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Sprawozdanie finansowe spolki zorientowane
na zarzadzanie wartoscia — propozycje zmian

Ewa Walinska, Grzegorz Urbanek”

Streszczenie: Ce/ — Artykut dotyczy problemu ujawniania informacji na temat aktywow niematerialnych
w sprawozdaniu finansowym. Podejmuje bardzo aktualny temat, a jego celem jest modyfikacja sprawozdania
pozwalajaca na jego zorientowanie na zarzadzanie wartos$cia przedsigbiorstwa.

Metodologia badania — W artykule wykorzystano metod¢ krytycznej analizy studiéw literaturowych oraz
wlasne obserwacje rozwigzan w zakresie raportowania przez spoiki publiczne funkcjonujace na polskim
rynku kapitatlowym. Jest takze efektem wspolpracy i doswiadczen praktycznych autoréw w zakresie wyceny
przedsigbiorstwa, bazujacej na analizie jego sprawozdan finansowych.

Wynik — Wynikiem rozwazan prowadzonych w niniejszym artykule jest propozycja wprowadzenia dodatko-
wych informacji do not bgdacych integralng czescia sprawozdania finansowego, zawierajacych dane o nakta-
dach ponoszonych na aktywa niematerialne, obecnie ujmowanych jako koszty ich poniesienia.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Proponowane w artykule rozwiazania maja charakter oryginalnych, autorskich
rozwiazan i wpisuja si¢ w nowe trendy sprawozdawczos$ci finansowej. Postulowane ujawnienia stanowia
integralng czg$¢ sprawozdania finansowego, a nie raportowania niefinansowego, dzigki czemu maja cha-
rakter obiektywnych i wiarygodnych danych finansowych, ktére moga stanowi¢ podstawe do dokonywania
pogtebionych analiz sytuacji przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: sprawozdanie finansowe, zarzadzanie warto$cia, ujawnienia, aktywa niematerialne

Wprowadzenie

W ciggu ostatnich dekad, w §wiecie biznesu i nauki mozna zaobserwowaé wzrost zna-
czenia koncepcji kreowania wartosci dla akcjonariuszy jako podstawowego celu dziatania
przedsigbiorstwa. Koncepcja ta, ktéra narodzita si¢ w latach 80-tych XX wieku w krajach
anglosaskich, rozprzestrzeniata si¢ pézniej rowniez na inne regiony §wiata i jest rezultatem
szeregu czynnikow, m.in.: deregulacji i globalizacji rynkéw kapitatowych, rozwoju techno-
logii informatycznych, czy zwigkszenia znaczenia inwestoréw instytucjonalnych. W kon-
sekwencji, inwestorzy uzyskali wigkszy wybor, jezeli chodzi o mozliwo$ci pomnazania
bogactwa. W tych warunkach konieczno$¢ zaspokajania oczekiwan akcjonariuszy staje si¢
bezwzglednym wymogiem dla przetrwania i rozwoju wielu firm, co oznacza zmian¢ pa-
radygmatow dziatania zarzadow i rad nadzorczych spotek. Tworzenie wartoSci staje si¢
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podstawowym kryterium oceny efektywnosci dziatan przedsigbiorstw, a brak sukcesow
w tym zakresie skutkuje migracjg kapitatu akcjonariuszy do tych przedsigbiorstw, ktore
sa skuteczniejsze w kreowaniu warto$ci. Konkurencja o zasob, jakim jest kapital, ma cha-
rakter globalny, a jego alokacja podyktowana jest najwyzszymi stopami zwrotu, ktore sa
wynikiem realizacji strategii ukierunkowanej na tworzenie wartosci.

Zmiana strategii przedsigbiorstwa powinna wymusi¢ zmian¢ komunikowanych przez
nie, do otoczenia, informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych. Ich zadaniem jest
prezentacja sytuacji finansowej i dokonan przedsigbiorstwa, a te z kolei determinowane sa
celem jego dziatalno$ci. W §wietle ukierunkowania dziatan przedsigbiorstwa na zarzadza-
nie wartoscig istnieje potrzeba zredefiniowania zakresu sprawozdawczosci spotek, przede
wszystkim publicznych. Ujawniane w sprawozdaniach dane i informacje powinny przy-
czyni¢ si¢ do zwigkszenia transparentnosci przedsigbiorstw, ktore z definicji powinny by¢
transparentne (spotki publiczne), co daje mozliwo$¢é dokonania petniejszej oceny ich sytu-
acji, réwniez przez podmioty zewnetrzne.

Celem niniejszego artykutu jest wskazanie nowych obszaréw sprawozdania finanso-
wego, pozwalajacych na dostarczanie informacji niezbednych do zarzadzania wartoscia
przedsigbiorstwa. Autorzy zaproponowali rozszerzenie tradycyjnej formuly sprawozdaw-
czej obecnie obowiazujacej o dodatkowe informacje, dotyczace wybranych aktywow nie-
materialnych, ujawniane w informacji dodatkowej i pozostajace w $cistej relacji z dwoma
kluczowymi sprawozdaniami finansowymi, jakimi sg bilans i rachunek wynikow.

Proponowany w artykule format i tre$¢ ujawnianych danych, obok zmniejszenia asy-
metrii informacyjnej, moze petni¢ rowniez istotng rolg z punktu widzenia zarzadzajacych
przedsiebiorstwami. Zbieranie danych finansowych w postulowanych przez autoréw ukta-
dach zwigkszyloby mozliwosci podejmowania wewnetrznie efektywnych, z punktu widze-
nia tworzenia wartosci, decyzji przez zarzadzajacych, a takze pozwolitoby na podejmowa-
nie bardziej optymalnych decyzji przez akcjonariuszy odnosnie do alokacji ich kapitatu.

1. Zarzadzanie wartoscia — istota i perspektywy

Kluczowym zadaniem strategii zorientowanej na tworzenie wartosci jest efektywna alo-
kacja posiadanych przez przedsigbiorstwo zasobow, na ktore sktadajg si¢ czynniki: ludz-
ki, majatek trwaty i obrotowy, aktywa finansowe, technologiczne, rynkowe i inne aktywa
niematerialne. Podejmujac decyzj¢ na temat wejscia na nowy rynek, oferowania nowych
produktow, restrukturyzacji majatku czy wydatkowania pienigdzy na prace badawczo-
-rozwojowe albo budowe marki, zarzadzajacy dokonuja rekonfiguracji posiadanych przez
przedsigbiorstwo zasobow. Jezeli jest ono w stanie wytworzy¢ zysk ekonomiczny z do-
datkowych zasobdw, powinno je pozyskac. Jezeli nie jest w stanie wygenerowac wystar-
czajacego zysku ekonomicznego z posiadanych zasoboéw, powinno pozby¢ si¢ tej czesci
z nich, ktora nie tworzy akceptowalnego zwrotu na zaangazowanym kapitale (Kontes 2010).
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Zarysowane wyzej dzialania stanowig istot¢ zarzadzania zorientowanego na tworzenie
wartosci w przedsigbiorstwie.

Zarzadzanie wartoscig przedsicbiorstwa moze by¢ rozpatrywane z dwoch perspektyw:
zarzadzajacych (perspektywa wewngtrzna) oraz akcjonariuszy i innych zewnetrznych inte-
resariuszy (Young, O’Byrne 2000). Z punktu widzenia zarzadzajacych, optymalna alokacja
zasobOow wymaga posiadania informacji, ktore pozwola na ocene finansowej efektywnosci
realizowanej strategii. Tradycyjne systemy zbierania informacji na potrzeby sprawozdaw-
czosci finansowej (a takze rachunkowosci zarzadczej) nie dostarczaja wielu kluczowych
danych, ktore sa niezbedne do oceny tej sytuacji, np. naktady na aktywa niematerialne.
Jeszcze gorzej wyglada sytuacja interesariuszy zewnetrznych. Z zatozenia maja oni do-
step wytacznie do sprawozdan finansowych, ktore nie daja mozliwosci szczegétowej oceny
potencjatu przedsigbiorstwa do tworzenia wartosci. W konsekwencji rosnie dysproporcja
informacyjna pomigdzy tymi, ktérzy maja wglad do bardziej szczegotowych (cho¢ ciagle
niepetnych) informacji a tymi, ktorzy podejmuja decyzje inwestycyjne tylko na podstawie
publicznie dostepnych sprawozdan finansowych. Prowadzi to do nieobiektywnej wyceny
rynkowej przedsigbiorstw, co skutkuje gtgbokimi wahaniami cen na rynkach kapitatlowych
i powoduje niewtasciwg alokacj¢ srodkow inwestycyjnych (zarowno na szczeblu przedsig-
biorstw, jak i rynkéw kapitatowych).

Zakres informacji, ktérych ewidencja i ujawnianie moze przyczyni¢ si¢ do ogranicze-
nia probleméw zwiagzanych z podejmowaniem niewtasciwych decyzji przez interesariuszy
wewnetrznych i zewnetrznych, powinien by¢ okreslony w uniwersalnym formacie. Z jed-
nej strony pozwolitoby to na ich poréwnywalno$¢ w przekroju czasowo-podmiotowym,
a z drugiej — wyeliminowaloby ,,szum informacyjny”, zwigzany z prezentacja duzej ilosci
informacji trudnych w analizie i czgsto nieistotnych. Ujawniane informacje powinny od-
nosic¢ si¢ gtéwnie do kluczowych determinantéw tworzenia wartosci. Podstawowy model
tworzenia wartosci przedsigbiorstwa (EV) przedstawia si¢ nastepujaco (Koller i in. 2005):

NOPAT, x(1-—5—)
ROIC

EV =
wacc—g
gdzie:
NOPAT, — zysk operacyjny po opodatkowaniu w nastgpnym okresie,
ROIC  — zwrot na zaangazowanym Kapitale,
wacc — $redni wazony koszt kapitatu,
g — stopa wzrostu firmy.

Biorac pod uwage podstawowe czynniki tworzenia wartosci, ujawniane informacje
powinny umozliwi¢ dokladniejsze oszacowanie nastgpujacych parametrow zwigzanych
z efektywnoscig operacyjng przedsigbiorstwa: zysk z operacji i zainwestowany kapitat. Sta-
nowia one podstawe do opracowania raportow analitycznych, ktore pozwalaja na doktad-
niejszg oceng efektywnosci operacyjnej przedsigbiorstwa.
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2. Sprawozdanie finansowe jako podstawowe narzedzie komunikacji spotki
Z otoczeniem

Sprawozdanie finansowe, stanowiace efekt systemu rachunkowosci, jest obecnie kluczo-
wym komunikatem o dziatalnosci przedsigbiorstwa, w ktérym odbiorcy informacji dowia-
duja si¢ o jego sytuacji finansowej i dokonaniach.

Tradycyjna formuta sprawozdawcza — pomimo dynamicznego rozwoju w ostatnich la-
tach —nadal obejmuje dwa podstawowe elementy: bilans oraz rachunek zyskoéw i strat, obok
ktorych funkcjonuja dodatkowe zestawienia bedace skutkiem zapotrzebowania otoczenia.
Sa nimi — w kolejnosci dotaczania do bazowych sprawozdan — rachunek przeptywow pie-
ni¢znych, zestawienie zmian w kapitale wltasnym oraz coraz bardziej rozbudowane infor-
macje dodatkowe.

Pierwsze z nich zostato usankcjonowane w latach 80-tych XX wieku jako efekt zapo-
trzebowania na szczegdtowe informacje o przeptywach pieni¢znych zgloszonego gtéwnie
przez analitykow finansowych, ktorzy silnie krytykowali memoriatowg zasade¢ systemu ra-
chunkowosci.

Kolejne sprawozdanie — zestawienie zmian w kapitale wlasnym — miato za zadanie
wzmocni¢ pozycje wiascicieli dostarczajac im analitycznej informacji o zmianach ich ka-
pitatu. Stato si¢ to szczegélnie istotne w czasie, w ktérym rozwdj inzynierii finansowej
wymusit na systemie rachunkowosci przyjecie specyficznych zasad ujmowania skutkéw
instrumentow finansowych bezposrednio w kapitale wlasnym (z pominigciem wyniku fi-
nansowego netto).

Ostatnim elementem sprawozdania finansowego, zyskujacym w ostatnim czasie duze
znaczenie, stala si¢ informacja dodatkowa, ktorej celem jest rozwinigcie informacji zawar-
tych w innych jego elementach. Znajduje ona wielu uzytkownikéw, nie tylko wiascicieli
kapitatu, stajac si¢ w ten sposob zbiorem roznych informacji, bardzo czgsto nieistotnych,
nie korespondujacych z zestawem kluczowych danych zawartych w bilansie czy rachunku
wynikéw.

Przedstawiony obecnie funkcjonujacy model sprawozdania finansowego jest powszech-
nie krytykowany, w szczegdlnosci za jego historyczna perspektywe. Wsrod wielu zarzutow
formutowanych pod jego adresem pojawia si¢ to, ze nie zawiera informacji na temat ak-
tywow niematerialnych, majacych istotny wptyw na warto§¢ przedsi¢biorstwa. Rachun-
kowos$¢ koncentruje si¢ na osigganiu zyskow w perspektywie krotkoterminowej zamiast
wspomagaé zarzadzanie warto$cig. Pod wptywem krytyki w ostatnich latach, podjcto sze-
reg dziatan majacych na celu zmiany sprawozdania finansowego w kierunku zarzadzania
warto$cig. Dotyczyly one zarowno zasad pomiaru, jak i prezentacji informacji (por. rys. 1).

Przedstawione na rysunku | modyfikacje okazaly si¢ niewystarczajace, dlatego tez pod-
jeto probe fundamentalnej zmiany formuty sprawozdawczej i opracowano nowa bizneso-
wa koncepcje sprawozdania finansowego (Discussion Paper... 2008; Staff Draft... 2010).
Niestety propozycja ta jest zbyt rewolucyjna dla praktyki i nie doczekata si¢ wdrozenia.
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Zmiany w zasadach pomiaru:

Zmiany w zasadach prezentacji:

|

|

¢ modyfikacja nadrzgdnych koncepcji rachunkowo-
§ci — odstgpstwo od kosztu historycznego
na rzecz wyceny w wartosci,

e zmiany szczegotowych zasad rachunkowosci,
(najbardziej widoczne w Migdzynarodowych
Standardach Sprawozdawczo$ci Finansowe;),

e modyfikacja zakresu sprawozdania finanso-
wego — wprowadzenie sprawozdania ze zmian
kapitatu wlasnego, czy sprawozdania z wyniku
catosciowego (comprehensive income
statement),

o modyfikacja zasad ujawniania — wzrost ujaw-
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Nalezy podkresli¢, iz w pelni zaspokaja potrzeby zarzadzania finansami przedsigbiorstwa,
prezentuje bowiem skutki finansowe decyzji inwestycyjnych i finansowych menedzerow'.

nien w sprawozdaniu finansowym, czyli roz-

e wprowadzenie parametru wyceny, jakim jest S r S¢ :
szerzenie zakresu informacji dodatkowe;j.

warto$¢ godziwa (rynkowa) czy warto$¢
uzytkowa.

Rysunek 1. Co wskazuje na zmiang¢ sprawozdania finansowego w kierunku zarzadzania warto-
Scig?

Zrédto: opracowanie wlasne.

Kolejnym dzialaniem na rzecz poprawy jakosci sprawozdania finansowego sa prace nad
forma i treScig ujawnien (Project Conceptual Framework... 2013)2. Ujawnienia stanowig
obecnie element sprawozdania finansowego i przybieraja posta¢ not lub tzw. informacji
dodatkowej. Nalezy podkresli¢, iz powinny one mie¢ charakter obiektywny, wyjasnia¢ dane

"TASB (International Accounting Standards Board) i FASB (Financial Accounting Standards Board) opra-
cowaly wspolny projekt standardu, w ktorym zaproponowaty daleko idace zmiany w strukturze i zawartosci in-
formacyjnej sprawozdania finansowego. Przyjeto w nim trzy kluczowe zatozenia. Po pierwsze, zatozono, ze spra-
wozdanie finansowe powinno stanowi¢ spojny obraz dzialalno$ci przedsigbiorstwa, co oznacza, ze w kazdym jego
sktadniku (tj. bilansie, rachunku zyskow i strat, rachunku przeptywow pieni¢znych) nalezy postugiwac si¢ takimi
samymi kategoriami ekonomicznymi. Po drugie, informacje prezentowane w sprawozdaniu finansowym powinny
by¢ zdezagregowane w taki sposob, aby gwarantowaty mozliwo$¢ prognozowania przysztych przeptywow pienigz-
nych przedsigbiorstwa. Po trzecie, sprawozdanie finansowe powinno pomaga¢ uzytkownikom w ocenie ptynnosci
i bezpieczenstwa finansowania. Zgodnie z takimi zatozeniami IASB i FASB zaproponowaly w sprawozdaniu finan-
sowym identyczne sekcje i kategorie. Oznacza to obowiazek prezentacji informacji o aktywach, zobowigzaniach,
kapitale wtasnym, przychodach, kosztach oraz przeptywach pieni¢znych w poszczegdlnych sekcjach i kategoriach,
ktore sa jednolite dla bilansu (sprawozdania z sytuacji finansowej), rachunku zyskow i strat (sprawozdaniu z wyni-
ku catosciowego) i rachunku przeptywow pieni¢znych. We wszystkich wymienionych sktadnikach sprawozdania
finansowego, za wyjatkiem not, wyrézniono nastgpujace sekcje: (a) sekcje dziatalnosé gospodarcza (biznes) obej-
mujaca kategori¢ dziatalnosci operacyjnej, a w niej podkategori¢ finansowania dziatalnosci operacyjnej oraz kate-
gori¢ dziatalno$ci inwestycyjnej; (b) sekcje finansujaca, w ktorej wyodrebniono kategorie dhugu i kategori¢ kapitatu
wiasnego; (c) sekej¢ podatku dochodowego, (d) sekcje dziatalnosci zaniechanej; (e) sekcje transakeji wptywajacych
na wiele kategorii (multi-category transaction section) (Discussion Paper... 2008; Staff Draft ... 2010).

2 Rada Migdzynarodowych Standardow Rachunkowos$ci (IASB) zdefiniowata pojecie ,raportu finansowego
0 ogblnym przeznaczeniu”, oznaczajace raport obejmujacy sprawozdanie finansowe o ogélnym przeznaczeniu,
sktadajace si¢ ze sprawozdania z sytuacji finansowej, sprawozdania z wyniku cato$ciowego, sprawozdania ze zmian
w kapitale, sprawozdania z przeptywow pieni¢znych (Project Conceptual Framework... 2013) oraz inne raporty
finansowe (W tym komentarz zarzadu). Caty raport finansowy sktada si¢ z ujawnien wtaczajac w to kwoty prezento-
wane w podstawowych sktadnikach sprawozdania finansowego oraz notach. Noty zawieraja szereg istotnych infor-
macji dotyczacych m.in. opisu transakcji, ryzyka i niepewnosci, dalszego uszczegotowienia informacji zawartych
w podstawowych sktadnikach sprawozdania finansowego itp.
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prezentowane w innych elementach sprawozdania finansowego, by¢ z nimi w $cistej relacji
(por. rys. 2).

Podstawowe sprawozdanie finansowe
wraz z notami

|

Ma za zadanie komunikowac
informacje neutralne

Informacje dotyczace przysztosci
(np. plany)

|

Powinny by¢ prezentowane
poza podstawowym sprawozdaniem
finansowym,
np. w komentarzu zarzadu

Rysunek 2. Sprawozdanie finansowe a informacje dotyczace przysztosci

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z uwagi na okreslone ramy i cechy jakosciowe sprawozdania finansowego informacje
dotyczace przysztosci, strategii, szans czy zagrozen, musza by¢ prezentowane poza spra-
wozdaniem finansowym. Takie podejscie spowodowato, iz w ostatnich latach mamy do
czynienia z ewolucja sprawozdania finansowego w kierunku tzw. raportow biznesowych,
ktore staty si¢ przedmiotem zainteresowania nowej koncepcji sprawozdawczosci spotek
— raportowania zintegrowanego. £.aczy ona w sobie istotne informacje finansowe i niefi-
nansowe oraz odzwierciedla ekonomiczny, spoteczny i §rodowiskowy kontekst dziatalno-
Sci jednostki wpisujac si¢ w koncepcje raportowania zréwnowazonego rozwoju. Ten nurt
zmian ukierunkowany jest na realizacj¢ idei petnej przejrzystosci. Niewatpliwie, koncepcja
zintegrowanej sprawozdawczo$ci wychodzi naprzeciw oczekiwaniom szeroko pojetych in-
teresariuszy i uwzglednia wspotczesne trendy zarzadzania, jest bowiem zorientowana na
zrzadzanie wartoscig (por. rys. 3).

Raport zintegrowany wykracza daleko poza ramy sprawozdania finansowego, a przede
wszystkim nie dostarcza konkretnych, obiektywnych danych, poniewaz w duzej mierze ma
charakter opisowy, narracyjny. Podejmowanie decyzji w obszarze zarzadzania finansami
wymaga posiadania informacji obiektywnych o okreslonym formacie, porownywalnych
w czasie i przestrzeni. Takie informacje mogg pochodzi¢ jedynie z systemu rachunkowosci
i mie¢ charakter finansowy (por. rys. 4).
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—b[ 1. Profil organizacji i srodowiska zewngtrznego }

‘ Co organizacja robi i jakie sg okolicznosci, w ktorych dziata? ‘

—P[ 2. Lad korporacyjny ]

W jaki sposob nadzor korporacyjny wspiera zdolnos¢ do tworzenia
wartosci w krotkim, $rednim i dlugim okresie?

—P[ 3. Model biznesowy ]
Czg$¢ raportu

zintegrowanego ‘ Jaki jest model biznesowy organizacji?

—p[ 4. Szanse i zagrozenia ]

Jakie sg specyficzne ryzyka i szanse, ktore wptywaja na zdolnos¢ orga-
nizacji do tworzenia wartosci w krotkim, $rednim i dhugim okresie?

—P[ 5. Strategia i alokacja zasobow J

‘ Dokad organizacja zmierza?

—b[ 6. Dokonania }

W jakim stopniu organizacja chce osiagna¢ swoje cele strategiczne i
jakie sg jej wyniki w zakresie realizacji?

—b[ 7. Podsumowanie wynikow ]

Jakie sa wyzwania i niepewnosci, z ktorymi organizacja moze spotkac
si¢ w realizacji swojej strategii i jakie sg potencjalne konsekwencje
dla jej modelu biznesowego i przysztych dokonan?

Rysunek 3. Ogoélna struktura zintegrowanego raportu

Zrodto: Towards Integrated Reporting... (2011).

Ujawnienia
wynikajace z systemu
rachunkowosci
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W czasie
i przestrzeni

Ograniczony zakres Ol'(r ‘3510[;)’,
(wyeliminowanie unlzversa ny
szumu ormat

informacyjnego)

Rysunek 4. Ujawnienia wynikajace z systemu rachunkowosci

Zroédto: opracowanie wiasne.

Informacje, ktore spetnityby wymogi okreslone na rysunku 4 sa generowane przez sys-
tem rachunkowos$ci. Problem polega na tym, czy podlegaja ujawnieniu w sprawozdaniu
finansowym?
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3. Potrzeba orientacji sprawozdania finansowego na zarzadzanie warto$cia
— postulowane zmiany formuly sprawozdawczej w zakresie ujawniania
informacji o aktywach niematerialnych

Kompleksowa ocena sytuacji przedsigbiorstwa, w tym jego wycena i ocena wykreowanej
warto$ci z punktu widzenia wewngtrznego (przedsigbiorstwa) i zewngtrznego (akcjonariu-
szy), wymaga posiadania szeregu szczegotowych danych. Finansisci tworzac np. modele
wyceny przedsigbiorstwa, opierajg si¢ na informacjach ze sprawozdan finansowych i bu-
dzetach dostarczanych przez system rachunkowosci (finansowej i zarzadczej). Informacje
te przeksztatcane sa przez nich do formatu umozliwiajacego sporzadzenie wyceny. Do-
datkowo, finansisci wspomagaja si¢ danymi dotyczacymi perspektyw rozwojowych bran-
7y, a takze analizami historycznymi z rynku kapitatlowego. Rosnaca ztozonos$¢ procesow
gospodarczych, w tym coraz wigksze znaczenie w tworzeniu warto$ci nieujawnianych
w sprawozdaniu finansowym aktywow niematerialnych, powoduje spadek transparentnosci
przedsiebiorstw i tym samym trudnos$ci w ocenie ich rzeczywistej sytuacji oraz perspektyw
rozwojowych. W rezultacie czg¢sto mamy do czynienia z sytuacja, w ktorej wystepuje duza
rozbiezno$§¢ wycen tego samego przedsiebiorstwa sporzadzanych przez rézne podmioty.
Wzrost znaczenia aktywow niematerialnych znajduje odzwierciedlenie w wyzszej rynko-
wej wycenie firm opierajacych swoja dziatalnos¢ na aktywach wiedzy, w stosunku do firm
tradycyjnych — eksploatujgcych gtownie aktywa materialne i finansowe. W efekcie, kapitat
intelektualny i wchodzace w jego sktad aktywa niematerialne stanowig coraz wigkszg cze$¢
warto$ci rynkowej przedsigbiorstw (Urbanek 2008).

W sytuacji wzrostu znaczenia czynnikow niematerialnych rosnie dysproporcja informa-
cyjna pomiedzy tymi, ktorzy maja dostep do wszystkich informacji w firmie, a tymi, kto-
rzy podejmuja decyzje inwestycyjne tylko na podstawie publicznie dostepnych sprawozdan
finansowych. Brak wiarygodnych i powszechnie akceptowanych sposobdéw ujawniania in-
formacji na temat aktywow niematerialnych powoduje szereg niejasnosci, zarowno natury
teoretycznej, jak i praktycznej. Do najwazniejszych nalezg, obok wspomnianej wyzej luki
informacyjnej, nieobiektywna wycena rynkowa firm prowadzaca do fluktuacji na rynkach
kapitatowych i niewtasciwa alokacja srodkow inwestycyjnych (zaréwno na szczeblu przed-
sigbiorstw, jak i rynkow kapitatlowych).

Szereg kluczowych informacji potrzebnych do obiektywnej oceny rzeczywistej sytuacji
przedsigbiorstwa moze by¢ pozyskanych tylko wewngtrznie. Przykladowo, nawet najbar-
dziej dociekliwy finansista czy analityk zewngtrzny, nie jest w stanie prawidlowo osza-
cowac¢ wysokos¢ naktadow na budowe marki, ktore maja charakter inwestycji (ich efekty
pojawia si¢ w kolejnych okresach sprawozdawczych).

Zwickszenie transparentnosci przedsi¢biorstw przyczynia si¢ do polepszenia wiarygod-
nosci roznorodnych analiz dotyczacych sytuacji przedsigbiorstwa, w tym jego wyceny. W re-
zultacie zwickszonej przewidywalnosci stanu przedsicbiorstwa, wynikajacej ze zmniejsze-
nia ryzyka blednej oceny jego sytuacji, spodziewane jest osiggnigcie nastepujacych efektow:
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— zmniejszenie fluktuacji cen akcji na rynku kapitalowym,

— polepszenie efektywnosci alokacji srodkow na szczeblu przedsigbiorstwa i rynkow

kapitatowych,

— wzrost zaufania do rynku kapitatlowego rowniez inwestorow indywidualnych,

— zwickszenie fundamentalnych wycen akcji spotek.

Uzyskanie powyzszych efektow wymaga zwigkszenia transparentnosci przedsigbiorstw,
poprzez ,,zblizenie” sprawozdawczosci finansowej do potrzeb zarzadzania finansami i za-
rzadzania strategicznego, ukierunkowanego na maksymalizowanie wartos$ci przedsigbior-
stwa. W tym celu, zintegrowany system rachunkowosci powinien dostarcza¢ kompleksowe;j
informacji w ujeciu retrospektywnym (stan wynikajacy z decyzji podejmowanych w prze-
sztosci) oraz prospektywnym (perspektywy rozwojowe wynikajace z decyzji biezacego
okresu).

Ocena sytuacji przedsigbiorstwa, w tym jego efektywnosci operacyjnej, wymaga przede
wszystkim zidentyfikowania naktadéw na tworzenie aktywow niematerialnych, ktore prze-
loza si¢ na wzrost przeptywoéw gotowkowych przedsicbiorstwa w przysztosci. Wydatki te
tradycyjnie odnoszone sa w koszty, co powoduje, ze ksiggowy zysk biezacego okresu jest
zanizony i nie odzwierciedla obecnego wkiadu biezacych aktywow przedsigbiorstwa do ge-
nerowania efektow operacyjnych. Dotyczy to w szczegolno$ci przedsigbiorstw intensywnie
inwestujacych w aktywa niematerialne. Tabela 1 pokazuje przyktadowe naktady na akty-
wa niematerialne, ktore stanowig koszt biezacego okresu i zmniejszaja wynik finansowy
w momencie ich poniesienia.

Tabela 1

Przyktadowe wydatki na aktywa niematerialne

Rodzaj aktywow Inwestycje w rozwodj aktywow

Marka — wydatki zwigzane z rozszerzeniem marki na nowe wyroby,
— wydatki zwiagzane z wejsciem na nowy rynek lub nowy segment klientow,
— wydatki na budowe marki.

Relacje z klientami — wydatki zwigzane z rozwojem bazy danych,
— wydatki zwigzane z tworzeniem relacji z klientami (programy lojalnosciowe).
Technologia — wydatki na prace badawczo-rozwojowe w nowych i kontynuowanych projek-
tach.
Kapitat ludzki — wydatki na szkolenia pracownikéw w zakresie nabywania nowych umiejgtno-

$ci i zdolnosci,
— wydatki na zatrudnienie nowych pracownikéw wnoszacych nowe kompeten-

cje.
Infrastruktura i procesy — wydatki na rozw¢j infrastruktury,
wewnetrzne — wydatki na ulepszenia procesow (p. konsulting).
Relacje z partnerami innymi ~ — koszty zwiazane z wstapieniem do stowarzyszen branzowych, tworzeniem
niz klienci organizacji partnerskich.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Zebranie danych na temat naktadow na aktywa niematerialne wraz z danymi dotycza-
cymi np. leasingu operacyjnego, pozwala na korekte, z jednej strony, zysku operacyjnego
(uwzgledniajac wydatki na aktywa niematerialne), a z drugiej — warto$ci zaangazowanego
kapitatu, poprzez kapitalizacj¢ tych naktadow.

Na podstawie zebranych danych pierwotnych moga by¢ sporzadzane raporty analitycz-
ne, prezentujace wyniki przedsiebiorstwa rozpatrywane z réznych perspektyw, a wsrod
nich w szczegdlnosci:

— raport z zainwestowanego w dziatalno$¢ operacyjna kapitatu przedsigbiorstwa (za-
inwestowany kapitat — IC, uwzgledniajacy m.in. kapitalizacj¢ wydatkow na aktywa
niematerialne),

— raport z efektywnoS$ci operacyjnej zainwestowanego kapitatu (zysk z operacji przed-
sigbiorstwa wylaczajacy wydatki na tworzenie aktywow niematerialnych i inne zda-
rzenia).

Spotki (np. gieldowe) powinny by¢ zobligowane do ujawniania ww. informacji w ze-
standaryzowanej formie. Ujawniane informacje w ramach wymienionych wyzej obszarow
powinny by¢ $cisle okreslone co do zakresu i formatu, w celu ograniczenia uznaniowosci,
a takze nieznieche¢cania przedsigbiorstw do jego stosowania.

4. Konsekwencje proponowanych zmian dla systemu rachunkowosci

Postulowane w poprzednim punkcie ujawnienia danych dotyczacych aktywdw niematerial-
nych w sprawozdaniu finansowym sa mozliwe, ale wymagaja nastgpujacych zmian w sys-
temie rachunkowosci:

— nowych przekrojéw klasyfikacyjnych kosztow ogdlnych — zarzadu i sprzedazy —

w celu ustalenia poniesionych w danym okresie nakladéw na aktywa niematerialne,

— pozabilansowej kapitalizacji ww. naktadow, tj. utworzenia sktadnika aktywow podle-

gajacego amortyzacji w przysztych okresach (por. rys. 5).

Uzyskanie informacji o naktadach na aktywa niematerialne oznacza integracj¢ danych
systemu rachunkowos$ci zarzadczej z danymi prezentowanymi w sprawozdaniu finanso-
wym. Powstaje jednak pytanie o konsekwencje proponowanych rozwigzan dla praktyki.
Nie sg one akceptowane przez regulacje sprawozdawczosci finansowej (zabroniona kapi-
talizacja kosztow ponoszonych na budowe i utrzymanie aktywow niematerialnych innych
niz prawa i prace rozwojowe). Dodatkowo ma miejsce brak ich akceptacji przez prawo po-
datkowe. Oznacza to, iz ich wdrozenie oznacza trzeci wymiar wyniku przedsigbiorstwa —
wykreowany zostatby wynik ,,zarzadczy”, ujawniany w notach — obok wyniku finansowe-
go (ksiggowego) i podatkowego. Wskutek ujecia pozabilansowego sktadnika aktywdéw ma
miejsce wzrost wyniku ,,zarzadczego’ w stosunku do wyniku finansowego prezentowanego
w rachunku zyskow i strat, co powoduje wzrost wartosci aktywow oraz wzrost kapitatu
wilasnego spotki w stosunku do ich wartosci prezentowanej w bilansie.
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Bilans Rachunek zyskow i strat

WNiP* Przychody

(AKTYWA _ i
NIEMATERIALNE) Kapitat whasny Koszt, w koszty ogélnego zarzadu
i sprzedazy*
Zobowigzania
YW s

SUMA AKTYWOW WYNIK FINANSOWY **

* WNiP: aktywa nieujete
w bilansie:
— marka
— relacje z klientami
— technologia
— kapitat ludzki

** SUMA AKTYWOW
SKORYGOWANA

Informacja dodatkowa

*¥* Kapitat wlasny nieujety
w bilansie:
— kapitat z aktualizacji
wyceny aktywow
niematerialnych

* Koszty poniesione na aktywa
niematerialne:
— budowy marki
— relacji z klientami (programy
lojalnosciowe)
— szkolen pracownikow
** WYNIK FINANSOWY +
+KOREKTA KOSZTOW =
=WYNIK ,,ZARZADCZY”

Rysunek 5. Podstawowe elementy sprawozdania finansowego a ujawnianie informacji o nakta-

dach na aktywa niematerialne

Zrodto: opracowanie whasne.

Reasumujac, postulowane zmiany sg mozliwe, poniewaz rachunkowos¢ to jeden system
informacyjny, obejmujacy rachunkowos$¢ zarzadczg i rachunkowos$¢ (sprawozdawczo$¢) fi-
nansowa, ktory z jednej strony jest dyscypling analityczna (czyli identyfikuje, przetwarza,
analizuje dane o dzialalnosci przedsigbiorstwa), z drugiej — dyscypling pelniaca funkcje
ustugows 1 dostarczajaca informacje do podejmowania decyzji przez réznych uzytkowni-

kow.

Ich wdrozenie moze mie¢ miejsce pod warunkiem, ze:

— uzytkownik informacji potrafi sprecyzowaé swoje potrzeby,
— kierownictwo podejmie stosowne decyzje (wprowadzi odpowiednig polityke rachun-

kowosci),

— system rachunkowosci zarzadczej (controllingu) dostarczy odpowiednich danych

w odpowiednim czasie.
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Uwagi koncowe

Przedstawiona w niniejszym artykule propozycja uzupelnienia formuty sprawozdawczej
stanowi glos w dyskursie dotyczacym zblizenia rachunkowosci finansowej do wymogow
nowoczesnego zarzadzania finansami, zorientowanego na tworzenie wartosci. Zapropo-
nowany zakres i zawarto$¢ ujawnien maja charakter wstepnej propozycji. W przypadku
gotowosci wprowadzenia postulowanego rozszerzenia informacji dodatkowej do praktyki
gospodarczej, jako obowiazku lub dobrej praktyki, ostateczny ksztatt ujawnianych infor-
macji powinien by¢ wypracowany w drodze konsensusu pomigdzy $rodowiskiem nauko-
wym (finansistéw i rachunkowcdow) oraz praktykami (zarzgdzajacymi firmami, analityka-
mi rynku).

Nalezy podkresli¢, ze proponowane w artykule rozwiazania maja charakter oryginal-
nych, autorskich rozwiazan i wpisuja si¢ w nowe trendy sprawozdawczos$ci finansowej. Po-
stulowane ujawnienia dotyczace nakladow na aktywa niematerialne stanowia integralng
czes$¢ sprawozdania finansowego, a nie raportowania niefinansowego, dzigki czemu maja
charakter obiektywnych i wiarygodnych danych finansowych stanowiacych podstawe po-
dejmowania decyzji kluczowych z punktu widzenia zarzadzania warto$cig przedsigbior-
stwa.
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VALUE ORIENTED FINANCIAL STATEMENT OF THE COMPANY
—PROPOSAL OF CHANGE

Abstract: Purpose — The paper deals with the issue of disclosure of intangible assets in the financial state-
ments. Its purpose is to present the modified financial report of a company, dedicated to value based manage-
ment.

Design/methodology/approach — The article is based on the critical analysis of literature studies and observa-
tions of practices conducted to improve the implementation of the concept of integrated reporting by public
companies operating in the Polish capital market. It also builds on the practical experience of the authors in
companies value appraisal, based on the analysis of their financial statements.
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Findings — A result of considerations in this paper is the proposal to introduce additional information to the
notes, which are an integral part of the financial statements, containing data on expenditure incurred on
intangible assets, currently recognized as an periodical expense.

Originality/value — The proposed disclosures constitutes original, proprietary solutions which are compat-
ible with new trends in financial reporting. The proposed disclosures are an integral part of the financial
statements, thus they deliver objective and reliable financial data which can contribute to more in-depth
analysis of company situation.

Keywords: financial statements, value management, disclosure, intangible assets
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