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Informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym
a zarzadzanie wartoscig przedsi¢biorstwa

Ewa Macékowiak”

Streszczenie: Konsekwencja modelowania rzeczywistosci gospodarczej, w ktorej istotne miejsce zajmuje przed-
sigbiorstwo, jest podejscie systemowe stanowiace logiczne powigzania pomigdzy elementami tego systemu. Ele-
menty te roznia si¢ migdzy soba. Przyktadem takiego systemu jest sprawozdanie finansowe stanowiace logiczne
powiazanie rachunkowosci, finanséw oraz zarzadzania przedsigbiorstwem. Sprawozdanie finansowe ma wigc na
celu opisanie rzeczywisto$ci finansowej przedsigbiorstwa, dlatego tak wazna jest szeroka i petna interpretacja
sprawozdania finansowego, jednak efektywne zarzadzanie warto$cia przedsigbiorstwa wymaga jego przeksztatce-
nia. Przeksztalcenie to ma stanowi¢ pomoc dla zarzadzajacych, wiascicieli i szeroko rozumianych interesariuszy.
Celem artykutu jest wskazanie, w jaki sposOb zmieniato si¢ sprawozdanie finansowe w Polsce na przetomie XX
i XXI w. Wskazano zmiany w bilansie, rachunku zyskow i strat oraz w sprawozdaniu z przeptywow pienigz-
nych, ktorych celem byto dostosowanie do potrzeb rozwijajacej si¢ gospodarki oraz dostosowaniem uregulo-
wan krajowych do standardow migdzynarodowych oraz dyrektyw Unii Europejskie;j.
Hipotezy:
1. Sprawozdanie finansowe jest poddane ciagtym modyfikacjom majacym na celu najpeiiejsze dostosowanie
uregulowan krajowych do wymogéw migdzynarodowych.
2. Informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym sa niewystarczajace na potrzeby zarzadzania wartos$cig
przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: sprawozdanie finansowe, zarzadzanie warto$cia przedsigbiorstwa, przeksztalcone sprawoz-
danie finansowe, bilans, rachunek zyskow i strat, przeptywy pienigzne

Wprowadzenie

Wdrozenie metod skierowanych na maksymalizacjg¢ wartosci dla wlascicieli zwigkszylo pre-
sje wywierang na konkurujace ze soba przedsigbiorstwa, aby w dziataniach priorytetowo trak-
towaty korzysci dla whascicieli. Wspodtczesnie rachunkowosc jest ,,systemem informacyjnym
stuzacym uzytkownikom do podejmowania decyzji gospodarczych, zwlaszcza finansowych,
oraz rozliczania kierownictwa z odpowiedzialnego i efektywnego zarzadzania powierzonym
majatkiem” (Jaruga 1992: 8). Efekt finalny prowadzonej rachunkowosci to sprawozdanie
finansowe, ktorego celem jest dostarczenie informacji zainteresowanym odbiorcom.
Sprawozdanie finansowe dostarcza wigc informacji szerokiej grupie odbiorcow, ktorych
mozna podzieli¢ na dwie grupy: odbiorcow wewngtrznych i odbiorcow zewngtrznych. Grupg
odbiorcow zewngtrznych stanowia inwestorzy, akcjonariusze oraz interesariusze'. Odbiorcy
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! Interesariuszami sa wszystkie podmioty, ktore funkcjonuja w otoczeniu przedsigbiorstwa. W odniesieniu do
odbiorcow sprawozdan finansowych bedzie to zaréwno wiasciciel, jak i akcjonariusze, pracownicy, urzedy itp.
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wewngtrzni to pracownicy z jednej strony zainteresowani zarzadzaniem jednostka gospo-
darcza, a z drugiej — zainteresowani kondycja przedsigbiorstwa przez pryzmat zatrudnienia.
»Informacje powinny umozliwi¢ oceng ryzyka i efektywnosci inwestycji, mierzona réznymi
miernikami, stosowanymi takze do oceny decyzji strategicznych podejmowanych wewnatrz
firmy” (Sobanska 2003: 250).

Analizujac grupy odbiorcow informacji finansowej, mozna zaobserwowaé konflikt
pomigdzy akcjonariuszami a interesariuszami. Przedmiotem konfliktu moze by¢ zakres
potrzeb informacyjnych. Aby prawidtowo oszacowaé wlasciwy poziom informacji, nalezy
ustali¢ trzy kwestie:

1. Kto jest zainteresowany informacjami?

2. Jaki jest cel ujawnienia informacji?

3. Jakie informacje sa przedmiotem zainteresowania?

W przypadku firm funkcjonujacych w krajach europejskich odbiorcow zewngtrznych
i wewngetrznych traktuje si¢ w taki sam sposob. Inaczej jest w przypadku Standéw Zjednoczo-
nych, gdzie sprawozdanie finansowe jest skierowane przede wszystkim do akcjonariuszy, inwe-
storow oraz wierzycieli. Pozostali odbiorcy informacji sa traktowani w sposob drugorzedny.

Niewatpliwie jednak jesli celem przedsigbiorstwa jest maksymalizacja majatku wtasci-
cieli, to automatycznie pomnaza si¢ warto$¢ dla wszystkich interesariuszy

Potrzeba zarzadzania przez warto$¢ spowodowala istotne zmiany w priorytetach wspot-
czesnego biznesu. Odchodzi si¢ od strategii wzrostu sprzedazy na rzecz strategii wzrostu
warto$ci przedsigbiorstwa dla wlascicieli. Orientacja skierowana na produkt zostata zamie-
niona na orientacj¢ na klienta i jego potrzeby. Mierniki oparte na zysku zastapiono przeply-
wami gotowki oraz miernikami opartymi na warto$ci dodanej. Duza rozbiezno$¢ pomiedzy
wartos$cia bilansowa a warto$cia rynkowa $wiadczy o tym, ze sprawozdanie finansowe nie
zaspokaja w petni potrzeb informacyjnych inwestoréw (Swiderska 2007: 330).

1. Zmiany uregulowan prawnych a zakres informacyjny sprawozdan
finansowych

Dokonujac opisu zmian w zakresie sprawozdawczo$ci finansowej w Polsce, mozna wyod-
rebni¢ trzy okresy. Pierwszy okres to sprawozdawczo$¢ finansowa do konca XX w. W tym
segmencie wyodrgbniono trzy rodzaje sprawozdan finansowych. Pierwsze sktadato sig tylko
z bilansu. Nastgpnie sprawozdanie zostato rozszerzone o rachunek zyskow i strat. Pod koniec
XX w. sprawozdanie sktadalo si¢ dodatkowo z rachunku przeptywow pienigznych. Drugi
okres to dalsze dostosowanie uregulowan krajowych do rozwiazan migdzynarodowych.
Okres ten przypadal na sprawozdawczosc¢ finansowa na przetomie XX/XXI w. Sprawozdanie
finansowe zostalo rozszerzone o zestawienie zmian w kapitale wtasnym oraz sprawozda-
nie z calkowitych zyskow i strat. Okres trzeci to sprawozdanie finansowe obowiazujace od
2008 r., kiedy bilans zastapiono sprawozdaniem z sytuacji finansowej, a rachunek zyskow
i strat — sprawozdaniem z catkowitych dochodow. Zmiany w zakresie sprawozdawczosci
finansowej zaprezentowano na schemacie 1.
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Sprawozdawczos¢ finansowa do korca XX wieku
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Sprawozdawczos¢ finansowa wiek XXI (do 2008)
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DODATKOWA
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Sprawozdawczos¢ finansowa od 2008 roku

— BILANS — sprawozdanie z sytuacji finansowej
— RACHUNEK ZYSKOW | STRAT — sprawozdanie z catkowitych dochodéw
— SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

— ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WLASNYM
INFORMACJA DODATKOWA

Schemat 1. Ewolucja sprawozdawczos$ci finansowej

Zro6dto: opracowanie wiasne.

2. Bilans podstawowym Zrddlem informacji o majatku jednostki gospodarczej

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele definicji i komentarzy na temat istoty bilansu.
Zdaniem Ewy Walinskiej, bilans jest zestawieniem finansowym sporzadzanym na konkretny
dzien, zawierajacym z jednej strony aktywa (majatek) jednostki, z drugiej natomiast zrodta
finansowania tego majatku (pasywa) (2009: 28). Zdaniem Stanistawa Lipinskiego ,,bilans jest
obrazem sytuacji finansowej na dany dzien, fotografia stanu jej majatku i stanu jej kapitatow”
(1919: 8). Wedtug Wiktora Garbrusewicza i Zdzistawa Kotaczyka ,,bilans to usystematyzowane
dwustronne zestawienie wyrazonych w mierniku pienigznym sktadnikow aktywow i pasywow,
sporzadzone na okreslony dzien” (2005: 25).

Wilodzimierz Brzezin podaje, ze ,,bilans majatkowy jest to zestawienie majatku i zrodet
pochodzenia, sporzadzonych w pewnej okre§lonej formie i w pewnym okreslonym momen-
cie czasowym” (1998: 69). Z kolei Alicja Jarugowa podkresla, ze ,,bilans przedstawia infor-
macje o zasobach zarzadzanych przez wlascicieli przedsigbiorstwa, w formie odpowiedniej
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struktury majatku, oraz o zrodtach finansowania tego majatku w formie odpowiedniej struk-
tury finansowej” (Jarugowa, Walinska 1997: 13—14).

Bilans zajmuje szczegdlne miejsce w sprawozdawczo$ci finansowej. Przez diugi czas
byl postrzegany jako zestawienie majatku. Ranga bilansu zmienita si¢ na przetomie XIX
i XX w., kiedy obok zestawienia majatku stat si¢ przedmiotem wyceny. Ten okres byt zwia-
zany z powstaniem teorii bilansu, a w konsekwencji odejsciem od bilansu statecznego na
rzecz bilansu dynamicznego. Dysponujac wartoscia ,,czystego” majatku na poczatek i koniec
okresu sprawozdawczego, mozna byto okresli¢ wynik finansowy. Taki sposob ustalenia
zysku spowodowal, ze praktycznie w pierwszych trzech dekadach XX w. nie sporzadzato si¢
rachunku wynikéw, a dominujacym bilansem byt bilans statyczny.

Sprawozdanie finansowe stato si¢ podstawowym zrodtem informacji w latach 30. XX w.
Po recesji i zatamaniu gospodarczym zacz¢to odchodzi¢ od bilansu jako wypracowanego
wyniku finansowego na rzecz bilansu jako obrazu majatku i zrodet finansowania majatku.
Aktywnos$¢ rynku kapitatlowego stata si¢ gldwnym bodzcem do skierowania informacji
ptynacych z bilansu do akcjonariuszy, inwestorow. Dla dostarczycieli kapitatu wazne byto
nie tyle zestawienie majatku, ile wypracowany zysk. Tym samym majatek stat si¢ kategoria
drugorzedna, a sam bilans — jako jedyne sprawozdanie finansowe sporzadzane do lat 30. —
niewystarczajacy.

Bilans w my$l Rozporzadzenia Ministra Finansow z 15 stycznia 1991 r. w sprawie zasad
prowadzenia rachunkowosci, a wigc przed wprowadzeniem ustawy o rachunkowosci, byt
wzorowany na IV Dyrektywie Unii Europejskie;j.

Wedhug rozporzadzenia aktywa skladaly sig z trzech pozycji:

1. Aktywa zmniejszajace kapitaty wlasne.

2. Majatek trwaty.

3. Majatek obrotowy.

Z kolei pasywa sktadaty si¢ z pigciu segmentow:

1. Kapitaty wiasne.

2. Kredyty i pozyczki.

3. Zobowiazania, fundusze specjalne oraz rozliczenie migdzyokresowe.

4. Rezerwy i inne pasywa.

5. Wynik finansowy.

Pierwszego stycznia 1995 r. weszta w zycie pierwsza ustawa o rachunkowosci, z 29 wrze-
$nia 1994 r. W zalaczniku do ustawy zostat zawarty formularz bilansu, ktory w duzej mierze
odbiegatl od przepisow zawartych w rozporzadzeniu ministra finanséw z 1991 r.

W ramach aktywow wprowadzono dwie grupy: majatek trwaty i majatek obrotowy. Duze
zmiany wprowadzono w obrebie pasywow. Przede wszystkim wynik finansowy zakwalifi-
kowano do kapitatlow wlasnych. Uporzadkowano takze zobowiazania w podziale na dtugo-
i krotkoterminowe.

Nowelizacja ustawy o rachunkowosci z 2000 r. miata na celu dostosowanie uregulowan
krajowych do Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci (MSR). Zmiany zaszty takze
w obrgbie bilansu. Pojawita si¢ nowa kategoria inwestycji, ktore podzielono na inwestycje
kroétko- i dlugoterminowe.

Wedhug MSR 1 zasadniczy podziat aktywow i1 pasywow jest determinowany przez kry-
terium czasu. Przyjmuje si¢ wigc podziat na aktywa i pasywa krotko- i dlugoterminowe, co
odpowiada w zasadzie klasyfikacji zawartej w ustawie o rachunkowosci, w ktérej odpowied-
nikiem majatku dtugoterminowego sa aktywa trwate, natomiast majatku krotkoterminowego
— aktywa obrotowe. Jednocze$nie MSR 1 daje mozliwos$¢ odejscia od tego podziatu. Jed-
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nostka moze dokona¢ wiasnej klasyfikacji na podstawie zasady wzrastajacej lub malejace;j
ptynnosci. Przyjmujac jako kryterium stopien plynnosci, nalezy wskazac jednak te aktywa
i pasywa, ktorych termin realizacji jest przewidywany w terminie dtuzszym niz 12 mie-
sigcy. Jednostka moze przyjac¢ takze metod¢ mieszana, czyli podzieli¢ sktadniki bilansu na
dhugo- i krotkoterminowe i w ramach tych dwoch grup dokona¢ klasyfikacji w mysl zasady
wzrastajacej ptynnosci.

Analizujac zmiany w zakresie bilansu na przestrzeni kilkunastu lat, nalezy zwrdci¢ uwagg,
ze byly podyktowane probami ujednolicenia zasad i zawarto$ci informacyjnej sprawozdan
finansowych. Jednakze z punktu widzenia zarzadzania przedsigbiorstwem przez pryzmat
warto$ci zmiany nie wnosza wiele, a w zasadzie nadal nie ma mozliwo$ci, aby bezposrednio
uzyska¢ informacje niezbedne do zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa.

3. Zmiany w zakresie rachunku zyskow i strat

Rachunek zyskow 1 strat jest drugim elementem sprawozdania finansowego sporzadzanego
przez wszystkie jednostki prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza. Z punktu widzenia inwesto-
roéw jest to podstawowe zrodto informacji do podjgcia decyzji inwestycyjnych.

Nowelizacja ustawy o rachunkowosci z 2000 r. wprowadzita nastgpujace zmiany w zakre-
sie rachunku zyskow i strat:

— wyodrgbnienie przychodow i kosztow bedacych wynikiem transakcji z jednostkami

powiazanymi;

— wyodrgbnienie informacji o wielko$ci aktualizacji finansowych i niefinansowych
aktywow;

— wykazanie w wartos$ci netto: wyniku transakcji zbycia niefinansowych aktywow trwa-
lych, wyniku na inwestycjach oraz wyniku osiagnigtego na dodatnich i ujemnych réz-
nicach kursowych (Micherda i in. 2011: 159-160).

Rozpatrujac wynik finansowy z punktu widzenia zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa,
nalezy podkresli¢, ze interesujacy bedzie przede wszystkim wypracowany zysk. W przy-
padku gdy jednostka ponosi straty, przedmiotem zainteresowania beda dwie kwestie:

— minimalizacja straty,

— likwidacja straty.

Minimalizacja straty wiaze si¢ z dzialaniem majacym na celu systematycznie pomniej-
szanie straty, z kolei likwidacja straty bedzie prowadzi¢ do osiagnigcia zysku, a tym samym
— do pomnazania warto$ci przedsigbiorstwa

Rozwdj w zakresie rachunku zyskow i strat niewatpliwie spowodowat uzyskanie coraz
lepszych informacji o kondycji finansowej jednostki. Jednak rozpatrujac te zmiany z punktu
widzenia zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa, nalezy stwierdzi¢, ze sa one niewystarcza-
jace, poniewaz nie daja podstawowych informacji.

4. Sprawozdanie z przeplywu Srodkow pieni¢znych

Analizujac specyfike rozwoju systemu rachunkowosci oraz jego wptywu na sprawozdanie
z przeptywu §rodkéw pieni¢znych, mozna wyodrebnic trzy etapy.

Etap I obejmuje okres przed 1994 r. Okres ten charakteryzowat si¢ wzmozonymi pra-
cami w zakresie rachunkowosci i sprawozdawczoS$ci finansowej. Zakonczyt si¢ uchwaleniem
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ustawy o rachunkowosci, ktora poprzez adaptacj¢ systemu angloamerykanskiego zblizyta si¢
do unormowan funkcjonujacych w krajach zachodnich.

Do momentu uchwalenia ustawy o rachunkowos$ci rachunkowo$¢ byta podporzadkowana
prawu podatkowemu, a podstawowym celem byla agregacja badz dezagregacja danych na
potrzeby statystyki. W Polsce do 1994 r. nie bylo powszechnego obowiazku sporzadzania
rachunku przeplywow pieni¢znych. Wczesniej obowiazek ten ciazyt na spotkach notowanych
na gieldzie papierow wartosciowych. Ani Rozporzadzenie Ministra Finansow z 15 wrze-
$nia 1991 r. w sprawie zasad prowadzenia rachunkowos$ci, ani Ustawa z 19 pazdziernika
1991 r. o badaniu i oglaszaniu sprawozdan finansowych oraz o biegtych rewidentach i ich
samorzadzie — nie zajmowaly w tym czasie jednoznacznego stanowiska wobec rachunku
przeptywow pienig¢znych.

Etap II obejmuje lata 2000-2003. To okres najbardziej dynamicznego rozwoju gospo-
darczego kraju, obfitujacy w wiele zmian w rachunkowosci. Zauwazono potrzebg dostoso-
wania uregulowan krajowych do rozwiazan mi¢dzynarodowych. Wskazano podstawowy cel
rachunkowosci w postaci dostarczenia informacji odbiorcom wewngtrznym i zewngtrznym.
Zmiany dotkngly takze rachunek przeptywow pienigznych.

Modyfikacja w zakresie przeptywow pienigznych dotyczyla przede wszystkim:
zmian w terminologii,
wprowadzenia definicji rodzajow dziatalnosci,
wprowadzenia metody bezposredniej oraz mozliwo$ci wyboru stosowanej metody,

— prezentowania informacji dodatkowej o przeptywach pieni¢znych,

— zmian w zatacznikach do ustawy o rachunkowosci (Sniezek, Wiatr 2011: 150).

Etap III to okres od 2004 r. charakteryzujacy si¢ wprowadzeniem obowiazku sporzadza-
nia sprawozdan finansowych przez sp6itki publiczne wedtug MSR/MSSF.

Podobnie jak w przypadku bilansu oraz rachunku zyskéw i strat sprawozdanie z prze-
ptywu srodkow pienigznych w obecnej formie nie dostarcza petnych danych dla wlascicieli.
Rozpatrujac sprawozdanie finansowe przez pryzmat zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa,
nalezy podkresli¢, ze niewatpliwie przeptywy pieni¢zne bgda najwazniejszym elementem
dostarczajacym informacji potencjalnym inwestorom. Teoria, ktéra mowi, ze ,,zysk to mit,
gotowka to fakt”, wydaje si¢ potwierdza¢ wagg tego sprawozdania finansowego. Jednak
obecna posta¢ nie dostarcza wszystkich potrzebnych informac;ji.

Podsumowanie

Sprawozdanie finansowe jest podstawowym zrodtem, ktore dostarcza informacji na temat
kondycji finansowej przedsigbiorstwa oraz kontynuacji dziatalno$ci gospodarczej. Na prze-
strzeni kilkudziesigciu lat sprawozdanie finansowe poddano wielu zmianom, ktére z jednej
strony byly podyktowane rozwojem gospodarki rynkowej, rozwojem i ewolucja podmiotow
gospodarczych od pojedynczych firm do grup kapitatlowych i migdzynarodowym zasiggu,
a z drugiej strony zmiany byly konsekwencja dostosowania uregulowan krajowych do roz-
wiazan migdzynarodowych. Choé sprawozdania finansowe sa coraz bardziej krytykowane,
od pewnego czasu mozna jednak zaobserwowac, ze nie ma alternatywy.

Od konca XX w. celem dziatalnosci wigkszo$ci przedsigbiorstw byla maksymalizacja
wartosci przedsigbiorstwa. Maksymalizacja zysku jako cel nadrzgdny przedsigbiorstwa
zostalta zastapiona przez maksymalizacjg jego wartosci. Wspotczesne metody analizy finan-
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sowej ujmuja jako istotny element w zarzadzaniu przedsigbiorstwem $redni wazony koszt
kapitatu, a to wyraznie r6zni si¢ od podejscia tradycyjnego.

Przedstawione elementy sprawozdania finansowego sporzadzonego wedlug ustawy
o rachunkowosci oraz na podstawie Migdzynarodowych Standardéow Sprawozdawczo$ci
Finansowej nie dostarczaja wystarczajacych informacji na potrzeby zarzadzania wartoscia
przedsigbiorstwem. Zachodzi zatem potrzeba wyciagania danych ze sprawozdania finanso-
wego oraz dostosowywania ich do postaci potrzebnej w zarzadzaniu wartoscig przedsigbior-
stwa. Przyktadem moga by¢ kapitat zainwestowany, zysk operacyjny po opodatkowaniu,
wolne przepltywy pieni¢zne. Te podstawowe informacje niezbedne do analizy warto$ci
przedsigbiorstwa nie sa ujmowane w sprawozdaniu finansowym.

Celowe zatem wydaje si¢ zbudowanie takiej postaci sprawozdania finansowego, aby
z jednej strony bylo zgodne z uregulowaniami prawa bilansowego, a z drugiej dostarczato
wszystkich niezbednych informacji. Bilans powinien by¢ przeksztalcony w bilans wartosci,
ktory dostarczy informacji na temat kapitatu obrotowego, finansowania oraz kapitalu zaanga-
zowanego. Rachunek zyskow i strat powinien nie$¢ informacje na temat EBIT, EBITDA czy
NOPAT. Z kolei sprawozdanie z przeptywu $rodkow pieni¢znych powinno zosta¢ przeksztal-
cone w sprawozdanie z wolnych przeptywoéw pieni¢znych. Przeksztalcenie sprawozdania
finansowego pozwoli na monitorowanie najwazniejszych komponentow wykorzystywanych
w zarzadzaniu warto$cig przedsigbiorstwa.
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INFORMATION CONTAINED IN THE STATUTOWY FINANCIAL STATEMENTS AND MANAGE-
MENT OF THE ENTERPRISES VALUE

Abstract: The purpose of the article is to indicate how financial statements were changing in Poland at the turn

of the twentieth and twenty-first centuries. There are indicated changes in the balance sheet, the profit and loss

account and cash flow reports, which purpose was to adapt to the needs of a growing economy and the adjust-

ment of the national legislation to the international standards and EU directives.

Hypothesis:

1. Financial statements are subject to constant modifications in order to adapt national regulations to the inter-
national requirements.

2. The information contained in the financial statements are not sufficient for the purposes of the enterprise
value management.

Keywords: financial statements, balance, Cash flow, restated financial statements
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