837 3575 2030 9778 -3 947 5456 13968
wartosci NiP —54 -2 20 28 —14 149 —66 -17 319 323
dynamika % 83,32 116,61 67,96 504,15 40,66 182,86 318,26 72,32 152,91 876,43
40,00 94,44 41,18 300,00 66,67 632,14 62,71 84,68 439,36 458,89
Naktady niesfinansowane | ogotem mln zt —966 256 279 240 218 175 790 =5 381 810
(niezaptacone faktury) wartosci NiP 88 835 —601 -113 77 —11 -99 -39 587 548
dynamika % 81,33 106,08 93,75 105,73 108,88 103,77 116,40 99,91 106,80 115,66
56,86 819,83 36,80 67,71 132,49 96,50 67,33 80,88 455,76 368,63

Zr6dto: opracowanie wasne na podstawie: Srodki trwale w gospodarce narodowej w 2001 1. (do 2010 r.), www.stat.gov.pl [6.01.2013].




Zrodla finansowania inwestycji w wartosci niematerialne i prawne... 73

o tyle charakterystyczny, ze w pozostalych latach najwigkszy udziat w §rodkach
zagranicznych stanowil kredyt bankowy, natomiast w roku 2007 wynidst on je-
dynie 4 mln zl, podczas gdy wszystkie $rodki z zagranicy wyniosty 305 min zi.
Ta dysproporcja miata niewatpliwie zwiazek z ogromnym przyptywem $rodkoéw
Unii Europejskiej, prawdopodobnie w zwiazku z ich uruchomieniem w ramach
perspektywy finansowej 2007-2013°.

Naktady niesfinansowane w ramach inwestycji w wartosci niematerialne
i prawne wzrosly w analizowanym okresie o 268,6% (dla inwestycji ogdtem
wzrost wyniost 15,7%). Wzrost ten byt efektem przede wszystkim dwoch istot-
nych zmian w latach 2003 oraz 2010 (odpowiednio: 719% oraz 355%). W pozo-
stalych latach wystepowaty spadki naktadow niesfinansowanych. Nie dotyczy to
jedynie roku 2006, kiedy wzrosty one o 32,5%.

Podobna charakterystyka cechowalo si¢ finansowanie wartoSci niematerial-
nych i prawnych z innych zrodet. Ich wzrost 0 359% w latach 2001-2010 spowodo-
wany byt wysokimi wzrostami w latach 2005, 2007 oraz 2010 (odpowiednio: 200,
532 oraz 339%). Pozostale lata to spadki tego zrodta finansowania. Finansowanie
inwestycji ogotem z innych zrédet znacznie wzrosto w drugiej potowie analizowa-
nej dekady, co spowodowato wzrost tej kategorii w latach 2001-2010 o 776%.

Najmniej istotnym zrédtem finansowania warto$ci niematerialnych i praw-
nych byly srodki budzetowe, chociaz ich znaczenie systematycznie rosto. Oprocz
lat 2004 oraz 2006 (spadki o 36,8 oraz 5,5%) finansowanie warto$ci niematerial-
nych i prawnych §rodkami budzetowymi rosto, dzigki czemu w latach 2001-2010
wzrost wartosci tego zrodla finansowania wyniost 560% (dla inwestycji ogotem
wzrost wyniost 108%).

Podsumowanie

Wartos$ci niematerialne i prawne, pomimo ze z gospodarczego punktu wi-
dzenia sa drugim po $rodkach trwatych sktadnikiem majatku trwatego wykorzy-
stywanym w dziatalno$ci podstawowej jednostki gospodarujacej, nie stanowia
istotnego kierunku inwestycyjnego w Polsce. Podmioty gospodarcze na inwesty-
cje w warto$ci niematerialne i prawne w latach 2001-2010 przeznaczyty jedynie
ok. 3% swoich wydatkow inwestycyjnych ogotem. Podstawowa rolg¢ w tym
wzgledzie odegraty wspomniane $rodki trwate (ok. 52% inwestycji ogolem) oraz
finansowe sktadniki aktywow trwatych (ok. 45% inwestycji ogotem). Jednak

° Porozumienie migdzyinstytucjonalne pomigdzy Parlamentem Europejskim, Rada i Komisja
w sprawie dyscypliny budzetowej i nalezytego zarzadzania finansami (2006/C 139/01), http://eur-
lex.europa.eu/ [30.09.2012].



74 Leszek Czerwonka, Jacek Jaworski

dynamika zmian tychze inwestycji jest zdecydowanie mniejsza niz naktadow na
warto$ci niematerialne i prawne. Rosng one prawie dwukrotnie szybciej (99% do
54%). Moze to wskazywac na rosnaca rolg tych aktywow w polskich przedsig-
biorstwach.

Sposréd analizowanych zrodet finansowania, najszerzej wykorzystywanym
w finansowaniu inwestycji w wartosci niematerialne i prawne, byl, podobnie
jak w przypadku pozostalych rodzajow inwestycji, kapitat wlasny inwestordw.
Podmioty gospodarcze w latach 2001-2010 blisko 85% naktadow na wartos$ci
niematerialne i prawne sfinansowaty §rodkami wtasnymi.

Kredyt bankowy, najczesciej wskazywany jako gldéwne zrdédto kapitatu obce-
go w przedsigbiorstwach, wykorzystywany byt w przypadku inwestycji w warto-
$ci niematerialne i prawne jedynie w ok. 4%. Jego udziat w finansowaniu tychze
inwestycji byl dwu-, a w niektdrych latach nawet trzykrotnie mniejszy niz w przy-
padku inwestycji ogétem. Byt to gtdéwnie kredyt krajowy.

Czesciej niz w przypadku innych rodzajow inwestycji, podmioty gospodarcze
finansowaty naktady na wartosci niematerialne i prawne kredytem handlowym.
Jego udziat w zrodtach finansowania inwestycji w warto$ci niematerialne 1 praw-
ne wyniost w badanym okresie ok. 5-6%, podczas gdy inwestycji ogétem jedynie
2-3%. Zatem udziat naktadow niesfinansowanych w strukturze zrodet finansowa-
nia inwestycji w warto$ci niematerialne i prawne jest wyzszy niz kredytu.

Najmniej istotnymi zrodtami finansowania inwestycji w warto$ci niematerial-
ne i prawne okazaty sig $rodki z zagranicy (udziat ok. 2%) oraz $rodki budzetowe
i inne zrodla (udzial ponizej 1%). Ich znaczenie bylo nieco mniejsze niz dla in-
westycji ogotem.

Najstabilniejszym zrodtem naktadow na wartosci niematerialne i prawne oka-
zaty sig $rodki wlasne inwestoréw. Ich tempo wzrostu w finansowaniu inwestycji
w ten rodzaj aktywow trwatych byto nieco mniejsze niz przecigtne (82% do 99%).
Oznacza to, ze w latach 2001-2010 coraz wigksze znaczenie zaczgly odgrywac
pozostale zrodta. Jednak ich dynamika odznaczata si¢ duzymi fluktuacjami.
W poszczegdlnych latach notowano dynamiczne wzrosty (ponad 100%), ale
i glebokie spadki (ponad 80%) tychze zrodetl. Wydaje si¢ zatem, ze w kolejnych
latach podmioty gospodarcze dalej beda wykorzystywaty w przypadku inwestycji
w wartos$ci niematerialne i prawne przede wszystkim $rodki wiasne.
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Financing sources of investments in intangible assets
of economic entities in Poland in the years 2001-2010

Summary. The paper is a continuation of publication series devoted to investing activities of
economic entities in Poland in the years 2001-2010. Its main aim is to analyse the structure and
dynamics of financing sources of investments in intangible assets within the aforementioned period.
The study was based on the data from the Central Statistical Office of Poland and it concerned the
entities employing more than 49 people. The analysis was preceded by a discussion of the concepts
used in the study related to intangible assets and financing sources.
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