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SPRAWOZDANIE FINANSOWE JAKO ZRODLO INFORMACJI
DLA INWESTOROW GIELDOWYCH

Whprowadzenie

Inwestorzy, ktorzy inwestuja w akcje spotki publicznej staja si¢ de facto
wlascicielami spotki i dostarczajg kapitalu niezbgdnego do jej biezacego funk-
cjonowania oraz przysztego rozwoju. Z drugiej strony sg gldownymi beneficjen-
tami wartos$ci dodanej wypracowanej w spotce w postaci dywidendy, czy tez
wzrostu wartosci rynkowej akcji.

Obecni i potencjalni inwestorzy potrzebuja wiarygodnych i mozliwie pet-
nych informacji niezb¢dnych przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. In-
formacje te w znacznej mierze sa pozyskiwane z rachunkowosci jednostki,
a przede wszystkim z jej sprawozdan finansowych.

Celem artykulu jest pokazanie, ze informacje finansowe moga by¢ przed-
stawiane w sprawozdaniu finansowym w rézny sposob. Zawsze jednak infor-
macje te powinny by¢ prezentowane tak, by mialy jak najbardziej czytelna,
przyjazna dla inwestorow postaé. Wowczas sprawozdania finansowe stajg si¢
niezwykle istotnym zrédtem informacji stuzacych podejmowaniu trafnych de-
cyzji inwestycyjnych.

1. Potrzeby informacyjne inwestora jako gléwnego interesariusza
spotki

Z dziatalnoscig 1 wynikami finansowymi kazdej spotki kapitalowej, jako
przedsigbiorstwa, sg zwigzane grupy ludzi i instytucji, okres$lane jako interesa-
riusze (stakeholders). Grupy te zostaty przedstawione na rysunku 1.

Wszystkim interesariuszom zalezy na wzroscie warto$ci spotki, jednak
kazda grupa ma odrebne oczekiwania.
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Rys. 1. Interesariusze sp6iki kapitatowej

Zrédto: opracowanie na podstawie M. Masztalerz: Uzyteczno$é sprawozdar finansowych dla
inwestorow gietdowych w swietle finansow klasycznych i behawioralnych, Zeszyty Teo-
retyczne Rachunkowosci, Tom 57 (113), 2010, s. 41-42.

Gloéwng grupg interesariuszy sg inwestorzy, dla ktorych wazna jest, przede
wszystkim, maksymalna stopa zwrotu z zaangazowanego kapitatu w formie
dywidend i wzrostu rynkowego kursu akcji.

Druga grupa interesariuszy to wierzyciele - dostawcy kapitatu obcego
w postaci kredytow i pozyczek oraz dostawcy materiatow, towarow i ustug.
Tym pierwszym bedzie zalezalo glownie na terminowej splacie pozyczonego
kapitatu wraz z naleznymi odsetkami. Drudzy beda oczekiwac trwatych relacji
handlowych, korzystnych cen na dostarczane dobra i terminowej zaplaty za
dostawy.

Inne bedg oczekiwania menedzerow i pracownikow. Beda oni zaintereso-
wani, przede wszystkim, staloscig zatrudnienia, wysokimi wynagrodzeniami
1 mozliwosciami podnoszenia kwalifikacji zawodowych. Oczekiwania klientow
begda natomiast sprowadza¢ si¢ glownie do korzystnej relacji ceny do jakosci
i funkcjonalnosci kupowanego produktu. Wreszcie wladze centralne oraz, prze-
de wszystkim, na szczeblu lokalnym beda zainteresowane rozwojem przedsie-
biorstwa w konteks$cie dochodéw budzetowych z tytulu podatkow i optat oraz
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wzrostem zatrudnienia co ostatecznie przetozy si¢ na wzrost gospodarczy
i wyzszy poziom zamoznosci spoleczenstwa'.

Jedna z dominujacych obecnie koncepcji zarzadzania: VBM - zarzadzanie
warto$cig dla akcjonariuszy (Value Based Management), opiera si¢ na zasadzie
dazenia do maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy. Na pierwszym planie
stoi wiec interes jednej grupy interesariuszy — inwestoré6w. Nalezy jednak zau-
wazyc¢, ze korzystaja z tego takze wszystkie pozostale grupy interesariuszy.

Inwestoré6w mozna podzieli¢ na dlugo- i krétkoterminowych. Inwestorzy
dlugoterminowi, budujacy, na podstawie analizy fundamentalnej, dtugotermi-
nowe strategie typu ,.kup i trzymaj”, sa przede wszystkim zainteresowani in-
formacjami o zdolnosci jednostki do generowania wzrostu wartosci spotki
w postaci rosngcych kapitatow wlasnych, co bedzie miato przetozenie w rosna-
cej wysokosci dywidendy, jak i stabilnym wzros$cie kursu rynkowego akcji
spotki. Natomiast inwestorzy krotkoterminowi, bedacy zwolennikami analizy
technicznej, bazuja na zyskach osigganych w wyniku krotkookresowych zmian
kursow akcji. Niejednokrotnie zyski kapitatowe sg przez nich osiggane w wyni-
ku wahan kursow akcji w ciagu jednego dnia i wielokrotnego obrotu tymi sa-
mymi akcjami w bardzo kroétkich odstepach czasu.

Potrzeby informacyjne inwestora zaleza rowniez od jego wiedzy
i doswiadczenia. Inwestor powinien wiedzie¢ ,,gdzie i czego szukac”, a jak juz
znajdzie potrzebne informacje, powinien potrafi¢ trafnie je zinterpretowac.

Istnieje wigc szereg czynnikow wplywajacych na potrzeby informacyjne
okreslonego inwestora, co przedstawiono na rysunku 2.

. Wiedza i .

* dlugoterminowa » profesjonalista + fundamentalna
* krotkoterminowa + amator * techniczna

Rys. 2. Czynniki wptywajace na potrzeby informacyjne inwestora

Zrodto: opracowanie na podstawie M. Masztalerz: Uzyteczno$é sprawozdari ..., op. Cit., s. 44.

Wszystkich inwestoréw taczy cel zwigzany z obrotem akcjami, czyli mak-
symalizacja wlasnych korzysci (zyskow). Aby inwestowanie na gietdzie nie
byto rownoznaczne z gra hazardowa wedhlug zasady ,,na chybit trafil”, inwesto-
rzy potrzebujg wiarygodnych informacji na temat spotek i ich otoczenia. Infor-
macje te sg pozyskiwane z roéznych zrodel, ale jednym z najwazniejszych sa
sprawozdania finansowe.

' M. Masztalerz: Uzytecznos$é sprawozdat ..., op. cit., s. 41-42.
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2. Sprawozdanie finansowe jako zrdédlo informacji dla inwestora

Zgodnie z ,.Zalozeniami koncepcyjnymi sporzadzania i prezentacji spra-
wozdan finansowych”, gtéwnym celem sprawozdan finansowych jest dostar-
czenie informacji o sytuacji finansowej, wynikach dzialalno$ci oraz zmianach
sytuacji finansowej jednostki, ktore bgda przydatne uzytkownikom tych spra-
wozdan przy podejmowaniu decyzji gospodarczych’.

Informacje pochodzace ze sprawozdan finansowych beda poszukiwane
przede wszystkim przez inwestorow dlugoterminowych, ktorzy oczekuja infor-
macji o warto$ci przedsigbiorstwa’.

Nie mozna stworzy¢ zamknietego kregu informacji przydatnych inwesto-
rowi. Czasem informacja z pozoru btaha moze byc¢ ta, ktéra zadecyduje o pod-
jeciu okreslonej decyzji inwestycyjnej — przewazy w ktdras strone wczesniejsze
informacje ,,za i przeciw” inwestycji. Mozna stwierdzi¢ natomiast, ze informa-
cja uzyteczng jest ta, ktora przyczyni si¢ do wiarygodnej oceny wewngtrznej
wartosci (intrinic value) spotki jako przedsigbiorstwa, a wigc wartosci akcji
spolki. Inwestor jest zainteresowany tym, by ustali¢, czy wystgpuje rdznica
pomiedzy wartoscig rynkowa a warto$cig ksiegowa spoiki i czy taka réznica ma
swoje uzasadnienie.

Bardzo wazna dla inwestora bedzie na przyktad informacja o przepisach,
wedlug ktorych spolka raportuje: zgodnie z MSSF czy wedlug ustawy
o rachunkowosci (uor). Przepisy krajowe w nieco wickszym stopniu niz MSSF,
opieraja sie bowiem na wycenie wedlug kosztu historycznego.

Wycena rynkowa (gieldowa) spotki bedzie tym bardziej wiarygodna im
bardziej bedzie rozpatrywana w dhluzszym okresie. Krotkoterminowe wahania
kursu akcji danej spotki moga bowiem wynika¢ z dziatan spekulacyjnych inwe-
storow (czgsto dziatan prawnie zabronionych ale bardzo trudnych do wykrycia
przez nadzor finansowy). Skutkiem tego jest okresowe znaczace przewarto-
$ciowanie lub niedowarto§ciowanie kursu akcji danej spotki. Roznice pomigdzy
wartoscig ksiegowa i wartoscig rynkowa akcji okreslane sa przez tzw. ,,luke
wartosci™

W procesie wyceny zasobdw jednostki gospodarczej coraz wigkszego zna-
czenia nabiera wigc pojecie ,,wartosci godziwej”. Wydaje sig, ze taki sposob
wyceny ma za zadanie ja zobiektywizowac i urynkowi¢ oraz spowodowac
wicksza przydatnos¢ sprawozdan finansowych dla uczestnikow rynku kapitato-
wego’. Zastosowanie wartosci godziwej do wyceny majatku jednostki, w miej-

2 Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSSF) 2007, t. 1, IASB,
SKwP, s. 49.

3 E. Walinska: Sprawozdawczosé finansowa XXI wieku — bez granic?, w: Rachunkowos¢
wczoraj, dzis, jutro, praca zbiorowa, SKwP , Warszawa 2007, s. 334.

* M. Masztalerz: Uzytecznos¢ sprawozdart ..., op. cit., s. 46.

3 B. Micherda: Ustalanie wartosci gléwnym postaniem rachunkowosci, Zeszyty Teoretyczne
Rachunkowoéci, tom 53 (109), 2009, s. 136.
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sce kosztu historycznego, niewatpliwie pozwala zmniejszy¢ ,,luke wartosci”, ale
catkowite jej wyeliminowanie nie jest mozliwe gdyz gieldowy kurs akcji od-
zwierciedla wzajemne $cieranie si¢ wielu czynnikow, ktorych uwzglednienie
przy wycenie ksiegowej nie jest mozliwe. Warto$¢ spotki wynikajagca ze spra-
wozdania finansowego nie obejmuje m.in. kapitatu ludzkiego 1 kapitalu organi-
zacyjnego, cho¢ czynniki te rzutuja w pozytywny lub negatywny sposob na
wyniki finansowe spotki. Prace na temat uwzgledniania tych czynnikow
w sprawozdaniu finansowym jednostki sg podejmowane, ale wyniki tych prac
nie s3 w praktyce stosowane. Natomiast wycena rynkowa w coraz wigkszym
stopniu uwzglednia reputacje, kompetencje kierownictwa, warto$¢ marki i inne
zasoby intelektualne’, czyli kapitat nie majacy postaci materialne;j.

W kontekscie poszukiwania przez inwestoréw informacji na temat wzrostu
wartosci spotki, bardzo istotnym zagadnieniem jest sposob prezentacji kapita-
tow wlasnych w sprawozdaniu finansowym. Podzial kapitaléw wiasnych na
mnigjsze czesci sktadowe wskazuje na okre§lone ograniczenia prawne i inne,
ktére wptywaja w zasadniczy sposdb na mozliwos¢ wykorzystania poszczegol-
nych sktadnikéw tych kapitatdéw. Zagadnienie to obrazuje tabela 1, przedstawia-
jaca przyktadowe pasywa dwoch spotek kapitalowych A i B w uktadzie bilansu
zgodnym z uor oraz zamieszczona pod tabelg analiza danych.

Sposrod dwoch spotek A 1 B o takiej samej wartosci kapitatow wlasnych
i pasywow ogotem, niewatpliwie wicksze zaufanie potencjalnego inwestora
bedzie budzi¢ spotka B, w ktorej wartos¢ kapitatu podstawowego jest dziesig-
ciokrotnie wicksza i kapitat ten jest w cato$ci wniesiony. Kapital zapasowy
w spolce B, cho¢ zdecydowanie mniejszy niz w spotce A, pochodzi z podziatu
zysku, co oznacza, ze we wczes$niejszych okresach spotka réwniez generowata
dodatnie wyniki finansowe. Natomiast w spotce A Zzrodtem kapitatu zapasowe-
go sa nadwyzki z aktualizacji wyceny zbytych $rodkéw trwalych (co moze
oznaczaé, ze spotka wyzbywa si¢ majatku trwatego, w tym maszyn produkcy;j-
nych w zwigzku z utratg rynkéw zbytu na swoje wyroby).

Kapitat rezerwowy spotki B jest kapitalem celowym przeznaczonym
na stabilizowanie wysokosci dywidendy, co wskazuje, ze spotka dzieli si¢ zy-
skiem ze swoimi udziatowcami. Natomiast w spotce A kapitat rezerwowy stuzy
pokryciu strat, co jest kolejng wskazéwka, ze jej potencjal gospodarczy praw-
dopodobnie si¢ zmniejsza. Znaczaca warto$¢ kapitatu z aktualizacji wyceny
w spolce A (w wysokosci niemal potowy kapitatow wilasnych ogdtem) oznacza,
ze poza skutkami aktualizacji wyceny $srodkow trwatych obejmuje ona zapew-
ne takze wyniki przeszacowan inwestycji zaliczanych do aktywow trwalych
(m. in. aktywéw finansowych dostepnych do sprzedazy). Rodzi to obawy
o rzetelnos¢ dokonanej wyceny.

® G. K. Swiderska: Wyzwania dla ekspertow rachunkowosci wobec nowych koncepcji rapor-
towania, w: Rachunkowosé wezoraj, dzis, jutro, praca zbiorowa, SKwP, Warszawa 2007, s. 321.
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Tabela 1
Struktura kapitatow wiasnych i obcych spotek kapitatowych A i B
Pasywa Spotka A Spétka B
A. Kapital wlasny 150.000 150.000
1. Kapitat podstawowy 10.000 100.000
1. Nalezne wplaty na poczet kapitalu -2.000 -
II1. Kapitat zapasowy: 85.000 18.000
- z podziatu zysku - 18.000
- z nadwyzek z aktualizacji wyceny rozcho- 85.000 -
dowanych $rodkéw trwatych
IV. Kapitaly rezerwowe: 10.000 5.000
- na pokrycie strat 10.000 -
- na stabilizowanie dywidendy - 5.000
V. Kapitat z aktualizacji wyceny 60.000 2.000
VL. Strata z lat ubieglych: - 15.000 -
- korekty btedow - 15.000 -
VII. Wynik netto: 2.000 25.000
- zysk netto 2.000 25.000
B. Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania * 100.000 100.000
Suma 250.000 250.000

! Pomini¢to pozycje analityczne

Zrédlo: Opracowanie whasne

Strata z lat ubieglych, ktora powstata w wyniku korekty btedow poprzed-
nich okresow wskazuje na problemy w spotce A, ktore moga dotyczy¢, m.in.
nieprawidlowosci w systemie kontroli wewngtrznej, niedostatecznego przygo-
towania merytorycznego oraz niewlasciwej postawy etycznej oséb odpowie-
dzialnych za rachunkowos¢ jednostki. Budzi to wigc uzasadnione podejrzenie,
ze w spotce A takze dane finansowe za biezacy okres sprawozdawczy moga nie
by¢ w petni wiarygodne. Wreszcie analiza wskaznika rentownosci kapitatu wta-
snego (w spotce B 16,67%, w spotce A 1,33%) pokazuje, ze spotka B zdecydo-
wanie lepiej wykorzystuje swoj potencjal gospodarczy.

Odmienna begdzie prezentacja powyzszych danych finansowych wedlug
MSSEF. Po zmianach wprowadzonych do MSR 1 od 1 stycznia 2009 r. nastapity,
po pierwsze, zmiany nomenklatury niektorych czgséci sprawozdania finansowe-
go. Bilans okreslany jest obecnie jako ,,sprawozdanie z sytuacji finansowej”
(cho¢ standard dopuszcza stosowanie innych nazw, w tym dotychczasowego
okreslenia ,,bilans™).

Po drugie, co wazniejsze, zmieniono koncepcje zakresu informacji zawar-
tych w sprawozdaniu ze zmian w kapitale wtasnym. Sprawozdanie to ma od-
zwierciedla¢ transakcje zaistniale w okresie objetym sprawozdaniem pomiedzy
spotka a wlascicielami kapitatu akcyjnego/udziatowego w zakresie wktadow do
spolki i1 redystrybucji ze spotki na rzecz wiascicieli. Ponadto ma przedstawiaé
przypisanie cato$ciowego wyniku finansowego do poszczegdlnych pozycji ka-
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pitalu wlasnego, ewentualne zmiany pomiedzy poszczegdlnymi pozycjami ka-
pitatow wiasnych oraz rezultaty retrospektywnych przeksztatcen.

Sprawozdanie to nie uwzglednia juz skutkéw aktualizacji wyceny i prze-
szacowan, ktore odnoszone sa na kapital z aktualizacji wyceny’. Wielkosci te
prezentowane sg w bilansie w pozycji ,,inne skumulowane catkowite dochody”
1 pozwalaja na oddzielenie ,,czystego” kapitatu wlasnego, obejmujacego przede
wszystkim kapitat podstawowy oraz zyski zatrzymane w spotce lub niepokryte
straty, od skutkow zdarzen dotyczacych:

— $rodkéw trwatych w przypadku aktualizacji ich wyceny na podstawie

odrebnych przepisoéw,

— rzeczowych aktywow trwatych oraz wartosci niematerialnych i praw-

nych w przypadku ich przeszacowywania do warto$ci godziwej,

— nieruchomosci inwestycyjnych przeklasyfikowanych z rzeczowych ak-

tywow trwalych,

— aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy,

— instrumentdow zabezpieczajacych stanowigcych efektywne zabezpie-

czenie,

— przeliczenia na potrzeby konsolidacji sprawozdan finansowych jedno-

stek podporzadkowanych wyrazonych w walutach obcych.

Proponowany uktad pasywéw w sprawozdaniu z sytuacji finansowej wg
MSSF dla spotek A i B zawiera tabela 2 (na podstawie danych pochodzacych
z tabeli 1).

Tabela 2

Pasywa w sprawozdaniu z sytuacji finansowej, w tym struktura kapitatow wtasnych
spotek kapitatowych A i B

Pasywa Spétka A Spétka B
A. Kapital wlasny 150.000 150.000
Kapitat podstawowy 10.000 100.000
Nalezne wplaty na poczet kapitatu -2.000 -
Zyski zatrzymane/niepokryte straty -3.000 48.000
Inne skumulowane catkowite dochody 145.000 2.000
B. Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania ' 100.000 100.000
Suma 250.000 250.000

! Pominigto pozycje analityczne

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Oddzielenie w bilansie ,,czystego” kapitatu wlasnego od skutkéw zdarzen
dotyczacych aktualizacji i przeszacowan zastuguje na aprobate, gdyz zdecydo-

" A. Jaruga, M. Frendzel, R. Ignatowski, P. Kabulski: Miedzynarodowe Standardy Sprawoz-
dawczosci Finansowej (MSSF/MSR) 2009, Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce — Zarzad
Glowny, Centralny Osrodek Szkolenia Zawodowego, Warszawa 2009, s. 51.
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wanie ulatwia analize¢ faktycznej sily finansowej spotki. Z danych zawartych
w tabeli 2 wynika, ze spotka B ma zdecydowanie wigkszg site finansowa. Jej
,»czysty” kapital wlasny wynosi 148000, a w spdtce A tylko 5000.

Wielkosci mieszczace si¢ w pozycji bilansu: ,,Inne skumulowane catkowi-
te dochody”, a dotyczace, jak wskazano, skutkow aktualizacji i przeszacowan,
sa wykazywane rowniez jako ,,Pozostale sktadniki calo$ciowego wyniku finan-
sowego” w sprawozdaniu z catosciowego wyniku finansowego, ktére obejmuje
takze dotychczasowy rachunek zyskow i strat.

Przyktad takiego sprawozdania z zastosowaniem danych z tabeli 2 zawiera
tabela 3.

Tabela 3
Sprawozdanie z calo$ciowego wyniku finansowego spotek kapitalowych A i B

Spotka A Spoétka B

Zysk netto * 2.000 25.000
Pozostate sktadniki catosciowego wyniku finansowego: 145.000 2 2.000 2
- skutki aktualizacji wyceny 115.000 2.000

- skutki przeszacowan aktywoéw finansowych 30.0003 -
Calo$ciowy wynik finansowy ogélem 147.000 27.000

! Pominigto rachunek zyskow i strat

2 Nie uwzgledniono podatku odroczonego

3 Przyjeto, ze w kapitale z aktualizacji wyceny(tabela 1) kwota 30.000 dotyczy skutkéw przesza-
cowan aktywow dostepnych do sprzedazy

Zrédlo: Opracowanie whasne.

Sprawozdanie z cato$ciowego wyniku finansowego zawiera sume¢ zyskow
i strat zoperacji rozliczanych bezposrednio z wynikiem finansowym
i zawartych w rachunku zyskow i strat oraz zyski i straty z operacji rozlicza-
nych poprzez kapitaty wlasne. Sprawozdanie z calosciowego wyniku finanso-
wego ma wigc prezentowac¢ pelny obraz dokonan finansowych jednostki
w okresie sprawozdawczym. Dotychczas informacje na ten temat byly ujcte
w rachunku zyskow i strat oraz w sprawozdaniu ze zmian w kapitale wlasnym,
co utrudniato calo$ciowe spojrzenie na to zagadnienie. Uklad sprawozdania z
cato$ciowego wyniku finansowego (nazywanego inaczej sprawozdaniem z cat-
kowitego dochodu), wydaje si¢ wigc by¢ uzasadniony. Pozwala na oddzielenie
od ,,czystego” kapitalu wlasnego tych pozycji kapitalow wiasnych, ktore de
facto sa pozycjami wynikowymi, a ich prezentacja w kapitatach wynika z prze-
suni¢cia okresu realizacji zyskow lub strat na tych operacjach. Taki uktad spra-
wozdania finansowego spotki ma zdecydowanie wigksza warto$¢ informacyjng
dla inwestora.
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Uwagi koncowe

Sprawozdawczo$¢ finansowa powinna uwzglednia¢ potrzeby szerokiego
kregu uzytkownikéw, ale przede wszystkim dostarcza¢ informacje¢ finansowa
o0 jednostce najwazniejszym uzytkownikom — obecnym i potencjalnym inwesto-
rom kapitatowym, ktorzy zapewniaja jednostce kapitat (capital providers)®.

Skoro nowy uktad sprawozdania finansowego spotki wedlug MSSF, sta-
nowi lepsze zrodto informacji dla inwestora niz uklad bilansu oraz rachunku
zyskow 1 strat zawarty w ustawie o rachunkowosci, warto by, jak najszybciej,
krajowe przepisy zostaly, w tym zakresie, ujednolicone z regulacjami wynikaja-
cymi z migdzynarodowych standardow.
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Summary

The article discusses problems of investors information needs who invest in shares
of public companies. Critical importance has reliable information about the company
ability to value appreciation. These information has obtained from accounting, mainly
from financial statements. Therefore this is important that data from accounting was
true and readable in financial statements for potential user.

Translated by Mirostaw Adamczyk





