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Streszczenie: Pomnazanie bogactwa wiascicieli stato sig¢ nadrzednym celem prawie kazdego podmiotu go-
spodarczego. Stad tez wszystkie dziatania oraz decyzje natury ekonomiczno-finansowej podporzadkowane
zostaty takiemu zarzadzaniu przedsigbiorstwem, aby pomnazana byta jego wartosc.

Sprawozdanie finansowe, a przede wszystkim bilans, dostarcza podstawowych informacji na temat kondycji
finansowej i majatkowej przedsigbiorstwa. Rozpatrujac bilans przez pryzmat zarzadzania warto$cia nalezy
zwroci¢ uwagg, iz dostarczone informacje sa niewystarczajace.

Stowa kluczowe: bilans, bilans warto$ci, warto$¢ przedsigbiorstwa, wartos$¢ bilansowa

Wprowadzenie

Konsekwencja modelowania rzeczywistosci gospodarczej, w ktorej istotne miejsce zajmuje
przedsigbiorstwo, jest podejscie systemowe stanowiace logiczne powiazania pomigdzy ele-
mentami tego systemu. Elementy te posiadaja swoje cechy wyré6zniajace je miedzy soba.
Przyktadem takiego systemu jest sprawozdanie finansowe stanowiace logiczne powiazanie
rachunkowosci, finansow oraz zarzadzania przedsigbiorstwem (Mackowiak 2013). Spra-
wozdanie finansowe ma wigc na celu opisanie rzeczywistosci finansowej przedsigbiorstwa.
Analizujac rzeczywisto$¢ finansowa kazdego przedsigbiorstwa przez pryzmat sprawozda-
nia finansowego, wskaza¢ nalezy trzy elementy:

— aktywa — posiadany majatek,

— kapitat ludzki — kapitat intelektualny,

— kapitaly — zrodta finansowania.

W obecnych warunkach celem pomiaru dokonywanego przez rachunkowos$¢ finansowa
stala si¢ bilansowa warto$¢ przedsigbiorstwa wyrazona w postaci aktywow netto. Aktywa
netto oznaczaja warto$¢ kapitatu wlasnego. Jednak sam kapitat wiasny, a w zasadzie jego
wartos$¢, nie jest przedmiotem wyceny, dlatego tez musi on by¢ wyceniony za pomocg in-
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nych miernikéw (Kamela-Sowinska 2000: 88). A zatem dokonujac wyceny przedsigbior-
stwa, przeprowadza si¢ wyceng kapitatu. Tym samym warto$¢ bilansowa przedsigbiorstwa
bedzie odpowiada¢ wartosci bilansowej kapitatu wtasnego.

Przez dtugi czasu przyjmowano, iz celem funkcjonowania kazdego przedsigbiorstwa
jest wypracowanie zysku. Na przetomie XX i XXI wieku zaczg¢to coraz bardziej odchodzi¢
od pomnazania zysku na rzecz pomnazania warto$ci samego przedsigbiorstwa, a tym sa-
mym bogactwa wlascicieli. Rozpoczal si¢ proces prowadzenia takiej polityki finansowej,
aby celem nadrz¢dnym kazdego przedsigbiorstwa bylo pomnazanie jego wartoSci.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele miernikow, ktore wykorzystywane sa
do oceny wartos$ci przedsigbiorstwa, jednakze mierniki te opieraja si¢ przede wszystkim na
podejsciu analizy prospektywnej. Stad tez pojawia si¢ problem dualizmu w wycenie bilan-
sowej oraz dualizmu w pomiarze wyniku finansowego.

Celem artykutu jest wskazanie podstawowych niedoskonatosci elementu sprawozdania
finansowego — bilansu — jako podstawowego zrodta informacji dla celow zarzadzania war-
toscia przedsigbiorstwa.

1. Na czym polega zarzadzanie warto$cia przedsi¢biorstwa

Celem zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa jest przede wszystkim pomnazanie bogactwa
wlascicieli (akcjonariuszy, udzialowcow). Jednak system zorientowany na pomnazanie war-
tosci przedsigbiorstwa nie dotyczy tylko tej jednej grupy. Wartoscia przedsigbiorstwa zainte-
resowani s takze kontrahenci, wierzyciele, panstwo czy tez pracownicy. Ogolnie wszystkie
te grupy nazywane sa interesariuszani. Jednak na potrzeby zarzadzania warto$cia przedsig-
biorstwa z grupy interesariuszy wyodrebnieni zostali wlasciciele oraz zarzadzajacy.

PRZEDSIEBIORSTWO

Wlasciciele interesariusze zarzadzajacy
— akcjonariusze — kontrahenci
— udziatowcy — wierzyciele

— organy panstwowe

— pracownicy

Rysunek 1. Klasyfikacja podmiotéw zainteresowanych warto$cia przedsigbiorstwa

Zrodto: opracowanie whasne.

Wszystkie powyzsze grupy, mimo iz zainteresowane sa pomnazaniem wartosci przed-
sigbiorstwa, maja nieco inne oczekiwania.



Przeksztaicenie bilansu na potrzeby zarzqdzania wartosciq przedsiebiorstwa... 787

Teoria finanséw méwi, ze zadna z grup nie powinna by¢ traktowana w uprzywilejowa-
ny sposob. Jednak w praktyce czgsto interesy poszczegolnych grup beda staty w opozycji
wzgledem siebie. Wydaje sig takze, ze teoria ta nie do konca jest prawdziwa, gdyz to wtasnie
wlasciciele ponosza najwigksze ryzyko zwiazane z dokonywana inwestycja swoich srodkow
pieni¢znych. Jednoczes$nie, jesli w przedsigbiorstwie prowadzona jest polityka pomnazania
warto$ci wlascicieli, to automatycznie pomnazane jest bogactwo, a tym samym realizowane
sg interesy pozostatych interesariuszy. Spowodowane jest to faktem, iz skoro przedsigbior-
stwo wypracowuje odpowiedni zysk ekonomiczny, to automatycznie jednostka dysponuje
srodkami pienigznymi, aby terminowo realizowa¢ swoje zobowiazania, pracownicy maja
zapewniong praceg, a do budzetu panstwa odprowadzany jest wyzszy podatek dochodowy.

Pojawia si¢ wigc pytanie: jak mozna sprawdzi¢, czy przedsigbiorstwo pomnaza swoja
warto$¢ oraz jaka jest warto$¢ przedsigbiorstwa.

Zarzadzanie warto$cig przedsigbiorstwa to filozofia zarzadzania przedsigbiorstwem,
w mysl ktorej dziatalno$é firmy i procesy zarzadcze sa skupione na maksymalizacji jego
wartosci z punktu widzenia interesow wiascicieli i zaangazowanych przez nich kapitatow
(Szczepankowski 2007: 20).

Zarzadzanie przedsigbiorstwem ukierunkowane na tworzenie maksymalnych korzysci
dla wiascicieli nazywane jest zarzadzaniem wartoscia przedsigbiorstwa — VBM. Zarzadza-
nie wartoscia VBM jest ,,filozofia zarzadzania, ktora stosuje narzedzia analityczne i proce-
sy do skupienia pojedynczych obiektéw organizacji wokot tworzenia wartosci dla wiasci-
cieli” (Dudycz 2005: 18).

Wartos¢ przedsigbiorstwa jest najlepszym i wszechstronnym miernikiem jego oceny,
poniewaz odwzorowuje ona petna informacje¢ o dziatalno$ci pochodzaca z dtuzszego okre-
su. Tworzenie wartosci przedsigbiorstwa jest najlepszym miernikiem skuteczno$ci dziata-
nia kierownictwa.

2. Metody pomiaru wartoS$ci przedsi¢biorstwa

W literaturze przedmiotu znalez¢é mozna wiele metod wyceny wartosci przedsigbiorstwa.
Ogolnie metody te podzieli¢ mozna na trzy grupy:

— metody majatkowe,

— metody dochodowe,

— metody mieszane.

Z kolei do zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa wykorzystuje si¢ przede wszystkim
nastgpujace mierniki:

— zysk ekonomiczny,

— ekonomiczng warto$¢ dodana,

— rynkowa warto$¢ dodana,

— wolne przeplywy gotdwkowe.
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Zysk ekonomiczny opiera si¢ na teorii zysku rezydualnego Alfreda Marschalla. Jest to
pierwszy miernik, ktory obok kosztu kapitatu obcego uwzglednia takze koszt kapitatu wia-
snego. W mysl teorii zysku rezydualnego, przedsigbiorstwo kreuje warto$¢ dodana, jesli
wypracowany zysk operacyjny w pelni pokrywa koszt dostarczonego kapitatu. Jesli zysk
operacyjny jest wyzszy niz koszt kapitatu zainwestowanego, to pomnazane jest bogactwo
wiascicieli. Jesli natomiast zysk operacyjny jest niewystarczajacy na pokrycie kosztu kapi-
talu zaangazowanego, to bogactwo nie jest pomnazane.

Ekonomiczna warto$¢ dodana opiera sig na teorii zysku rezydualnego z ta jednak rézni-
ca, iz zysk operacyjny netto oraz kapital zaangazowany poddawany jest korektom. Korekty
te obejmuja 114 pozycji, przy czym to przedsigbiorstwo wybiera, ktora korektg zastosuje.

Kolejnym miernikiem jest rynkowa wartos¢ dodana, ktora polega na poréwnaniu war-
tosci ksiggowej przedsigbiorstwa z wartoscia rynkowa. Wskaznik ten moze by¢ trudny do
wyliczenia, jesli przedsigbiorstwo nie jest notowane na gietdzie papieréw wartosciowych.
Nie ma w tym przypadku sposobu ustalenia wartosci rynkowej. Nalezatoby si¢ positkowac
wigc wartoscia godziwa. Z kolei wolne przeplywy pienigzne ustalone sa w oparciu o prze-
pltywy pieni¢zne z wylaczeniem kredytow i pozyczek. A zatem oznaczajq $rodki pienigzne,
ktore faktycznie pozostaja do dyspozycji wiascicieli przedsigbiorstwa.

Cecha charakterystyczng wszystkich tych miernikow jest fakt, iz tradycyjne sprawozda-
nie nie dostarcza informacji bezposrednich pozwalajacych na ustalenie ich wartosci.

3. Bilans jako zrddlo informacji

Sprawozdawczo$¢ finansowa jest przeznaczona przede wszystkim dla uzytkownikow ze-
wnetrznych (inwestorzy, kredytodawcy), ale rowniez dla odbiorcéw wewngtrznych. Pelne
sprawozdanie finansowe sktada si¢ z bilansu, rachunku zyskéw i strat, sprawozdania z prze-
pltywu srodkow pienigznych, zestawienia zmian w kapitale wlasnym, informacji dodatkowe;.

Bilans jest pojgciem szeroko wykorzystywanym w wielu dziedzinach Zycia gospo-
darczego. Pochodzi ono od wloskiego slowa bilancia (waga) (Goérniak 1962: 33). Wedtug
N.A. Kiparisowa zrodlem stowa bilans s wyrazy tacinskie bis (dwukrotnie) oraz lanx (sza-
la wagi) (Kiparisow 1954: 58).

W literaturze przedmiotu znalez¢é mozna wiele definicji i komentarzy na temat istoty
bilansu. Zdaniem E. Walinskiej bilans jest zestawieniem finansowym sporzadzanym na
konkretny dzien, zawierajacym z jednej strony aktywa (majatek) jednostki, z drugiej nato-
miast zrodta finansowania tego majatku (pasywa) (Walinska 2009: 28). Zdaniem S. Lipin-
skiego (1919: 8) ,,bilans jest obrazem sytuacji finansowej na dany dzien, fotografia stanu
jej majatku i stanu jej kapitatow. Wedtug W. Gabrusewicza i Z. Kolaczyka ,.bilans to usys-
tematyzowane dwustronne zestawienie wyrazonych w mierniku pieni¢znym sktadnikéw
aktywow 1 pasywow, sporzadzone na okreslony dzien” (Gabrusewicz, Kotaczyk 2005: 25).
W. Brzezin podaje, ze ,,bilans majatkowy jest to zestawienie majatku i Zzrodet pochodzenia,
sporzadzonych w pewnej okreslonej formie i w pewnym okre$§lonym momencie czasowym”
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(Brzezin 1998). Z kolei A. Jarugowa podkresla, ze ,,bilans przedstawia informacje o za-
sobach zarzadzanych przez wihascicieli przedsigbiorstwa, w formie odpowiedniej struktu-
ry majatku, oraz o zrodlach finansowania tego majatku w formie odpowiedniej struktury
finansowej” (Jarugowa, Walinska 1997: 13—14). Z. Messner definiuje bilans majatku i kapi-
tatlow konkretnego przedsigbiorstwa jako warto$ciowe zestawienie srodkow gospodarczych
(aktywow) oraz zrédet pochodzenia tych srodkéw (pasywow) sporzadzone na $cisle okre-
$lony dzien i w okreslonej przez regulacje prawne formie (Messner 2003: 55). Wedtug GUS
bilans jest syntetycznym, dwustronnym, warto§ciowym zestawieniem aktywow i pasywow
sporzadzonym na okreslony dzien i w okreslonej formie.

A zatem bilans stanowi obraz majatku jednostki gospodarczej i zrodet jej finansowania.

Aby sktadnik majatku zaliczony mogt by¢ do aktywdw, spetnione musza by¢ nastgpu-
jace warunki:

— musi by¢ kontrolowany przez jednostke,

— musi by¢ wynikiem przesztych zdarzen,

— musi mie¢ okreslong wartosc,

przyniesie w przysztosci korzysci ekonomiczne.

Rozpatrujac bilans jako zrédto informacji w zarzadzaniu warto$cia przedsigbiorstwa,
duze znaczenie bgdzie miata wiarygodnie okreslona wartosc.

Problem wiarygodnie oszacowanej wartosci jest problemem niezwykle ztozonym. Przede
wszystkim kontrowersje wzbudza¢ moze metoda oszacowania wartosci, jesli nie wynika
ona z dokumentow zroédtowych. Sytuacja taka ma miejsce, gdy sktadnik ten pozyskany jest
w inny sposob niz w drodze kupna czy tez wytworzenia we wlasnym zakresie. Jezeli zatem
nie mozna okresli¢ warto$ci, jednostka powinna positkowacé si¢ wartoscia godziwa.

Przyjgcie wartoéci godziwej do pomiaru oznacza zastosowanie przeplywow pienigz-
nych jako narzedzia wyceny wartosci przedsigbiorstwa w dtugim okresie czasu, a nie tylko
jako narzedzie pomiaru wyniku pienigznego w biezacym okresie, odzwierciedlonego w ra-
chunku przepltywoéw pienigznych (Walinska 2009: 20).

Nalezy rowniez zwroci¢ uwagg na kwestie przysztych korzysci ekonomicznych. W sy-
tuacji, gdy jednostka stwierdzi, iz warto$¢ przysztych korzysci z tytutu posiadanych sktad-
nikow jest nizsza niz warto$¢ wynikajaca z ksiag rachunkowych, powinna dokona¢ obnize-
nia wartosci ksiggowej do poziomu szacowanych przysztych korzysci ekonomicznych, czyli
musi zosta¢ dokonana korekta z tytutu trwatej utraty wartosci.

Analizujac zmiany w zakresie bilansu na przestrzeni kilkunastu lat, nalezy zwroci¢
uwagg, iz podyktowane one byly probami ujednolicenia zasad i zawartosci informacyj-
nej sprawozdan finansowych. Jednakze z punktu widzenia zarzadzania przedsigbiorstwem
przez pryzmat warto$ci, zmiany te nie wnosza wiele, a w zasadzie nadal nie daja mozliwosci
bezposredniego uzyskania informacji niezbgdnego do zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa.

Obecnie coraz czeSciej mowi sig o odejsciu si¢ od bilansu jako podstawowego sprawoz-
dania finansowego dostarczajacego informacje na rzecz rachunku zyskow i strat (Sniezek,
Wiatr 2011: 67). Jednak obecna forma rachunku zyskow i strat jest niewystarczajaca w kon-
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teks$cie zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa. Podstawowa wada jest fakt, iz rachunek zy-
skow 1 strat nie jest w stanie w krdotkim czasie kompleksowo 1 w petni odzwierciedli¢ prze-
plyw zasobdw zaangazowanych w dziatalno§¢ podmiotu gospodarczego. Jest tak, poniewaz
rachunek zyskow i strat koncentruje si¢ przede wszystkim na tych przeptywach zasobow,
ktore stanowia czg$¢ dzialalno$ci zwiazanej z tworzeniem dochodu. Krytyka sprawozdan
finansowych dotyczy takze zasad wyceny, ktore minimalizuja ryzyko znieksztalcenia obra-
zu jednostki w sprawozdaniu finansowym, a kategoria zysku ujgta w sposob memoriatowy
jest niewystarczajaca. Odpowiedzia na te zarzuty moze by¢ z jednej strony zastosowanie
kategorii zysku EBIT, a z drugiej strony — zastapienie zysku przez przeptywy pieni¢zne.

Podstawowe wady obecnego sprawozdania finansowego to (Sniezek, Wiatr 2011: 68):

— trudny do zrozumienia bilans,

— suma bilansowa nie ma zadnej wartosci poznawczej,

— zastosowanie zasady ostroznos$ci powoduje znieksztatcenie obrazu jednostki gospo-
darczej poprzez wykazywanie efektow niekorzystnych zjawisk, co moze nie by¢ zgod-
ne z rzeczywista sytuacja finansowa jednostki,

— brak odniesienia do przysztosci spotki,

— brak informacji o aktywach niematerialnych, potencjale intelektualnym i metodach
zarzadzania personelem.

Argumenty te rozpoczety dyskusje na temat odej$cia od modelu rachunkowosci historycz-
nej na rzecz rachunkowosci prospektywnej. ,,Waznym argumentem na rzecz zmian modelu
rachunkowosci jest to, ze obecnie obowiazujace rozwiazania sa dostarczane przede wszyst-
kim do specyfiki przedsigbiorstw produkcyjnych i handlowych. Gwaltowny rozwoj ustug po-
woduje nieadekwatno$¢ danych generowanych przez rachunkowos¢, ktora nie moze poradzi¢
sobie z wycena warto$ci niematerialnych i prawnych. AFTF' proponuje kapitalizacjg wszyst-
kich naktadow na warto$ci niematerialne i prawne z wyjatkiem nabytego goodwillu, ktory wg
autorow tej koncepcji powinien by¢ uznawany jednorazowo w koszty” (Walinska 2004: 67).

4. Informacje zawarte w bilansie a zarzadzanie wartoS$cia przedsi¢biorstwa

Odnoszac informacje zawarte w bilansie do wartosci przedsigbiorstwa, zwroci¢ nalezy
uwagg, czy bilans bedzie wykorzystywany do zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa, czy
tez do jego wyceny.

Jesli bilans wykorzystywany jest w procesie wyceny przedsigbiorstwa, uwagg nalezy
zwroéci¢ na metody majatkowe, ktore bazuja wtasnie na danych zawartych w bilansie.

Istote wartosci przedsigbiorstwa rozpatrywaé mozna przez:

— warto$¢ bilansowa,

— warto$¢ odtworzeniowa,

' AFTF — Accounting for the Future, Rachunkowos¢ dla przysztosci — grupa analitykow finansowych.
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— wartosc¢ likwidacyjna,

— wartos¢ jako pochodna wielokrotnosci zyskow przedsigbiorstwa.

Wartos¢ bilansowa przedsigbiorstwa jest to warto§¢ aktywow i pasywow z bilansu, wy-
ceniona w mys$l zasad zawartych w ustawie o rachunkowos$ci. W rzeczywisto$ci wartosc ta
jednak moze w znacznym stopniu r6znic¢ si¢ od wartosci rynkowej, na co maja wplyw trzy
grupy czynnikow:

— inflacja — wycena bilansowa w duzej mierze abstrahuje od zmian inflacyjnych,

— zuzycie fizyczne i moralne aktywow — zuzycie fizyczne wynikajace z wykorzystania
technicznego, zuzycie moralne zwiazane ze stopniowa utrata wartosci uzytkowej ak-
tywow,

— inne zrédta — zgodnie z zasada ostroznej wyceny.

Zatem dokonujac wyceny przedsigbiorstwa, jednostka gospodarcza moze zastosowaé

metody majatkowe, do ktorych zaliczy¢ nalezy:

— wartos$¢ aktywow netto przedsigbiorstwa,

— warto$¢ odtworzeniowa,

— wartosc¢ likwidacyjna.

Metoda aktywow netto jest najpopularniejsza metoda wyceny przedsigbiorstwa zalicza-
na do metod majatkowych. Punktem wyjscia wyceny sa dane zawarte w bilansie danego
przedsigbiorstwa. Warto$¢ ksiggowa aktywow netto to warto$¢ kapitalu wlasnego, ktora
wyliczona zostala poprzez pomniejszenie sumy aktywow o biezace pasywa.

Ustawa o rachunkowosci zobowiazuje jednostki do stosowania zasady ostroznej wyceny
w odniesieniu do wyceny bilansowej. Stosowanie tej zasady sprawia, iz faktyczna wycena
bilansowa jest nizsza od wydatkow wyznaczonych cenami rynkowymi na ewentualne od-
tworzenie przedsigbiorstwa.

Metoda ta jest najprostsza metoda wyceny przedsigbiorstwa, jednak ma wiele wad
(Mackowiak 2009: 158):

— oparcie wyceny na wartosciach historycznych, ktéore moga w duzej mierze odbiegac

od biezacej warto$ci rynkowe;j,

— arbitralny charakter ustalania niektorych pozycji bilansowych,

— brak zwiazku migdzy wartoscig bilansowa a warto$cia rynkowa,

— brak zwiazku migdzy wycena bilansowa a zdolnoscia poszczegoélnych aktywoéw do
generowania dochodu.

Odpowiedzia na wskazane powyzej wady miato by¢ zaproponowanie metody skorygo-

wanej wartosci aktywow netto. Metoda ta opierata si¢ na dwoch sposobach dziatania.

Po pierwsze, zsumowaniu podlegaty roszczenia inwestoréw wyrazone w wartosci ksig-
gowej (kapitatl obcy uprzywilejowany, kapitat akcyjny zwykty). Po drugie, zsumowaniu
podlegaja aktywa netto spotki, ktére pomniejszone sa o warto§¢ zobowiazan innych niz
roszczenia inwestorow.
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Roéznica pomigdzy warto$cia rynkowa a wartoscia bilansowa wymaga zastosowania
pewnych korekt. Celem stosowania tych korekt jest doktadniejsze odzwierciedlenie warto-
$ci rynkowej. Metoda ta obejmuje pigé etapow (Zarzecki 1999: 67):

— pozyskanie i ocena danych zawartych w bilansie,

— analiza aktywow i1 pasywow pod katem tych pozycji, ktore nie sa ujete w bilansie,

— korekta aktywow niematerialnych i materialnych,

— korekta zobowiazan do warto$ci rynkowej,

— korekta zobowiazan podatkowych,

— ustalenie wartosci kapitalu uprzywilejowanego.

Jezeli bilans wykorzystywany jest do zarzadzania wartos$cia przedsigbiorstwa, to jego
rola nie jest zbyt duza. Wigkszo$¢ miernikéw bazuje z jednej strony na zysku ekonomicz-
nym, z drugiej strony — na kapitale zainwestowanym. Zaréwno zysk ekonomiczny, jak i ka-
pitat zainwestowany nie wystgpuja w bilansie, dlatego tez celowe bedzie dokonanie prze-
ksztalcenia bilansu w bilans na potrzeby zarzadzania wartoscia.

Przeksztalcony bilans wartosci obejmowac bgdzie cztery segmenty.

Pierwszy segment obejmowa¢ bgdzie elementy ksztattujace wielko§¢ kapitatu obrotowe-
go. Wyrdznione zostaty dwie grupy: aktywa biezace i zobowiazania biezace. Aktywa biezace
sktadajq si¢ z: nalezno$ci handlowych, zapasow, rozliczen migdzyokresowych, do ktérych za-
liczy¢ nalezy rozliczenie o charakterze krotkoterminowym oraz pozostale aktywa krotkoter-
minowe, na ktore sktadaja si¢ pozostate naleznosci takie jak: naleznosci z tytutu podatkow, cet,
ubezpieczen spotecznych, inne naleznosci oraz te, ktore dochodzone sa na drodze sadowej.

Zobowigzania biezace obejmuja: zobowiazania handlowe, pozostate zobowigzania, do
ktorych zalicza sig¢ zobowiazania z tytulu wynagrodzen, inne, rozliczenie migdzyokresowe
obejmujace fundusze specjalne oraz krotkoterminowe rozliczenie migdzyokresowe ujmo-
wane w pasywach. Zobowiazania biezace obejmuja rowniez zobowiazania podatkowe oraz
rezerwy o charakterze krotkoterminowym. Poréwnujac te dwie wielkosci, uzyska¢ mozna
wielkos$¢ kapitatu obrotowego, czyli taczng warto$¢ majatku obrotowego firmy wykazywa-
na w aktywach bilansu (Szyszko, Szczepanski 2003).

Wyliczony w ten sposob kapitat obrotowy stanowi podstawe do ustalenia wielkosci ka-
pitatu zaangazowanego.

Kapital zaangazowany obliczy¢ mozna uwzgledniajac rzeczowe aktywa trwale, wartosci
niematerialne, inwestycje oraz pozostate aktywa (Brilman 2002; Sierpinska, Jachna 2006).
Inwestycje, ktore nalezy tutaj uwzglednic, sa inwestycjami dtugoterminowymi obejmujacy-
mi: nieruchomosci, wartosci niematerialne i prawne oraz dtugoterminowe aktywa finanso-
we: udziaty lub akcje oraz inne papiery warto$ciowe. Uzyskana wielko$¢ nalezy pomniej-
szy¢ o pozostate zobowiazania oraz rezerwy. Pozostale zobowiazania uwzglgdnione w tym
miejscu to zobowiazania dlugoterminowe wobec jednostek powiazanych, ujemna wartosé
firmy oraz inne rozliczenia migdzyokresowe o charakterze dtugoterminowym zaliczane do
pasywow. Rezerwy to rezerwy o charakterze dtugoterminowym, takie jak: dtugoterminowe
rezerwy na $wiadczenia emerytalne i podobne oraz pozostate rezerwy dtugoterminowe.
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Trzecim elementem jest wykazanie kapitatu wlasnego. Segment ten bedzie zbiezny z ka-
pitalem wiasnym wedtug ustawy o rachunkowosci.

Czwarty element obejmuje catkowite finansowanie prowadzonej dziatalno$ci. Zesta-
wienie finansowania obejmuje kapitat wlasny powigkszony o zadtuzenie dlugo- i $rednio-
okresowe oraz zadtluzenie krotkoterminowe.

Calosciowy bilans wartosci zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1

Bilans wartosci

A.AKTYWA BIEZACE

Naleznosci handlowe

Zapasy

RMK

Pozostate aktywa

CALKOWITE AKTYWA BIEZACE
B. ZOBOWIAZANIA BIEZACE
Zobowiazania handlowe

Zobowiazania pozostate

RMK

Zobowiazania podatkowe

Rezerwy

CALKOWITE ZOBOWIAZANIA BIEZACE

C. (A-B) KAPITAL OBROTOWY
D. Korekty kapitatu obrotowego
Rzeczowe aktywa trwate

WNiP

Inwestycje

Pozostate aktywa

Pozostate zobowiazania
Rezerwy

C + D KAPITAL ZAANGAZOWANY

A. KAPITAL WLASNY
Kapitat zaktadowy

Agio

Kapitat z aktualizacji wyceny
Kapital zapasowy

Akcje wlasne

Kapitat rezerwowy

Inne kapitaty rezerwowe
Nierozliczony wynik finansowy
Wynik finansowy bo

B. UDZIALY MNIEJSZOSCI
Zobowigzania finansowe dlugoterminowe
Inne zobowiazania dtugoterminowe
Dlugoterminowe naleznosci finansowe
Zadtuzenie netto dtugo i srednioterminowe
Srodki pienigzne

Pozostate aktywa finansowe

Pozyczki i kredyty

Krotkoterminowe zobowiazania finansowe
Zadluzenie netto krotkoterminowe

CALKOWITE FINANSOWANIE

Zrodto: Maékowiak (2013).

Podstawowa zasada bilansowa mowi, ze aktywa rowne sa pasywom, czyli majatek ma

swoje odzwierciedlenie w zrodtach finansowania. W przypadku bilansu wartosci nie ma
osobnego wyodrebnienia majatku i zrodet finansowania. RoOwnowaga bedzie tutaj zacho-
dzi¢ pomigdzy kapitatem zaangazowanym a finansowaniem.

Wykorzystujac przeksztatcony bilans, przedsigbiorstwo moze monitorowa¢ komponen-

ty wplywajace na wartos$¢ przedsigbiorstwa, ale takze posiada bazg do wyliczenia podsta-

wowych miernikéw wykorzystywanych do zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa.
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Uwagi koncowe

Bilans w obecnej formie nie dostarcza wszystkich niezb¢dnych danych do zarzadzania war-
toscig przedsigbiorstwa, dlatego konieczne jest jego przeksztatcenie na potrzeby zarzadza-
nia wartoscia. Wykorzystujac przeksztatcony bilans, przedsigbiorstwo moze monitorowaé
komponenty wptywajace na wartos$¢ przedsigbiorstwa, ale takze posiada bazg do wyliczenia
podstawowych miernikéw wykorzystywanych do zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa.
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BALANCE SHEET TRANSFORMATION FOR THE COMPANY MANAGEMENT PURPOSES.
THE BALANCE SHEET AS A SOURCE OF INFORMATION ABOUT THE COMPANY’S VALUE

Abstract: To increase the wealth of owners has become the overriding aim of almost any enterprise. There-
fore, all actions and decisions of the economic and financial nature have been subordinated to the company
management leading to its value multiplication.

Financial statements and, above all, the balance sheet provides basic information about the financial condi-
tion and assets of the company. In considering the balance sheet through the prism of value management,
it should be noted that the information provided is insufficient.

Keywords: value of enterprise, balance, balance of value
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