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Adaptacja informacji bilansowych a szacowanie pozycji finansowej przedsiebiorstwa

Streszczenie

Niniejsza praca jest refleksja nad adaptacja informacji sprawozdawczych, zwlaszcza
bilansowych, oraz ich wplywu na szacowanie pozycji finansowej przedsigbiorstwa. Badania
literaturowe pokazuja ewolucje polskiego prawa bilansowego, w efekcie sposodb prezentacji
informacji bilansowych. Nakreslaja tez wymogi informacyjne stawiane przez rentowno$¢
majatkowa, kapitalowa i metode ksiegowa wyceny przedsigbiorstw. Badania empiryczne
z kolei potwierdzaja watpliwosci autora, co do wplywu zmian prezentacji informacji
bilansowych na szacowanie sytuacji finansowej jednostki gospodarczej.

Stowa kluczowe: prawo bilansowe, sprawozdanie finansowe, analiza finansowa.

KOD JEL: G, G3, G32

Adaptation balance sheet information and assessing the financial position of the company
Abstract

This article is a reflection upon the statement information, especially balance, and their
impact on the estimate of the financial position of the company. The research literature
portrays the evolution of Polish balance law, in effect method of the presentation of balance
information. They outline also the information requirements of the return on assets, equity
capital and book value method. The empirical studies confirm the author's fears in support of
the information presentations impact on the appraise of the financial situation of economic
unit.

Keywords: balance law, financial statement, financial analysis.
JEL CLASSIFICATION: G, G3, G32

Wstep
Problematyka, cel i przedmiot badan

Sprawozdanie finansowe, sporzadzane na podstawie krajowych norm prawa bilansowego,
winno by¢ gwarantem jakoSci prezentowanych informacji wykorzystywanych w analizie
finansowej do oceny podmiotu gospodarczego. Co do zasady bowiem, w prawie tym
definiowane sa reguty sprawozdawczosci finansowej obowigzujace w danym panstwie.
Dzieje si¢ tak przykladowo w ustawodawstwie krajowym  Niemiec (niem.
Handelsgesetzbuch), Austrii (niem. Unternehmengesetzbuch), jak i Polski (Ustawa
o rachunkowosci). Nalezy wobec tego zwraca¢ szczegdlng uwage na forme, zakres i sposob
prezentowania informacji sprawozdawczych w oparciu o krajowe rozwigzania, gdyz te sa

typowe dla procesow ekonomicznych zachodzacych na konkretnym obszarze prawnym.
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Celem pracy jest wobec tego identyfikacja jako$ci informacji sprawozdawczych w $wietle
nowelizacji polskiego prawa bilansowego w 2015 roku, skutkujacej w roku 2016. Doktadniej,
chodzi o diagnoze wpltywu noweli na wartos¢ poznawczg polozenia finansowego
przedsigbiorstwa.

Przedmiotem badan w takim razie jest potencjat informacyjny ustawy o rachunkowosci
w Swietle sprawozdawczo$ci finansowej. Przedmiot ten poddany zostanie analizie przede
wszystkim w obszarze zestawienia majgtkowo-kapitatowego. W celu dokladniejszego
wnioskowania warto jednak odnies¢ si¢ do ewolucji polskiego bilansoznawstwa, precyzujac
tym samym dane przed zmianami (rzeczywiste) i po zmianach (hipotetyczne) przetwarzane

w analizie finansowej.
Zakres, metody, podmiot badan

Podjeta praca odnosi si¢ zasadniczo do przedsigbiorstw dziatajacych na terenie Polski,
sporzadzajacych roczne sprawozdanie finansowe wg norm polskiego prawa bilansowego.
Stad tez autor wykorzystuje jedynie te informacje, ktore w sposob jednoznaczny zobrazowane
sa W sprawozdaniu finansowym.

W zwiazku z przyjetym celem pracy, swiadomie wykorzystano metode doboru celowego
proby badawczej. Powszechnie wiadomo, ze metoda ta zawiera subiektywne racje, jednak
sci§le precyzyjna problematyka badawcza zdeterminowata jej przyjecie. W niniejszej pracy
autor odnosi si¢ bowiem do jednostek zarobkowych.

Analiza kompletu danych prowadzona jest zas z wykorzystaniem metody dedukcyjnej, tj.
badania teoretyczne (przeobrazenia informacji bilansowych w polskim ustawodawstwie,
wymogi informacyjne rentowno$ci majatkowej, kapitalowej 1 wyceny przedsigbiorstwa
metoda warto$ci aktywOw netto)i empiryczne (dobér proby badawczej, badania
eksperymentalne i1 analiza materialu empirycznego). Materiat badawczy poddano wigc

selekcji, nastgpnie segregacji, ostatecznie analizie.
Badania teoretyczne
Przeobrazenia polskiego bilansoznawstwa

Determinujaca polskie prawo bilansowe ustawa o rachunkowosci (Uor) okresla zasady
rachunkowos$ci oraz tryb badania sprawozdan finansowych. Poszczegélne jego elementy
zgodne odpowiednio z zasadg memorialowa, kasowsg prezentuja wartosci stanow

majatkowych, kapitatowych, strumieni pienigznych, przychodowych, kosztowych.
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Elementem spdjnym jest — prezentowany w bilansie, rachunku zyskow i strat oraz posredniej
metodzie przeptywow pieni¢znych — wynik finansowy (zysk/strata/netto).

Sprawozdanie finansowe oraz jego badanie — jako rezultat cigglosci operacji
gospodarczych — poprzedzone jest m.in. warunkami prowadzenia ksigg rachunkowych,
inwentaryzacja, wyceng aktywow 1 pasywoéw oraz ustalaniem wyniku finansowego,
faczeniem spotek. Tak skonstruowany akt prawny kre§li model informacyjny sprawozdan
finansowych jednostek gospodarczych i na nim przede wszystkim oparte sg rozwigzania
niniejszej pracy.

Pierwotny akt uchwalony zostat 29-go wrzesnia 1994 roku (Dz.U. 1994 Nr 121, poz. 591)
i wszedl w zycie 1-go stycznia 1995 roku, majgc tym samym zastosowanie po raz pierwszy
do sprawozdan finansowych za rok obrotowy rozpoczynajacy si¢ od 1-go stycznia 1995 roku.
Od tego czasu byl kilkadziesigt razy nowelizowany, dostosowujac tym samym wymogi
prawne do realiow gospodarczych, m.in. wejscia Rzeczpospolitej Polskiej do Unii
Europejskiej. Jak zauwaza J. Dudek, ustawa nowelizowana bylta 56 razy, a ksztalt nowelizacji
(poza jedng) miat charakter wycinkowych poprawek (Dudek 2015). Poprawki te
wprowadzane byly droga ustawodawcza lub rozporzadzen. Moca ustawodawcza UoR
zmieniana byla 18 razy.

W pierwotnym akcie po raz pierwszy pod rygorem ustawowym zdefiniowany zostat wzor
sprawozdania finansowego. Jego podstawowy element, bilans (z wylaczeniem bankow
1 ubezpieczycieli) skonstruowany zostal w postaci trzech grup majatkowych 1 pigciu

kapitatowych, z odpowiednim uszczegotowieniem w podgrupach 1 pozycjach bilansowych
(tabela 1).

Tabela 1. Bilans uproszczony wg ustawy 0 rachunkowosci z 29-g0 wrze$nia 1994 r. (Dz.U. 1994
Nr 121, poz. 591)

Aktywa Pasywa
A. Majatek trwaty A. Kapitat (fundusz) wlasny
| Warto$ci niematerialne i prawne | Kapitat (fundusz) podstawowy
I Rzeczowy majatek trwaty I Nalezne, lecz nie wniesione, wktady na poczet
kapitatu podstawowego (wielko$¢ ujemna)
11 Finansowy majatek trwaty 11 Kapitat (fundusz) zapasowy
v Naleznosci dlugoterminowe v Kapitat (fundusz) rezerwowy z aktualizacji wyceny
B. Majatek obrotowy Vv Pozostale kapitaty (fundusze) rezerwowe
| Zapasy VI Nie podzielony wynik finansowy z lat ubiegtych
Il Nalezno$ci i roszczenia VIl Wynik finansowy netto roku obrotowego
11 Papiery warto§ciowe przeznaczone do obrotu B. Rezerwy
I\ Srodki pienigzne C. Zobowigzania dlugoterminowe
C. Rozliczenia migdzyokresowe D. Zobowigzania krotkoterminowe i fundusze specjalne
| Zobowigzania krotkoterminowe
Il Fundusze specjalne
E. Rozliczenia migdzyokresowe i przychody przysztych
okresow

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie ustawy o rachunkowosci z 29-go wrzeénia 1994 r. (Dz.U. 1994 Nr
121, poz. 591).
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W konteks$cie niniejszej publikacji szczegdlng uwage nalezy zwrdci¢ zardwno na
konstrukcje aktywow, jak i kapitatu (funduszu) wiasnego pasywow.

Zmiany wprowadzone bowiem ustawg z dnia 9-go listopada 2000 roku (Dz.U. 2000 Nr
113, poz. 1186) kompletnie przebudowywaly konstrukcje dotychczasowego sprawozdania
finansowego, zwlaszcza bilansu za rok obrotowy rozpoczynajacy si¢ od 1-go stycznia 2002
roku. Ustawa ta wprowadzita bowiem nowe pojecia i nadala zupelnie nowe spojrzenie na
sposoOb prezentacji informacji sprawozdawczych. Mozna zaznaczy¢ chocby to, ze na potrzeby
analizy finansowej konieczne bylo poszukiwanie indeksow obrazujacych okolicznosci
towarzyszace ocenie ptynnosci finansowej, a odnoszace si¢ do bilansowej klasyfikacji
rozrachunkow z tytutu dostaw i uslug powyzej 12 miesigcy, bowiem wszystkie naleznosci
z tego tytulu uznane zostaly jako krotkoterminowe. Sytuacja taka miata miejsce
prawdopodobnie jedynie w polskim ustawodawstwie. Przykladowo w Szwajcarii,
Luksemburgu, czy Francji nadrzedne kryterium klasyfikacji tego rodzaju rozrachunkéw
stanowi czas, a nie tytul ich powstania (co mialo réwniez miejsce w Polsce w wersji
pierwotnej ustawy (tabela 1)). Wspomnie¢ warto, ze same nalezno$ci sensu stricte nie sg
zdefiniowane w polskim prawie bilansowym.

Zakres informacji bilansowych wykazywany w sprawozdaniu finansowym sprowadzony
zostat w 2000 roku do dwoch grup aktywéw i dwoch grup pasywow, ze stosownym
dopasowaniem podgrup i pozycji bilansowych (tabela 2).

Tabela 2. Bilans uproszczony wg ustawy 0 zmianie ustawy o rachunkowosci z 9-go listopada
2000 r. (Dz.U. 2000 Nr 113, poz. 1186)

Aktywa Pasywa

A. Aktywa trwate A. Kapitat (fundusz) whasny

| Wartosci niematerialne i prawne | Kapitat (fundusz) podstawowy

I Rzeczowe aktywa trwale I N_aleZne wplaty na kapitat podstawowy (wielkos¢
ujemna)

11 Nalezno$ci dtugoterminowe 11 Udziaty (akcje) wlasne (wielko$¢ ujemna)

v Inwestycje dlugoterminowe I\ Kapitat (fundusz) zapasowy

Vv Dlugoterminowe rozliczenia mi¢dzyokresowe V Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny

B. Aktywa obrotowe VI Pozostate kapitaly (fundusze) rezerwowe

| Zapasy VIl | Zysk (strata) z lat ubieglych

Il Nalezno$ci krotkoterminowe VIII | Zysk (strata) netto

m Tnwestycje krétkoterminowe IX 0dpisy ,z,zy.sku netto w ciggu roku obrotowego
(wielkos$¢ ujemna)

\ Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe B. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania

| Rezerwy na zobowigzania

Il Zobowigzania dtugoterminowe
11 Zobowigzania krotkoterminowe
v Rozliczenia migdzyokresowe

Zrodho: opracowanie wlasne na podstawie ustawy o zmianie ustawy o rachunkowosci z 9-go listopada 2000 r.
(Dz.U. 2000 Nr 113, poz. 1186).

Koncepcja podzialu majatku 1 kapitalu w rachunkowosci zblizona do koncepcji tego

podzialu w finansach moze wydawac si¢ stuszna. Majatek podzielony jest tu przede
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wszystkim wedtug kryterium czasu i stopnia ptynno$ci na dtugo- i krétkoterminowy, a kapitat
wedtug koncepcji wlasnosci i stopnia wymagalnosci na kapitat wlasny i obey (czyli dhug).

Watpliwos¢ budzi niemniej jednak — oprocz wczesnie] sygnalizowanych zobowigzan
z tytulu dostaw 1 ustug — klasyfikacja w ramach jednej grupy bilansowej dlugo-
i krotkoterminowych rezerw na zobowigzania (pierwsza podgrupa) oraz dhugo-
1 krétkoterminowych rozliczen miedzyokresowych (czwarta podgrupa), przy jednoczesnym
braku wyeksponowania specyfiki przychodow przyszitych okresow (co mialo miejsce
wczesniej).

Poza tym, widoczne uprzednio w pozycjach bilansowych rozliczenia mi¢dzyokresowe
jako czynne (po stronie aktywow) i bierne (po stronie pasywoOw) tutaj nie zostaly
jednoznacznie nazwane (tabela 2).

Finansowy majatek trwaty, ktory w ustawie z 1994 roku identyfikowany byt w pozycjach
bilansowych przede wszystkim przez udzialy i akcje, papiery wartosciowe, udzielone
pozyczki dlugoterminowe, to w ustawie z 2000 roku skategoryzowany zostat w podgrupie
inwestycji dlugoterminowych grupy aktywow trwatych wspolnie z nieruchomos$ciami
1 warto$ciami niematerialnymi i prawnymi nabywanymi w celach inwestycyjnych (czyli nie
na potrzeby wlasne jednostki, a jedynie w celu dalszej odsprzedazy).

Z kolei finansowy majatek krotkoterminowy (w postaci papieréw wartosciowych
przeznaczonych do obrotu) zostat przyporzadkowany wspdlnie ze $rodkami pieni¢znymi do
podgrupy inwestycji krotkoterminowych grupy aktywdw obrotowych.

Warto doda¢, ze grupa aktywOw obrotowych zostala ,,wzmocniona” — jako podgrupa
bilansowa — dotychczasowg krotkoterminowg czes$cig grupy rozliczen migdzyokresowych,
a grupa aktywow trwalych — jako podgrupa bilansowa — dotychczasowa dlugoterminows
czgscig grupy bilansowej rozliczen migdzyokresowych.

Rekonstrukcji poddane zostaty rowniez zrodta finansowania majatku. Mozna tu docenic¢
zamyst prezentacji kapitatu (funduszu) wilasnego 1 kapitatu obcego (w postaci zobowigzan
1 rezerw na zobowigzania). Niemniej rezygnacja z dotychczasowych grup bilansowych
rezerw, zobowigzan dlugoterminowych, zobowigzan krotkoterminowych 1 funduszy
specjalnych oraz rozliczen migdzyokresowych 1 przychodow przysztych okresow
wprowadzitlo zachwianie kryterium terminu wymagalnosci, a podkreslito kryterium

przedmiotowosci (zwlaszcza na poziomie pozycji bilansowych).
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W ramach kapitalu wtasnego zaniechano w drugiej podgrupie bilansowej istoty tresci, tj.
wyrazenia ,,lecz nie wniesione”®® wklady na poczet kapitalu podstawowego. Ponadto grupa
poszerzona zostala o nowe podgrupy, tj. udziatly (akcje) wiasne (wielko§¢ ujemna) oraz
odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielkos¢ ujemna).

Podobnie kapital (fundusz) rezerwowy =z aktualizacji wyceny pozbawiony zostat
wyartykutowania ,,rezerwowy” 1 okreslony jako kapital (fundusz) z aktualizacji wyceny.

Zmiany nazewnictwa dotknely tez ,.niepodzielonego?

wyniku finansowego z lat
ubieglych oraz wyniku finansowego netto roku obrotowego opatrujac je odpowiednio nazwa
zysk (strata) z lat ubiegtych oraz zysk (strata) netto.

Przebudowa kapitatu (funduszu) wilasnego skutkowata ostatecznie zwickszeniem ilo$ci
podgrup pierwszej grupy z siedmiu do dziewigciu i ,,zamknigcia” jej nie jak to miato miejsce
poprzednio podgrupa wyniku finansowego netto roku obrotowego (co bylo wyraziste
w kontekscie zysku lub straty jako finalizacji potencjatu informacyjnego kapitalu wlasnego
przy nakre$leniu kryterium stopnia wymagalnosci), a podgrupa odpisow z zysku netto
w ciggu roku obrotowego.

W odniesieniu do kapitalu obcego ustawodawca scalit grupy rezerw, zobowigzan
dlugoterminowych, zobowigzan krotkoterminowych oraz rozliczen migdzyokresowych
i przychodow przysztych okreséw w jedna grupe bilansowa, tytulujac zobowigzania i rezerwy
na zobowigzania.

W efekcie nowelizacji bierne rozliczenia migdzyokresowe — widoczne wczesniej
w pozycjach bilansowych — zauwazalne mogg by¢ tylko jako rozliczenia migdzyokresowe. Co
wiecej, wezesnie] widoczne przychody przysztych okresow (na poziomie grupy i pozycji
bilansowej) staty si¢ niedostrzegalne, a fundusze specjalne — widoczne do tej pory na
poziomie grupy bilansowej — sprowadzono do poziomu pozycji bilansowe;j.

Uchwalona przez Sejm w 2000 roku nowelizacja ustawy o rachunkowo$ci stata si¢
pierwszg gruntowng przebudowg struktury bilansu od pierwotnego jego przyjecia w 1994
roku. Przeksztatcenia grup, podgrup i1 pozycji bilansowych mialy na celu stopniowo
przysposobi¢ polskie rozwigzania w procesie integracji europejskiej. Szczegdlowa
modyfikacja pozwolita zaprezentowa¢ z jednej strony niektére informacje doktadniej,
z drugiej za$ inne informacje bardziej ogdlnikowo.

Mimo wowczas wielu obaw, zachowana zostala w praktyce gospodarczej jedna

z istotniejszych zasad rachunkowosci, tj. ciaglo$ci bilansowej. Suma dotychczasowych

20 Na podstawie Dz.U. 1994 Nr 121, poz. 591 przyjeto 6wezesnie obowiazujaca pisownig.
21 H
Ibidem.
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aktywOow rownala si¢ sumie aktywow po nowelizacji, a suma dotychczasowych pasywow
rébwnala si¢ sumie pasywow po nowelizacji, co w $wietle zmian uprawdopodabnia
zachowanie ciaglosci polityki bilansowej jednostek.

W kontekscie cigglosci bilansowej watpliwosci budzi¢ moze ostatnia, druga z kolei duza
zmiana ustawy o rachunkowosci. Co prawda, zmiany te nie musza dotyczy¢ mikro, matych
przedsigbiorstw, ale $rednich i duzych w rozumieniu ustawy.

Nowelizacja z 2015 roku wprowadzita bowiem dwie grupy bilansowe aktywow,
pomniejszajac tym samym sktadowe grupy kapitatu (funduszu) wiasnego. Przyjmujac, ze
aktywa to majatek przedsigbiorstwa, za§ pasywa to zrodita finansowania tego majatku
zastanawiajace jest przenoszenie elementéw skladowych pasywow do aktywow. Idac dalej,
mowa tu o przenoszeniu kapitalu do majatku. Chodzi o nalezne wplaty na kapitat
podstawowy oraz udziaty (akcje) whasne. Potwierdzajg to stosownie art. 36 ust. 2 i art. 36a
ust. 1, 2, 3, ktore wprost identyfikuja te elementy jako komponenty kapitatu wtasnego (tabela
3).

Tabela 3. Bilans uproszczony wg ustawy 0 zmianie ustawy 0 rachunkowosci oraz niektorych
innych ustaw z 23-go lipca 2015 r. (Dz. U. 2015 poz. 1333)

Aktywa Pasywa
A. Aktywa trwale A. Kapitat (fundusz) wlasny
| Wartos$ci niematerialne i prawne | Kapitat (fundusz) podstawowy
1 Rzeczowe aktywa trwate 1 Kapitat (fundusz) zapasowy
111 | Nalezno$ci dtugoterminowe 11 Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny
IV | Inwestycje dlugoterminowe IV | Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe
V | Dhugoterminowe rozliczenia mi¢dzyokresowe \ Zysk (strata) z lat ubieglych
B. Aktywa obrotowe VI Zysk (strata) netto
| Zapasy VI Od.pisy Vzrzy.sku netto w ciggu roku obrotowego
(wielko$¢ ujemna)
1 Naleznosci krotkoterminowe B. Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania
Il | Inwestycje krotkoterminowe | Rezerwy na zobowigzania
IV | Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 1 Zobowiazania dlugoterminowe
C. Nalezne wplaty na kapital (fundusz) podstawowy 11 Zobowigzania krotkoterminowe
D. Udzialy (akcje) wlasne IV | Rozliczenia migdzyokresowe

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie ustawy o zmianie ustawy o rachunkowosci oraz niektorych innych
ustaw z 23-go lipca 2015 r. (Dz. U. 2015 poz. 1333).

Jak wskazuje T. Zyznowski, jako nalezne wptlaty na kapital podstawowy ,,wykazuje sie
zadeklarowane, lecz niewniesione na dzien bilansowy wklady kapitalowe — rzeczowe
1 finansowe w spotkach kapitalowych (z o.0. 1 akcyjnych) oraz nieoptacone udziaty
— W spoldzielniach kazdego typu, a takze nieoptacone, a =zadeklarowane wklady
mieszkaniowe — w spoldzielniach mieszkaniowych” (Zyznowski 2007, s. 63). Znajduje to
oparcie w samej ustawie wskazujacej, ze ,kapital zaktadowy spotek kapitatowych,
towarzystw ubezpieczen wzajemnych, towarzystw reasekuracji wzajemnej, fundusz

udzialowy spotdzielni wykazuje si¢ w wysokosci okreslonej w umowie lub statucie i wpisane;j
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w rejestrze sgdowym. Zadeklarowane lecz niewniesione wktady kapitatlowe ujmuje si¢ jako
nalezne wklady na poczet kapitalu” (UoR, art. 36, ust. 2), a nie majatku.

Z kolei jako udziaty (akcje) wlasne ,,wykazuje si¢ posiadane przez spotke akcyjng akcje
wiasne (...) wedlug cen nabycia. Sg to przejsSciowo wykazywane w ksiggach rachunkowych
(...) akcje wilasne przewidziane do zbycia z reguty w ciagu roku lub ich umorzenia. Dotyczy
to takze udziatéw wiasnych w spétkach z o0.0. (...)” (Zyznowski 2007, s. 64). Stowa te
znajdujg roéwniez uzasadnienic w prawie bilansowym, bowiem ,,w razie zbycia akcji
wiasnych, dodatnig r6znice miedzy ceng sprzedazy, pomniejszong o koszty sprzedazy, a ich
ceng nabycia, nalezy odnie$¢ na kapitat zapasowy. Ujemna réznice nalezy ujaé jako
zmniejszenie kapitatu zapasowego, a pozostalg cze$¢ ujemnej roznicy, przewyzszajaca kapitat
zapasowy, jako strate z lat ubieglych i1 opisa¢ w informacji dodatkowej w sprawozdaniu
finansowym za rok, w ktorym nastapita sprzedaz.

W przypadku umorzenia akcji wlasnych, dodatnia roznice migdzy ich warto$cia
nominalng a ceng nabycia nalezy odnie$¢ na kapitat zapasowy. Ujemna roéznicg nalezy ujaé
jako zmniejszenie kapitatu zapasowego, a pozostalg cze¢$¢ ujemnej rdznicy, przewyzszajaca
kapital zapasowy, jako strate z lat ubieglych 1 opisa¢ w informacji dodatkowe;j
w sprawozdaniu finansowym za rok, w ktorym nastgpito obnizenie kapitatu zaktadowego.

Przepisy (...) stosuje si¢ do udziatéw wtasnych spotki z ograniczong odpowiedzialno$cia,
z wyjatkiem umorzenia udzialow bez obnizenia kapitalu zakladowego. W przypadku
umorzenia udzialow wiasnych nabytych w drodze egzekucji, bez obnizenia kapitalu
zakladowego, warto$¢ udziatow wilasnych wedlug ceny nabycia nalezy uja¢ jako zmniejszenie
kapitatu rezerwowego utworzonego w celu ich umorzenia” (UoR, art. 36a, ust. 1-3).

Ustawodawca w kazdym aspekcie odnosi si¢ do sktadowych kapitatu (funduszu)
wlasnego. Zabieg przeniesienia naleznych wptat na kapitat (fundusz) podstawowy i udziatow
(akcji) wiasnych co prawda nie spowoduje zachwiania réwnowagi bilansowej, gdyz
arytmetycznie suma aktywoéw bedzie rowna sumie pasywoOw, niemniej moze powodowaé
zachwianie cigglosci bilansowej rozumianej jako ujawnienie w sprawozdaniu finansowym
tych samych wartosci stanéw aktywow i1 pasywoOw bilansu zamknigcia poprzedzajacego roku
obrotowego i bilansu otwarcia roku nastgpujacego.

Prawo bilansowe jednoznacznie bowiem mowi, ze ,przyjete zasady (polityke)
rachunkowosci nalezy stosowa¢ w sposob ciagly, dokonujac w kolejnych latach obrotowych
jednakowego grupowania operacji gospodarczych, wyceny aktywow 1 pasywow, w tym takze
dokonywania odpisow amortyzacyjnych lub umorzeniowych, ustalania wyniku finansowego

1 sporzadzania sprawozdan finansowych tak, aby za kolejne lata informacje z nich wynikajace
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byly poréwnywalne. Wykazane w ksiegach rachunkowych na dzien ich zamknigcia stany
aktywow 1 pasywow nalezy uja¢ w tej samej wysokosci, w otwartych na nastepny rok
obrotowy ksiegach rachunkowych” (UoR, art. 5, ust. 1).

Istniejg wprawdzie sytuacje, w ktorych nast¢puje odstepstwo od tej reguly, ale zwigzane
raczej z zaktoceniem kontynuacji dzialalnos$ci, przeszacowaniem warto$ci srodkoéw trwatych,
albo dzieleniem i faczeniem spotek. Ustawodawca dopuszcza taka mozliwos¢ wskazujac, ze
»W celu rzetelnego 1 jasnego przedstawienia sytuacji jednostka moze, ze skutkiem od
pierwszego dnia roku obrotowego, bez wzgledu na date podjecia decyzji, zmienié¢ dotychczas
stosowane rozwigzania na inne, przewidziane ustawg. Zmiana dotychczas stosowanych
rozwigzan wymaga roéwniez okreslenia w informacji dodatkowej wptywu tych zmian na
sprawozdania finansowe wymagane innymi przepisami prawa, jezeli zostaly one sporzadzone
za okres, w ktorym powyzsze rozwigzania ulegly zmianie. W przypadku takim nalezy
w sprawozdaniu finansowym jednostki za rok obrotowy, w ktorym zmiany te nastapity, podac
przyczyny tych zmian, okresli¢ liczbowo ich wptyw na wynik finansowy oraz zapewnié
porownywalno$¢ danych sprawozdania finansowego dotyczacych roku poprzedzajacego rok
obrotowy, w ktorym dokonano zmian. Skutki zmiany przyjetych zasad (polityki)
rachunkowos$ci odnosi si¢ na kapitat (fundusz) wiasny i wykazuje jako zysk (strate) z lat
ubieglych” (UoR, art. 8, ust. 2).

Wynika z tego, ze czynno$¢ rekonstrukcji bilansu pod wplywem zmiany polityki
bilansowej przedsigbiorstwa jest w pelni dopuszczalna pod warunkiem zachowania
porownywalnosci sprawozdan finansowych 1 okresleniu zmian w informacji dodatkowe;.

Powstaje jednak pytanie, na ile tak przygotowane (cho¢ s3a zgodne z prawem)
sprawozdania beda porownywalne z punktu widzenia analizy finansowej? Na ile szacowanie
rentowno$ci majatkowej, kapitatlowej, czy wartoéci firmy bedzie wiarygodnie odzwierciedla¢
stan rzeczywisty?

Punktem odniesienia jest tu fakt, ze suma wartosci dotychczasowych aktywow nie bedzie
roOwna sumie wartosci przysztych aktywow, a suma warto$ci dotychczasowych pasywow nie
bedzie rowna sumie wartosci przyszlych pasywow, przy jednoczesnym zwigkszeniu warto$ci
sumy bilansowej. Czy wobec tego, przyktadowo wskazniki ROA, ROE, warto$¢ ksiegowa
netto nie zmieni si¢ 1 bedzie poréwnywalna w kolejnych latach, czy tez zmiany ksiggowe

zmienig te parametry 1 podwazg ciagtos¢ oceny pozycji finansowej jednostki zarobkowej?
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Wymogi informacyjne rentownosci majatkowej, kapitalowej i wyceny przedsi¢biorstwa

metoda wartosci aktywow netto

Coroczne raporty finansowe jednostek gospodarczych czerpig informacje ze sprawozdan
finansowych sporzadzanych na koniec okresu. Raporty te zawierajg analize sytuacji
finansowej jednostki w ujeciu statycznym i dynamicznym. Jednymi ze standardowych
wskaznikow sg indeksy rentowno$ci majatkowej i kapitalowej, a w niektorych przypadkach
tez wycena przedsigbiorstwa (metodg wartosci aktywow netto).

Parametry identyfikujace rentowno$¢ moga oscylowaé¢ w przedziale zyskownosci lub
deficytowos$ci. Szacowanie pozycji finansowej zdeterminowane jest zatem warto$cig
osiggnietego wyniku finansowego, tj. zyskiem albo strata.

Patrzac w niniejszej pracy przez pryzmat zmian prezentacji informacji bilansowych
skutkow tych zmian w szacowaniu pozycji finansowej podmiotu, trzeba zauwazy¢, ze
zardwno warto$¢ wyniku finansowego, jak i warto$¢ majatku oraz kapitatu wlasnego maja
tutaj kluczowe znaczenie. Wskazniki rentownosci ukazuja bowiem jaka czgs¢ (ewentualnie
procent) podstawy odniesienia (majatku catkowitego, kapitalu wlasnego) stanowi osiagniety
wynik finansowy (netto). Innymi stowy oznacza efektywno$¢ podstawy odniesienia do
generowania zysku netto lub straty.

W praktyce trudno okresli¢ do konca rygor optymalnego przedziatu takich indeksow.
Przyjmuje si¢ wigc, ze im jest on wigkszy, tym pozycja finansowa firmy jest mocniejsza.
Nalezy jednak pamigta¢ o tym, ze analiz¢ rentownos$ci prowadzi si¢ nie tylko na potrzeby
odbiorcow wewngtrznych, ale 1 zewnetrznych. Stad konieczne jest porOwnywanie jej w czasie
1 przestrzeni. Oznacza to nieodzowne porownywanie jej w kolejnych latach zarowno
z wynikami lat poprzednich jednostki, jak tez podobnych przedsigbiorstw dziatajacych
w okreslonym sektorze.

W literaturze spotka¢ mozna wiele szczegotowych kategoryzacji rentownosci majatkowej
i kapitalowej. Podejmuja tego m.in. W. Gabrusewicz, E. Nowak, L. Bednarski, A. Rutkowski
(Gabrusewicz 2005; Nowak 2014; Bednarski 2007; Rutkowski 2016). Na potrzeby niniejszej
pracy autor przyjmuje kwantyfikacj¢ rentownosci majatkowej (ROA, ang. return on assets)
jako relacje wartosci wyniku finansowego netto, czyli wyniku EAT (ang. earnings after tax),
tzn. zysku netto po opodatkowaniu podatkiem dochodowym lub straty do $redniej sumy

bilansowej (bilans otwarcia 1 zamknigcia) wartosci aktywow ogotem, czyli:

ROA = (warto$¢ wyniku finansowego netto / suma Sredniej wartosci aktywow ogolem) [-]
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wyrazong bezjednostkowo. W odniesieniu do rentownos$ci kapitalu wlasnego wyraza formute
relacji wyniku EAT do $redniej sumy bilansowej (bilans otwarcia i zamknigcia) warto$ci

kapitatu (funduszu) wlasnego, tj.:

ROE = (warto$¢ wyniku finansowego netto / suma $redniej wartosci kapitalu (funduszu) wlasnego) [-]

wyrazong bezjednostkowo.

Wartosci bilansowe majatku, kapitalu wlasnego i obcego ogrywaja wazng role rowniez
w wycenie przedsigbiorstwa metodg aktywow netto. Generalnie, metody wyceny szeroko
omawiane sg w literaturze i odnoszg si¢ zasadniczo do systematyzacji metod majatkowych,
dochodowych, mieszanych, poréwnawczych i nieckonwencjonalnych. Méwig o nich m. in.
T. Dudycz, czy B. Nita (Dudycz 2005; Nita 2007). Autor, koncentrujac si¢ na metodzie

aktywoOw netto (warto$ci ksiegowej), przyjmuje kalkulacje wyceny przedsiebiorstwa jako:
wartos$¢ ksiegowa przedsi¢biorstwa = wartos$¢ aktywow — warto$¢ dlugu

Warto$¢ aktywow stanowi tu suma bilansowa aktywow trwalych i obrotowych (bilans
zamknigcia), z kolei o wartosci dlugu decyduje suma zobowigzan dhugo- i krétkoterminowych
oraz rezerw (jako uprawdopodobnionych zobowigzan, ktére powstang w przysztosci) na
zobowigzania dlugo- 1 krétkoterminowe (bilans zamkniecia).

Wida¢ wige, ze podjete wskazniki rentownosci i kalkulacja wartosci przedsigbiorstwa
metoda aktywow netto jednoznacznie korzystaja z danych bilansowych, ktore przetwarzane
s3, celem uzyskania informacji wynikowych. W zwigzku z tym, jakos$¢ informacyjna
sprawozdania finansowego stanowi priorytet co do warto$ci poznawczej pozycji finansowe;j
przedsigbiorstwa.

Sytuowanie wigc naleznych wptat na kapitat podstawowy oraz udziatéw (akcji) wtasnych
przed zmianami UoR jako zrodta finansowania majatku (pasywa) ze znakiem ujemnym, za$
po zmianach jako majatek ze znakiem dodatnim, moze odgrywa¢ w tej sytuacji kluczowa role
w szacowaniu sytuacji finansowej jednostki. Ksiggowo nastgpuje bowiem podniesienie
wartosci kapitalu przez usunigcie elementéw ze znakiem ujemnym i podniesienie wartosci
majatku przez przeniesienie ich do majatku ze znakiem dodatnim. Zabieg taki moze

w konsekwencji znieksztatca¢ obraz rentownosci i warto$ci przedsiebiorstwa.
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Badania empiryczne
Dobor proby badawczej

Wykorzystany w nini¢jszym studium material empiryczny pobrano z praktyKi
gospodarczej — jak to wspomniano — metoda doboru celowego. W poczatkowej fazie proba
badawcza liczyta 32 podmioty zarobkowe. Materiat ten dostarczyt jednak po przetworzeniu
jedynie surowych informacji. Stad konieczna okazala dalsza weryfikacja, selekcja (wedtug
stopnia waznosci), ostatecznie analiza.

Trzon doboru celowego stanowilo pozyskanie danych sprawozdawczych w zakresie
kapitalu wlasnego, informujacy o wartosci (ujemnej) naleznych wptlat na kapital podstawowy
i udziatow (akcji) wtasnych.

W toku postgpowania nie udato si¢ ujawni¢ podmiotéw wykazujacych w sprawozdaniu
finansowym naleznych, a niewniesionych wptat na poczet kapitatu podstawowego.

Wytoniono finalnie dwie jednostki, ktore wykazaty wartos¢ udziatow (akcji) whasnych.
Kierujac si¢ wola nasycenia badan przykladem liczbowym podjeto ostatecznie (metoda
jakosciowa) decyzj¢ przyjecia do eksperymentu przedsiebiorstwa o wigkszym walorze
poznawczym. Stad tez zrezygnowano w rezultacie z podmiotu, ktory prezentowal warto$¢
udzialow (akcji) whasnych tylko w jednym roku, a przyjeto do dalszych badan ten podmiot,
ktory wykazywatl warto$¢ tej podgrupy bilansowej w kolejnych siedmiu latach.

Wskazane wobec tego warto$ci danych finansowych spotki za lata 2002-2008 s3
warto$ciami realnymi, nieprzeliczanymi przez umowny wskaznik. Ze wzgledéw formalnych,
zardwno nazwa firmy, jaki 1 siedziba poddane zostaty anonimizacji.

Niemniej jednak eksploracja wlasnie tego materiatu empirycznego 1 w taki sposob daje
znamienity efekt informacyjny, potwierdzajacy obawy autora, co do mozliwosci wpltywu
zmian sposobu prezentacji informacji sprawozdawczych, zwlaszcza bilansowych,

na okreslenie pozycji finansowej przedsigbiorstwa.
Badania eksperymentalne i analiza materialu empirycznego

Powzigte badania empiryczne potwierdzaja w studium przypadku problematyke
poruszong w ramach rozwazan teoretycznych. Doswiadczalnie bowiem, rysuja obraz rdznic
informacyjnych sprawozdania finansowego, sporzadzanego wedlug odmiennych wzorcéw

i konsekwencji tego w analizie finansowej przedsigbiorstwa.
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Zestawieniu podlegajg wybrane, istotne dane finansowe (tabela 4) w kolejnych latach,
majace bezposredni wplyw na sume bilansowa, kapital wlasny, rentowno$¢ majatkowa,
rentownos$¢ kapitatowa, warto$¢ ksiggowa spotki (tabela 5).

Trzeba zaznaczy¢, ze dane te przedstawione sg wedlug rzeczywistych wartosci
sprawozdawczych jednostki. Stanowia w ten sposob punkt wyjscia dla badan
eksperymentalnych. Na ich bazie podjeto probe przeliczenia w kolejnych latach warto$ci
sumy bilansowej, kapitatu wlasnego oraz indekséw ROA, ROE i wartosci ksiggowej. W toku
postepowania nie wszystkie dane zostaly wykorzystane, np. przychody catkowite, przychody
operacyjne, czy NCF. Zabieg ten podjeto jednak $§wiadomie, w celu zobrazowania skali
przychoddéw operacyjnych w przychodach catkowitych, lub poréwnaniu wartosci przeptywow
pienieznych ze szczegdlnym uwzglednieniem operacyjnych przeplywow pieni¢znych.
Stanowi to dowod, ze faktycznie zardwno przychody, jak i cykl srodkow pienigznych odbywa
si¢ przede wszystkim w zakresie dziatalno$ci operacyjnej, a nie finansowej, pozostatej
operacyjnej, czy inwestycyjnej.

Wida¢ z tego, ze generatorem zmian finansowych jest zakres dziatalno$ci operacyjnej. Na
tej podstawie mozna stwierdzi¢ dalej, ze to wlasnie zakres dzialalnosci operacyjnej wplywa
pryncypialnie na osiagane wyniki.

Wobec tego mozna by przyjaé, ze zmiany w prezentacji wartosci bilansowych nie
powinny skutkowaé odchyleniami indeksow finansowych przed i po zmianach. Zestawienie
hipotetyczne tych indekséw (tabela 5) dowodzi, Zze jednak tak nie jest (np.: rentowno$¢
majatkowa przed zmianami w pierwszym roku wynosi 1,67%, a po zmianach 1,53%;
rentownos$¢ kapitatu wlasnego dla tego samego okresu wynosi przed zmianami 5,12%, a po

zmianach 4,02%).
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Tabela 4. Wybrane dane finansowe spotki za badany okres [w tys. PLN]

Dane finansows Lata 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
suma bilansowa 679 290 689 027 714 673 788 271 901 185 886 907 922 263
kapital wlasny 221821 228211 297 282 303 555 311508 326 365 265 849
kapital zakladowy 17 147 17 475 17 475 17 475 17 475 17 475 17 475
nalezne wplaty na kapital zakladowy 0 0 0 0 0 0 0
udzialy (akcje) wlasne —61063 - 61063 —24736 — 23287 - 23288 - 23227 -24741
przychody calkowite 948 575 975 361 1121378 1 056 687 1120691 1208 893 1144794
przychody operacyjne 923 835 963 952 1105 062 1036 583 1099 783 1182 443 1082 594
EBITA 104 156 70375 90 071 50 184 56 195 60 537 74 884
EBIT 44 371 23739 56 509 18 965 22 248 27297 35909
EAT 11 359 2213 29551 3882 8 000 6 842 9131
amortyzacja 59 785 46 636 33562 31219 33947 33240 38975
operacyjne przeplywy pieni¢zne 99 056 49 627 62 502 76 500 — 7476 69 184 40 605
NCF —518 —832 7988 8 006 —1338 —9963 32580
$rodki pieni¢ezne na koniec okresu 1802 970 8 959 16 845 15634 5671 38 250
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie raportow finansowych spotki.
Tabela 5. Wplyw zmian prezentacji informacji sprawozdawczych na sytuacje finansowa spotki
Nalezne wplaty na Udzi . - . warto$¢ ksiegowa
kapital (fundusz) zialy (akcje) wlasne suma bilansowa kapital wlasny ROA ROE spotki
Lp. podstawowy [PLN] [w tys. PLN] [w tys. PLN] [w tys. PLN] [-] [-] [ tys. PLN]
przed po przed po Przed po przed po przed po przed po przed po
zmianami | zmianach | zmianami | zmianach | zmianami | zmianach | zmianami | zmianach | zmianami | zmianach | zmianami | zmianach | zmianami | zmianach
1 0 0 —61063 61 063 679 290 740 353 221821 | 282884 0,0167 0,0153 0,0512 0,0402 221821 282 884
2 0 0 — 61063 61 063 689 027 750 090 228211 | 289274 0,0032 0,0030 0,0097 0,0077 228211 289 274
3 0 0 - 24736 24736 714 673 739 409 297282 | 322018 0,0413 0,0400 0,0994 0,0918 297 282 322018
4 0 0 —23287 23287 788 271 811 558 303555 | 326842 0,0049 0,0048 0,0128 0,0119 303 555 326 842
5 0 0 —23288 23288 901 185 924 473 311508 | 334796 0,0089 0,0087 0,0257 0,0239 311508 334 796
6 0 0 —23227 23227 886 907 910 134 326365 | 349592 0,0077 0,0075 0,0210 0,0196 326 365 349 592
7 0 0 —24741 24741 922 263 947 004 265849 | 290590 0,0099 0,0096 0,0343 0,0314 265 849 290 590

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych finansowych spotki.
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Mimo, ze spotka nie wykazuje w badanym okresie naleznych wplat na kapitat
podstawowy, to kluczowego znaczenia nabieraja tu akcje wlasne. Watpliwy 1 niepewny
okazuje si¢ pomyst dwulicowego spojrzenia wilasnie na warto$¢ akcji wlasnych. Zabieg
przemieszczenia ich z kapitatu do majatku rodzi konieczno$¢ zmiany znaku, w konsekwencji
z analitycznego punktu widzenia przyrostu ich wartosci o dwiescie procent (tabela 5).
Oczywiste jest, ze czynnos¢ taka musi skutkowac¢ konsekwencjami w analizie finansowej.
Przyktadowo warto$¢ akcji wlasnych w drugim roku przed zmianami wynosi —61.063.000
PLN, a po zmianach 61.063.000 PLN; warto$¢ sumy bilansowej dla tego okresu przed
zmianami réwna si¢ 689.027.000 PLN, a po zmianach 750.090.000 PLN; warto$¢ kapitatu
wlasnego w tym samym czasie si¢ga przed zmianami 228.211.000 PLN, a po zmianach
289.274.000 PLN. W rezultacie rentownos$¢ majatkowa osigga przed zmianami poziom
0,32%, a po zmianach spada do 0,30%; rentownos$¢ majatkowa spada z 0,97% przed
zmianami do 0,77% po zmianach; ro$nie warto$¢ ksiegowa spotki z 228.211.000 PLN przed
zmianami do 289.274.000 PLN po zmianach.

W rzeczywistosci finansowej podmiotu prawnego nie ma jednak realnych zmian. Podmiot
ten zachowuje status quo i sensu stricte t¢ samg kondycje¢ finansowa. Badania empiryczne
niosg odpowiedz na wczesniej zadane pytanie o poréwnywalno$¢ danych finansowych
w kolejnych latach. Idac dalej, jezeli przedsiebiorstwo bedzie sporzadza¢ analiz¢ bilansu ze
stalg baza (w ktorej wykazano ujemne warto$ci kapitatu, a przeksztalcone na dodatnie
warto$ci majatku), to czy zostanie zachowana zasada ciaglosci bilansowe;j?

Nalezy dostrzec, ze zardwno warto§¢ sumy bilansowej (czyli warto$¢ catkowitego
majatku, jak tez warto$¢ catkowitego kapitatu) oraz kapitatu wlasnego w ujeciu
hipotetycznym jest wyzsza (tabela 5) przy niezmienionym zysku netto (tabela 4) o t¢ samag
warto$¢. Dzieje si¢ tak choc¢by w czwartym roku, gdzie warto$¢ sumy bilansowej jest wyzsza
w ujeciu hipotetycznym o 23.287.000 PLN; kapitatu catkowitego rownowazna warto$ci
catkowitego majatku; warto§¢ kapitatu wilasnego w ujeciu hipotetycznym jest wyzsza
0 23.287.000 PLN; warto$¢ zysku netto przed zmianami i po zmianach jest niezmienna
I wynosi 3.882.000 PLN. Tendencja ta zachowana jest we wszystkich kolejnych latach
(wykres 1). Dodatkowo na wykresie wida¢, ze w pierwszych dwoch okresach roznica ta jest
wicksza, a w kolejnych czterech zmniejsza si¢, utrzymujgc na bliskim sobie poziomie.
Wynika to z niemal dwu 1 potkrotnie mniejszej warto$ci akcji wlasnych przed zmianami
w tym czasie i niemal dwu i potkrotnie wigkszej ich wartosci po zmianach w tym samym
czasie. W pierwszych dwoch latach wynosi —61.063.000 PLN, a wedtug tych samych danych
finansowych na bazie znowelizowanej podstawy prawnej 61.063.000 PLN. W kolejnych
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latach oscyluje odpowiednio na poziomie rzeczywistym okoto —24.000.000 PLN, a na
poziomie hipotetycznym konsekwentnie 24.000.000 PLN.

Wykres 1. Graficzne zestawienie relacji zmian wartosci sumy bilansowej i kapitalu wlasnego przed
i po zmianach
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Celem zachowania czytelnosci, na wykresie przedstawiono jedynie relacje zmian wartos$ci
sumy bilansowej i kapitatu wlasnego (wykres 1). Wartos¢ ksiegowa spotki (aktywow netto)
pokrywa si¢ bowiem z warto$cig kapitalu wlasnego 1 jest tak samo wyzsza po hipotetycznych
zmianach jak przed zmianami.

Konsekwencjg zmian wartosci zar6wno majatku, jak 1 kapitatu wlasnego — przy
niezmienionej wartosci zysku netto — s3 zmiany wielkoSci indekséw rentownosci
(w niniejszym studium przypadku dla calego okresu w postaci zyskownosci), tj. ROA 1 ROE
(wykres 2). Dla przyktadu mozna zauwazy¢ to w szostym roku, gdzie symulacja tempa zmian
wartos$ci majatku siega 2,62% (z 886.907.000 PLN do 910.134.000 PLN), natomiast kapitatu
wlasnego 7,12% (z 326.365.000 PLN do 349.592.000 PLN), przy niezmiennym w tym czasie
zysku netto 6.842.000 PLN. W nastgpstwie malejg indeksy rentownosci, tj. majatku
catkowitego dla tego okresu o 0,02%, a kapitatu wlasnego o 0,14%.

Doswiadczalnie wida¢ zatem, ze mimo faktycznie tej samej sytuacji finansowej spotki
moze ona, na bazie zroznicowanych jakoSciowo tresci prawnych, generowaé odmienne
informacje sprawozdawcze, w nastepstwie inne wielkosci wskaznikow wykorzystywanych

w analizie finansowej.
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Wykres 2. Graficzne zestawienie relacji zmian wielkosci wskaznikéow ROA i ROE przed i po
zmianach
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Zrodto: opracowanie wiasne.

Jest to logiczne, ze wzgledu na przeniesienie treSci finansowych do miernikéw
efektywnosci. W tym kontekscie nalezy spojrze¢ na relacje osiagnigtego efektu do
poniesionego nakladu. Rzeczywisty efekt w postaci zysku oczywiscie zmienia si¢
w Kkolejnych latach (tabela 4). W zderzeniu z hipotetyczng proba jego wyznaczenia przed
zmianami 1 po zmianach pozostanie on bez zmian, gdyz wydzielenie naleznych wptat na
kapitat podstawowy 1 akcji wtasnych nie wplynie ani bezposrednio ani posrednio na zysk
netto przedsigbiorstwa. Zysk w swej istocie jest réznicg migdzy osiggnietymi przychodami
a poniesionymi kosztami.

Zrodet spadku rentownosci nalezy wobec tego dopatrywac¢ sie we wzroécie naktadu celem
uzyskania efektu. Reorganizacja struktury sprawozdania finansowego skutkuje wiec
podniesieniem wartosci majatku 1 kapitalu wilasnego (tabela 5). Totez znajduje to swoje

odzwierciedlenie w efektywno$ci. Formalnie (w ujeciu hipotetycznym), zwigkszenie naktadu
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przy zachowanym efekcie musi obnizaé stopien efektywnosci. Tak tez dzieje si¢ w niniejszym
studium przypadku. Zwigkszenie hipotetycznej wartosci catkowitego majatku i kapitatu
wlasnego przy niezmienionym zysku netto oznacza w rezultacie obnizenie rentownoS$ci
majatkowej (ROA) i kapitatlowej (ROE) (tabela 5, wykres 1, wykres 2), co zostato wykazane.

Dazac do wyartykutowania tych rdéznic zaznaczono na wykresie odpowiednio liniami
ciggla 1 dlugg przerywang rzeczywista miarg, natomiast liniami kropkowang i krotka
przerywang oznaczono skutki hipotetyczne zmian prezentacji informacji bilansowych.

Na wykresach nie eksponowano zachowania wartosci ksiggowej przedsigbiorstwa, a to ze
wzgledu na tozsama warto$¢ aktywow netto i kapitatu wtasnego.

Badania empiryczne ukazuja w praktyce wplyw sposobu prezentacji informacji
sprawozdawczych na mozliwo$¢ diagnozowania stanu finansowego spotki. Zestawienia
rzeczywistych danych finansowych (sporzadzanych wedlug przepiséw obowigzujacych do
2016 roku) i hipotecznych danych finansowych (sporzadzanych za ten sam okres, na
podstawie tych samych operacji, wedlug przepiséw obowiazujacych od 2016 roku)
potwierdzaja brak poréwnywalno$ci finalnych informacji finansowych. Zachowanie
w kontek$cie analizy finansowej faktycznej poréwnywalno$ci sprawozdan finansowych za
lata 2015, 2016 i1 dalszych ze stalg bazg 2014 lub 2015 moze stanowi¢ dla podmiotow
gospodarczych ~ wyzwanie obrazujagce  wartos¢  jakosciowa ewolucji  polskiego

bilansoznawstwa.
WhioskKi

Powzigte w niniejszej pracy dociekania nad znaczeniem jakoSciowym adaptacji informacji
bilansowych potwierdzaja jego S$cisty zwigzek 2z szacowaniem pozycji finansowej
przedsigbiorstwa. Istnieje bowiem rozbieznos¢ w okreslaniu tej adaptacji, a to ze wzgledu na
niejednakowy sposob kategoryzacji majatku 1 kapitalu w $wietle identycznej sytuacji
ekonomicznej przedsigbiorstwa, ale na bazie nieidentycznych norm krajowego prawa
bilansowego. W zwigzku z tym mozna wysnu¢, ze:

- potozenie finansowe jednostki zarobkowej jest silnie zdeterminowane jakos$cig
prawodawstwa,

-z zalozenia aktywa to majatek firmy, za$ pasywa to Zrédla jego finansowanie, co oznacza,
ze watpliwe jest wzajemne przesuwanie ich pozycji bilansowych ze wzgledow

formalnych,
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- fundamentalna zasada ciaglosci obliguje spotki do poréwnywalnosci informacji
bilansowych w czasie, co moze by¢ problematyczne w porownaniach z okresem 2015,
2016 i dalej,

- kategoryzacja pozycji bilansowych identyfikuje sume¢ bilansowa, ktéora ma kluczowe
znaczenie w analizie finansowej,

- rozbieznos$ci co do warto$ci majatku i kapitalu w okoliczno$ciach réwnorzednej sytuacji
ekonomicznej, ale na gruncie niejednorodnych norm prawnych budzi spore watpliwosci
z punktu widzenia analizy finansowej,

- zamieszanie informacyjne dotyczace kalkulacji warto$ci majatku 1 kapitalu wywotuje
chaos informacyjny w odniesieniu do ich rentownosci, tj. odpowiednio majatku i kapitatu,

- niedawna reorganizacja struktury bilansu wptywa na podwyzszenie wartosci ksiggowej
przedsigbiorstwa przy jednolitym jego potencjale ekonomicznym,

- bilansowy dyskurs informacyjny moze pocigga¢ za soba negatywne konsekwencje przy
ustalaniu kapitatu pracujacego, co moze skutkowac trudno$ciami w rzeczywistej ocenie
ptynnosci finansowe;j firmy.

Sformulowane obiekcje nie stanowia zapewne jedynych, ktdre pojawia si¢ w praktyce
gospodarczej. Sygnalizuja jedynie sile wptywu jakosci informacji sprawozdawczych na
szacowanie pozycji finansowej przedsigbiorstwa. Stanowi¢ jednak moga przyczynek do

dyskusji nad kierunkiem przemian polskiego prawa bilansowego.
Podsumowanie

Zatozonym celem niniejszej pracy byla identyfikacja jakosci informacji sprawozdawczych
w S$wietle niedawnej nowelizacji polskiego prawa bilansowego. Doktadniej, chodzito
o diagnoz¢ wplywu noweli na warto$¢ poznawcza sytuacji finansowej przedsigbiorstwa.

Realizacja celu odbyla si¢ dwuetapowo. W pierwszej czgsci podjeto badania teoretyczne,
w drugiej empiryczne, wykorzystujac przy tym metod¢ dedukcyjna.

Badania literaturowe ukazaly rozwoj, zmiany prezentacji informacji sprawozdawczych,
poczynajac od jego ustawowego zainicjowania w 1994 roku. Szczegdlng uwage zwrocono na
modyfikacje uchwalone w 2015 roku, ze skutkiem prawnym 2016 roku i dalej. Autor
podnidst watpliwos¢ co do cigglosci, w konsekwencji porownywalno$ci danych wejsciowych
do analizy finansowej przygotowanych na gruncie tych samych danych zrodtowych, ale

w oparciu o reguty przed zmianami legislacyjnymi i po nich.
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Zaniepokojenie potwierdzitly badania empiryczne. Okazalo si¢ bowiem, ze adaptacja
nowych informacji bilansowych nie jest tak jednoznaczna w kontekscie szacowania pozycji
finansowej przedsigbiorstwa. Wykorzystujac te same dane pobrane z praktyki gospodarczej,
podjeto doswiadczalng probg symulacji kondycji firmy w oparciu o empiryczng probe
badawczg. Wyselekcjonowano ja z wykorzystaniem metody doboru celowego. W wyniku
tego ustalono, ze spotki kapitalowe wykazujace nalezne wptaty na kapital podstawowy
1 udziaty (akcje) wtasne w mysl litery prawa beda wykazywac niespojne sprawozdawcze dane
wejsciowe do analizy finansowej. Finalnie, uzyskane wielko$ci 1 warto$ci wskaznikow
finansowych obrazujace ich polozenie finansowe moga by¢ niejednoznaczne.

W przekonaniu autora, w tej sytuacji ustawa o rachunkowosci, jako podstawowy akt
normatywny polskiego prawa bilansowego, bedzie wymagala doprecyzowania, celem
zachowania cigglo$ci informacyjnej sprawozdan finansowych 1 ich poréwnywalnosci

w czasie, zwlaszcza ze stalg bazg sprzed jej nowelizacji.
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