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O AUTORZE | OD AUTORA

Autor niniejszej ksigzki, ktdrg Panstwu prezentujemy — Pawet Pabianiak —
to praktyk z doswiadczeniem w obszarze finanséow przedsiebiorstw. W
przesztosci przez kilkanascie lat, pracownik bankow komercyjnych w
zakresie oceny klientéw korporacyjnych (analityk ds. klientow
korporacyjnych i analityk ryzyka).

Konsultant biznesowy, twdrca planéw biznesowych i inwestycyjnych dla
jednostek gospodarczych, z szerokim doswiadczeniem w
przygotowywaniu  biznes-planéw i studiow  wykonalnosci  dla
przedsiebiorstw w celu pozyskiwania finansowania inwestycyjnego i na
biezgcy dziatalnos¢. Autor publikacji ksigzkowych z tematyki szeroko
rozumianych finanséw, a takze twodrca aplikacji informatycznych
wspierajgcych procesy analityczne i prognostyczne w przedsiebiorstwach,
wspomagajacych analize finansowg i finanse przedsiebiorstw, w tym np.
projektowanie inwestycji czy prognozowanie sprawozdan finansowych.
,W oddawanym do Panstwa rgk Poradniku Swiadomego Inwestora
chciatbym przyblizy¢ czytelnikowi zagadnienia analizy finansowej i wyceny
spotek gietdowych, i tym samym sprawic, ze kontakt z rynkiem gietdowym
bedzie duzo przyjazniejszy. Mam wielkg nadzieje, ze dzieki temu nawet
poczqgtkujgcy inwestor poradzi sobie ze zrozumieniem kluczowych
zaleznosci stanowigcych o takiej a nie innej kondycji finansowej dowolnej
spotki, a co za tym idzie — bedzie w stanie lepiej przewidzie¢ kierunek
zmian w zakresie ceny akcji tejze spotki i podejmowac na tej podstawie
swiadomie dobre decyzje inwestycyjne”.

Pawet Pabianiak
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WPROWADZENIE

W wiekszosci miejsc poswieconych gietdzie i rynkowi kapitatowemu, w
tym w wielu publikacjach czy np. na réznego typu tematycznych serwisach
internetowych (ktére obecnie szczegélnie ksztattuja Swiadomosé
dziatajgcych oraz potencjalnych inwestorow gietdowych) niemal kréluje
przeSwiadczenie, ze o wszystkim co sie dzieje na gietdowym parkiecie
decydujg wytacznie trendy, cykle i statystyka, czyli po prostu tak zwana
analiza techniczna. Kto$ srednio zorientowany maégtby odnies¢ wrazenie,
ze analiza techniczna rzadzi rynkiem gietdowym, i tym jak ksztattujg sie
ceny akcji poszczegdlnych spoétek (jak i catego rynku). Oczywiscie fachowcy
od analizy technicznej prébujg nas do tego przekonaé, bo dzieki temu
majg dobrze ptatne zajecie i wtadze nad wieloma umystami, ale takie
podejscie to nic bardziej mylnego. Nie jest naszym celem
deprecjonowanie wagi analizy technicznej, ale przede wszystkim chodzi o
to aby nie zapomnie¢, ze podstawg wszelkich dziatan, w tym takze wycen
poszczegdlnych spotek, jest ich analiza fundamentalna, w tym analiza
finansowa. Analiza techniczna, ktéra sledzi ruchy i zmiany cen spoétek,
powinna by¢ traktowana jako obszar dodatkowy, ktéry moze stuzyc
uzupetniajaco do wczesniej dokonanej analizy przedsiebiorstwa opartej o
jego wyniki finansowe i prognozy rozwoju.

W tej publikacji skupimy sie wtasnie na tym bardzo waznym obszarze
oceny spotki. Mam nadzieje, ze zawarta w tej ksigzce wiedza wspomoze
kazdego zainteresowanego skuteczng analizg inwestora (obecnego czy tez
przysztego) i choé czesciowo przyblizy tajemny Swiat gietdy, ktéry znany

jest stosunkowo nielicznej grupie wybrancow.
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Aby w mozliwie syntetyczny sposdb przedstawi¢ tak szeroka i ztozong
tematyke, zwrdécimy uwage na najbardziej istotne elementy analizy
finansowej spdtek oraz wynikajacy z niej bezposrednio temat prognozy ich
wynikow i wyceny, celem przyblizenia tych kwestii i pomocy kazdemu, kto
chciatby naby¢ lub poszerzy¢ tg wiedze. Niewielu inwestoréw moze sobie
pozwoli¢ na wykupienie dostepu do profesjonalnych analiz i wycen
dokonywanych przez biura maklerskie (a konkretnie przez zatrudnionych
w nich doradcéw inwestycyjnych), stad zawarta w tej ksigzce wiedza ma
pozwoli¢ na samodzielne przeprowadzenie — chocby podstawowej —
analizy dowolnej spdtki z rynku gietdowego oraz wyrobienie sobie swojego
wiasnego zdania na jej temat. Obszerng czeScig naszego poradnika jest
takze temat wyceny spétek, co z kolei pozwoli samodzielnemu
inwestorowi okresli¢ wartos¢ ocenionych przedsiebiorstw, a co za tym
idzie — docelowg cene ich akcji na gietdzie.

Jesli chcemy by¢ swiadomym inwestorem, a nie tylko ,graczem” — slepo
podazajgcym za trendem kursu akcji, to musimy znaé podstawowe zasady
analizy finansowej spotek, w ktére inwestujemy Ilub chcemy
zainwestowac. Dzieki tej wiedzy tatwiej nam bedzie rozstrzygnagé czy
mamy do czynienia z inwestycyjng pertg czy tez potencjalnym bankrutem.
Oczywiscie nawet taka wiedza nigdy nie zabezpieczy nas przed
ewentualnymi stratami finansowymi (bo czasem ogdlna koniunktura na
gietdzie jest zta, i nawet najlepsze spotki dotujg wraz z catym rynkiem), ale
Z pewnoscig powaznie zwiekszy szanse na dokonanie wtasciwych
wyborow inwestycyjnych w dtuzszej perspektywie czasowej. Nie ma

watpliwosci, ze lepsza firma, nawet w czasie ogdlnej bessy, notowad
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bedzie nizsze spadki niz srednia rynkowa, a w trakcie hossy bedzie
inwestycjg ponadprzecietnie zyskowng. Czy wiec lepiej jest inwestowac w
finansowg perte, czy w ekonomicznego ,trupa” to chyba nie podlega
wiekszej dyskusji. A jak dokona¢ chocby prostej analizy takiego
rozgraniczenia powiemy witasnie w tej ksigzce.

Tematyka ponizszej ksigzki obejmuje zaprezentowanie, w mozliwie prostej
i przystepnej formie, zasad i technik analizy finansowej jednostek
gospodarczych. Postuzy nam to do zrozumienia proceséw, jakie zachodza
w przedsiebiorstwie oraz uchwycenia zaleznosci miedzy poszczegdlnymi
wielkosciami finansowymi. Zadaniem analizy jest uzyskanie mozliwie
catosciowego i syntetycznego obrazu firmy, jej stanu majgtkowego i
kapitatowego czy tez potencjatu gospodarczego rozumianego jako
zdolnos$¢ do generowania nadwyzek finansowych.

Co istotne, dokonanie oceny sytuacji spotki pozwala poznaé nie tylko
obecny jej stan, ale réwniez okresli¢ mozliwe do zrealizowania kierunki
rozwoju w przyszfosci (przynajmniej w perspektywie krétkookresowej). W
toku analizy korzysta sie z ustug réoznorodnych instrumentow, a dokonuje
sie tego w oparciu o dane rachunkowosci finansowej. Stad podziat
opracowania na trzy podstawowe czesci. W pierwszej czesci opisane
zostang gtéwne Zrédta danych potrzebnych do analizy finansowej (czyli
generalnie méwigc — sprawozdania finansowe i ich elementy, przy czym ze
wzgledu najczesciej spotykang forme sprawozdan wsréd firm gietdowych,
mowi¢ bedziemy tutaj o sprawozdaniach wedtug miedzynarodowych
standardow rachunkowosci). To z kolei stanowi¢ bedzie podstawe do

zastosowania tych zrédet danych w czesci drugiej. W niej przystgpimy do
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zaprezentowania gtéwnych zasad analizy finansowej. Nasza analiza
obejmie podstawowe obszary badania standingu finansowego spofki
gietdowej, i bedzie stuzy¢ ustaleniu  kluczowych  punktow
przedstawiajgcych obraz istniejgcego stanu. Duza waga zostanie
przypisana analizie ptynnosci (w tym strukturze przeptywow pienieznych),
ktéra powinna by¢ istotnym obszarem zainteresowania analizy, jako
zasadniczego Zrédta informacji o zdolnosci jednostki gospodarczej do
generowania gotowki, i kierunkéw jej wydatkowania.

W trzeciej czesci ksigzki, odpowiemy na pytanie, jak mozliwie prosto i
skutecznie dokonaé wyceny spotki i —tym samym — ustali¢ docelowg cene
jej akciji.

Przedstawione podejScie do analizy i wyceny bedzie mozliwie
praktycznym, przy uwzglednieniu jej kluczowego celu, jakim jest poznanie
standingu finansowego firmy przy osiggalnych danych Zzrédtowych, oraz
przetozenie go na wyznaczenie wartosci firmy. Praktyczne podejscie
oznacza, ze catemu opracowaniu towarzyszg przyktady liczbowe, ktore
utatwig zobrazowanie przedstawionej tematyki. Tematy scisle poswiecone
analizie i wycenie beda odwotywaé sie do przyktadowej firmy, a
obliczeniom liczbowym towarzyszy¢ bedzie odpowiedni komentarz. A
zatem przedstawiona teoria bedzie odwotywata sie do rozwigzan
praktycznych, co pozwoli lepiej zrozumie¢ prezentowane zagadnienia. W
ponizszym opracowaniu zajmiemy sie analizg finansowg jednostek
gospodarczych z wytgczeniem bankéw i zaktadoéw ubezpieczeniowych czy
towarzystw funduszy inwestycyjnych, ktérych rachunkowos$¢ podlega

innym zasadom.



PORADNIK SWIADOMEGO INWESTORA CZYLI JAK SKUTECZNIE ANALIZOWAC I WYCENIAC SPOEKI GIELDOWE 13

Istotnym uzupetnieniem ksigzki jest praktyczne narzedzie do analizy
finansowej spotki gietdowej - aplikacja finansowa dedykowana
dokonaniu szybkiej i efektywnej analizy finansowej w oparciu o
sprawozdania tworzone na podstawie miedzynarodowych standardow
rachunkowosci, w szczegdlnosci analizy wskaznikowej (Uwaga!
Informacja jak $ciggna¢ program dla uzytkownikow, ktorzy zakupili
ebooka w serwisach Nexto.pl, Virtualo.pl, lub innych serwisach na
ktorych niemozliwe jest dotgczenie do ebooka pliku programu w Excelu,
znajduje sie na ostatniej stronie ebooka). Wiekszy wybdr narzedzi
informatycznych z obszaru analizy finansowej i finansdw przedsiebiorstw
oraz wszelkie informacje na ten temat, znajdziecie Panstwo na stronie

internetowe] http://www.e-bizcom.net. Takie na ostatniej stronie

ebooka informacja jak uzyskac 50% rabat na programy do wyceny spoétek

z katalogu serwisu e-bizcom.net.

Tymczasem zapraszam do lektury!
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SPRAWOZDANIA FINANSOWE - ZRODtO DANYCH
DLA ANALIZY FINANSOWE)

Sprawozdanie finansowe stanowi podstawowe zrédto informacji do
przeprowadzenia analizy przedsiebiorstwa. Z niego czerpie sie dane do
dokonania analizy finansowej przedsiebiorstwa, w kolejnych jej obszarach
i wedtug poszczegdlnych kryteridw.

Jak wspomnieliSmy we wstepie, spotki gietdowe w Polsce generalnie
podlegajg zasadom miedzynarodowych standardow rachunkowosci. W
poréwnaniu do zasad krajowych standardéw rachunkowosci (opartych o
zapisy polskiej ustawy o rachunkowosci) wystepujg w nich réznice w
metodologii wyznaczania niektérych wielkosci finansowych, ich wyceny, a
takze — co dla nas bardzo istotne — prezentacji tych wielkoSci w postaci
finalnego sprawozdania finansowego.

Nie jest, naturalnie, celem tej ksigzki skupianie sie na zasadach
funkcjonowania miedzynarodowych standardéw rachunkowosci, ale nie
mozna przedstawia¢ tematyki analizy finansowej bez omodwienia
kluczowych zasad prowadzenia rachunkowosci dla polskich spétek
gietdowych, i tym samym — poznania tresci i znaczenia wielkosci
finansowych, ktore stanowi¢ beda podstawe przeprowadzanych analiz
finansowych. Dlatego w pewnym stopniu (cho¢ mozliwie
skondensowanym) przedstawione zostang najwazniejsze  zasady
wyznaczania i prezentacji danych finansowych, aby tatwiej byto nam
pozniej objgc te dane podstawowej obrdbce i ostatecznej analizie.

Sprawozdanie finansowe tworzy sie na bazie dokonanych w ciggu
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odpowiedniego okresu czasu operacji ksiegowych, ktérych ogdét znajduje
swoje odbicie w opracowanych — po zakonczeniu okresu obrachunkowego
— raportach finansowych. Opracowania sprawozdania finansowego
dokonujg stuzby ksiegowe przedsiebiorstwa, po wczeSniejszym
przeprowadzeniu inwentaryzacji i przy zastosowaniu odpowiednich zasad
wyceny.

Oczywiscie ustalenie prawidtowosci wyceny majatku i okreslenia wyniku
finansowego nie nalezy do osoby analizujgcej, niemniej jednak w celu
lepszego zrozumienia dziatan dokonywanych w trakcie pdzniejszej analizy,
oraz poznania wielkosci finansowych bedacych jej fundamentem, warto

przedstawi¢ zawartos¢ poszczegdlnych czesci sprawozdania finansowego.

MIEDZYNARODOWE STANDARDY RACHUNKOWOSCI

Miedzynarodowe  Standardy Rachunkowos$ci (MSR) albo tez
Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) to
standardy rachunkowosci oraz sprawozdawczosci finansowej przyjete na
poziomie ogdlnomiedzynarodowym i tworzgce podstawy regut i metod
rachunkowosci stosowanych na Swiecie, co pozwala na ich jednolite
uzywanie i rozumienie bez wzgledu na to, w jakim kraju na sSwiecie
funkcjonuja. Nazw MSR i MISSF bedziemy uzywaé zamiennie.
Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej okreslajg w
szczegdlnosci:

e metody wyceny poszczegdlnych sktadnikéw  sprawozdania

finansowego,

e obszar informacyjny wymagany w sprawozdaniu finansowym,
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e zasady i sposob prezentacji danych finansowych.

W 2002 r. Unia Europejska przyjeta tzw. ,Rozporzadzenie o
rachunkowosci”, ktére zobowigzywato wszystkie spotki gietdowe z krajow
cztonkowskich UE do stosowania MSSF w swych skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych (dla jasnosci, skonsolidowane sprawozdania
finansowe obejmujg co najmniej dwie firmy stanowigce grupe kapitatowa
czyli firmy powigzane ze sobg np. w ten sposdb, ze jedna posiada akcje
drugiej czyli jest jej wtascicielem lub wspdtwitascicielem).

Obecnie stosowanie MSSF obowigzuje nie tylko w panistwach
cztonkowskich Unii Europejskiej, ale takze w tzw. Europejskim Obszarze
Gospodarczym, oraz w Szwajcarii. Oznacza to wiec, ze obecnie w Polsce
(jako cztonku UE), kazda spdtka notowana na gietdzie papierdow
wartosciowych zobligowana jest do stosowania miedzynarodowych
standardow rachunkowosci i — co za tym idzie — do prezentacji swoich
sprawozdan finansowych skonsolidowanych (tj. w sytuacji, gdy jest
podmiotem dominujgcym w ramach grupy kapitatowej) w oparciu o te
wiasnie zasady.

Wedle polskich przepiséw dotyczacych informacji przekazywanych przez
spotki publiczne mogg one sporzadza¢ jednostkowe sprawozdania
finansowe zgodnie z polskimi zasadami rachunkowosci albo, po podjeciu
stosownej decyzji (na ktérg zezwala polska ustawa o rachunkowosci) —
zgodnie z MSR. Oznacza to, ze potencjalnie mozliwym jest sporzgdzanie
jednostkowego sprawozdania danej spotki wedtug polskich zasad
rachunkowosci, jakkolwiek w sytuacji, gdy ta sama spdtka ma sporzadzac

skonsolidowane sprawozdanie wg MSR (a tu juz nie ma dowolnosci
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wyboru), istniatby problem 2z adekwatnym pokazywaniem danych
finansowych spdtki i grupy, réwniez w powigzaniu z kwestig
przygotowania danych jednostkowych spétki pod katem wtaczenia ich do
sprawozdania skonsolidowanego, co oznaczatoby podwdjng prace
ksiegowa. Uwzgledniajgc fakt, ze wiele polskich spétek ma zagranicznych
wiascicieli, trudno sie dziwié, ze sprawozdania wg MSR s3 obecnie
standardem na rynku publicznym. Dlatego, w niniejszym opracowaniu na
temat spotek gietdowych skupimy sie na analizie opartej o dane
pochodzagce z  sprawozdawczosci przygotowanej w  formie
miedzynarodowych  standardéw  rachunkowosci. Jesli  czytelnik
zainteresowany jest analiza na podstawie polskich standardow
rachunkowosci zapraszam do lektury ksigzki ,Analiza Finansowa
Przedsiebiorstwa” tego samego autora, aczkolwiek istniejg pewne
podobienstwa w analizie obu rodzajow sprawozdawczosci (najwieksze
roznice wystepujg w podejsciu ksiegowym do tych samych pozycji
finansowych, ale na to osoba analizujgca oczywiscie nie ma Zzadnego
wptywu), i dlatego czes¢ analityczna zaprezentowana w niniejszej ksigzce
jest oparta w pewnym stopniu o tresci zawarte w wyzej wspomnianej
ksigzce.

To, ze dana firma stosuje miedzynarodowe standardy rachunkowosci w
oczywisty sposob wptywa na wyglad sprawozdan finansowych oraz —
bezposrednio — na dostepnos¢ danych potrzebnych dla celow efektywnej
analizy finansowej kazdej gietdowej spofki.

Zgodnie z miedzynarodowymi standardami rachunkowosci (a konkretnie

MSR nr 1 ,Prezentacja sprawozdan finansowych”) petne sprawozdanie
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finansowe powinno zawierad:
— sprawozdanie z sytuacji finansowej,
— sprawozdanie z catkowitych dochodéw,
— sprawozdanie ze zmian w kapitale wiasnym,
— sprawozdanie z przeptywodw pienieznych,

— informacje dodatkowe.

SPRAWOZDANIE FINANSOWE

sprawozdanie
ze zmian w
kapitale
wiasnym

sprawozdanie | sprawozdanie
z sytuacji z catkowitych
finansowej dochodow

sprawozdanie
z przeptywow
pienieznych

informacje
dodatkowe

Co ciekawe, standard zezwala, aby jednostki gospodarcze mogty stosowac
wiasne nazwy poszczegdlnych sktadnikow sprawozdania finansowego,
inne od przedstawionych wyzej. | tak, nierzadko mozna spotkaé nazwe
,bilans” zamiast ,sprawozdanie z sytuacji finansowej”, lub ,rachunek
zyskow i strat” dla ,sprawozdania z catkowitych dochoddéw”, a takze np.
,rachunek przeptywéw pienieznych” w miejsce ,sprawozdania z
przeptywow pienieznych”. Sg to nazwy zaczerpniete z polskiej ustawy o

rachunkowosci, i sg to analogiczne sprawozdania dla tych wynikajgcych z
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MSR, dlatego dla utatwienia krajowych uzytkownikéw tak jest to czesto
stosowane.
MSR 1 to standard, ktdory okresla podstawowe zasady sporzgdzania
sprawozdan finansowych, w tym kluczowe zasady ich tworzenia i
prezentacji:
= ciggtosci dziatalnosci jednostki gospodarczej, i statosci metod
prezentacji i klasyfikacji — przyjete przez firme zasady
rachunkowosci muszg by¢ stosowane w sposob ciggty, co oznacza w
kolejnych okresach np. identyczny sposdb wyceny tych samych
wielkosci  finansowych, wustalania wyniku finansowego oraz
sporzadzania i prezentacji sprawozdan finansowych, w taki sposob,
aby informacje z nich wynikajgce byty porownywalne dla réznych
okresow,
= memorialowg — polegajgca na tym, ze przychody i koszty s3g
uznawane w momencie ich wystgpienia niezaleznie od tego, czy
miato miejsce réwnoczesne otrzymanie lub wyptacenie gotdowki
(powiemy o tym w szczegdlnosci przy okazji omawiania
sprawozdania z catkowitych dochoddéw),
= oraz istotnosci — mozliwe jest stosowanie uproszczen, ale muszg
zachowane by¢ wszystkie istotne informacje i zdarzenia, ktdrych
pominiecie znieksztatcitoby obraz sytuacji majgtkowej i finansowej

oraz wyniku finansowego.
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Dodajmy jeszcze jedng wazing kwestie wynikajagcg z MSR nr 1, ktéra
wyraznie odréznia standardy miedzynarodowe do krajowych. Mianowicie,
o ile polska ustawa o rachunkowosci, ksztattujgca krajowe standardy,
wprowadzita okreslony uktad i zawartos¢ poszczegdlnych sprawozdan, o
tyle sprawozdania wedtug MSR nie majg obligatoryjnego, jednego uktadu.
W kazdym przypadku ustalony jest jedynie minimalny wymagany zakres,
natomiast specyfika danego przedsiebiorstwa (a takze np. podejscie stuzb
ksiegowych) moze wptywaé na indywidualny wyglad w przypadku kwestii
nieusankcjonowanych w przepisach. Dlatego w réznych firmach czesto
mozna spotkaé sprawozdania réznigce sie pewnymi szczegdtami, co jest
jak najbardziej normalnym zjawiskiem.

W niniejszej ksigzce okreslimy ten mozliwie szeroki zakres najczesciej

spotykanych w praktyce danych finansowych i sposéb ich prezentaciji.
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FINANSOWE RAPORTY OKRESOWE

Sprawozdania finansowe sg czescig publikowanych przez spoétki gietdowe
okresowych raportow finansowych. Przepisy dotyczace emitentow
papieréow wartosciowych w Polsce (rozporzadzenie o obowigzkach
informacyjnych) wymagajg publikacji tzw. raportdw okresowych
zawierajgcych sprawozdania finansowe w formie raportow:

e kwartalnych (za pierwszy kwartat, oraz za trzeci i za ostatni kwartat

roku obrotowego),
e potrocznego (za pierwsze poétrocze),

e irocznego.

Nalezy pamietaé, ze nie wszystkie spotki posiadajg rok obrachunkowy
identyczny z rokiem kalendarzowym, co powoduje, ze kolejne kwartaty
roku kalendarzowego bedg mie¢ miejsce w odpowiednio innych okresach
roku kalendarzowego. Przyktadowo, jesli spétka rozpoczyna rok
obrachunkowy 1. pazdziernika, to w jej przypadku raporty kwartalne
obejma okres od 1. pazdziernika do 31. grudnia (1. kwartat), oraz od 1.
pazdziernika do 30. czerwca (3 kwartaty), raport pédtroczny bedzie
dotyczy¢ okresu: od 1. pazdziernika do 31. marca, a raport roczny — okresu
zakonczonego 30. wrzesnia.

Terminy publikacji w danym roku obrotowym powinny byé z gory
okreslone w raporcie biezagcym emitenta (ogtoszonym do konca
pierwszego miesigca danego roku obrotowego), przy czym okresy

publikacji tych raportow nie mogg przekraczac ponizszych terminow:
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e nie pozniej niz 45 dni od korca kwartatu

* nie pozniej niz 60 dni od korica kwartatu (nie ma obowigzku
przedstawiania raportu, w przypadku przekazania raportu
rocznego w ciggu 80 dni od korica roku obrotowego)

* nie pozniej niz 2 miesigce od korca pétrocza

* nie pdzniej niz 4 miesigce od korca roku obrotowego

RAPORT KWARTALNY

Raport kwartalny zawiera zwykle informacje mniej rozbudowane niz w
przypadku raportéw pot- i rocznych. Raport taki zawiera dane za kwartat
roku obrotowego objety tym raportem oraz dane narastajgco za wszystkie
petne kwartaty danego roku obrotowego w formie skrdoconego
kwartalnego sprawozdania finansowego, zawierajgcego co najmniej:
bilans, rachunek zyskow i strat, zestawienie zmian w kapitale wtasnym
oraz rachunek przeptywéw pienieznych.

Przy danych zawartych w kwartalnym sprawozdaniu finansowym
prezentuje sie dane pordwnywalne:

1) w przypadku bilansu — przedstawiajgce stan na koniec kwartatu
bezposrednio poprzedzajgcego biezgcy kwartat oraz stan na koniec
poprzedniego roku obrotowego i analogicznego kwartatu poprzedniego

roku obrotowego,
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2) w przypadku rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptywéw
pienieznych — za analogiczne kwartaty poprzedniego roku obrotowego,

3) w przypadku zestawienia zmian w kapitale wtasnym — za poprzedni rok
obrotowy oraz dane narastajgco za wszystkie petne kwartaty
poprzedniego roku obrotowego.

Kwartalne sprawozdanie finansowe zawiera takze informacje dodatkowg,
przedstawiajgcg w szczegdlnosci informacje o zasadach przyjetych przy
sporzadzeniu raportu, w szczegdlnosci informacje o zmianach
stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci, oraz informacje o istotnych
zmianach wielkosci szacunkowych, w tym o korektach z tytutu rezerw,
rezerwie i aktywach z tytutu odroczonego podatku dochodowego, o
ktorych mowa w ustawie o rachunkowosci, dokonanych odpisach
aktualizujgcych wartos¢ sktadnikow aktywow oraz np. opis gtdwnych
dokonan lub niepowodzen emitenta w danym okresie, opis czynnikow i
zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majgcych znaczacy wptyw na
osiggniete wyniki finansowe, informacje dotyczaca ewentualnych zdarzen
takich jak: emisja, wykup i sptata dtuznych oraz kapitatowych papieréw
wartosciowych, itp. Catos¢ wymaganych informacji w raporcie kwartalnym

przedstawia aneks nr 7 do niniejszej ksigzki.

RAPORT POLROCZNY

Z kolei, przy danych zawartych w raporcie potrocznym prezentuje sie dane
porownywalne za poétrocze poprzedniego roku obrotowego, a w
przypadku bilansu i zestawienia zmian w kapitale wiasnym dodatkowo za

poprzedni rok obrotowy, sporzadzone w sposdb zapewniajacy
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porownywalnos¢ danych przedstawionych w raporcie dla okreséow roku
poprzedniego z danymi dla potrocza biezgcego roku obrotowego.

Rozszerzona forma raportu pétrocznego w stosunku do kwartalnego
wymaga m.in. aby przedstawiony zostat do niego raport podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych (biegtego rewidenta)
z przegladu potrocznego sprawozdania finansowego. Przeglad dokonany
przez biegtego rewidenta zwieksza wiarygodnosé opublikowanego
sprawozdania finansowego, gdyz w jego ramach podlega ono dodatkowe;j
ocenie pod katem jego zgodnosci z zasadami rachunkowosci a takze
prawdziwosci wielkosci finansowych. Aneks nr 8 przedstawia petny zestaw

danych wymaganych do przedstawienia w raporcie pétrocznym.

RAPORT ROCZNY

Raport roczny spotki gietdowej jest z oczywistych wzgledéw najbardziej
rozbudowanym dokumentem i zawiera przede wszystkim (zestawienie
wszystkich informacji wymaganych w raporcie rocznym zawiera aneks nr
9):

v/ pismo prezesa zarzadu Ilub osoby zarzadzajacej emitenta
omawiajgce, w zwiezty sposdb, najwazniejsze dokonania lub
niepowodzenia emitenta w danym roku obrotowym i perspektywy
rozwoju,

v’ wybrane dane finansowe, zawierajgce podstawowe pozycje
rocznego sprawozdania finansowego (rowniez przeliczone na euro)
za biezacy i poprzedni rok obrotowy,

v/ roczne sprawozdanie finansowe, sporzadzone zgodnie @z
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obowigzujacymi zasadami rachunkowosci i zbadane przez podmiot
uprawniony do badania sprawozdan finansowych,
v/ tzw. sprawozdanie z dziatalnoéci emitenta (o ktérym jeszcze
powiemy),
v/ opinie i raport biegtego rewidenta, z badania sprawozdania
finansowego.
Opinia i raport biegtego rewidenta to dokumenty, ktdre powstajg po tzw.
badaniu, ktéremu podlega roczne sprawozdanie finansowe. Celem
badania jest wyrazenie opinii wraz z raportem o tym, czy sprawozdanie
finansowe jest zgodne z zastosowanymi zasadami rachunkowosci oraz czy
rzetelnie i jasno przedstawia sytuacje majgtkowg i finansowa, jak tez
wynik finansowy badanej jednostki.
Tak jak w przypadku przegladu za pétrocze, tak badanie przez biegtego
rewidenta rocznego sprawozdania oczywiscie dodatkowo wzmacnia
wiarygodnos¢ tego sprawozdania, gdyz jest poddane dodatkowej
weryfikacji i ocenie pod wzgledem jego zgodnosci z przepisami
rachunkowosci oraz pod katem prawdziwosci przedstawionych tam
wielkosci finansowych.
Bardziej szczegétowo o badaniu sprawozdan finansowych powiemy w

kolejnym rozdziale.

OBOWIAZEK BADANIA LUB PRZEGLADU SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

Jak juz wspomniano, z przepisOw rozporzadzenia o obowigzkach

informacyjnych wynika:
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1) obowigzek zbadania rocznego sprawozdania finansowego (i rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego w przypadku, gdy takie
istnieje) przez podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych
oraz zamieszczenia w raporcie rocznym (i odpowiednio skonsolidowanym
raporcie rocznym) opinii o badanym rocznym sprawozdaniu finansowym,
2) obowigzek przegladu pdtrocznego skréconego sprawozdania
finansowego (i potrocznego skonsolidowanego skroconego sprawozdania
finansowego) przez podmiot uprawniony do badania sprawozdan
finansowych oraz zamieszczenia w raporcie pétrocznym (i odpowiednio
skonsolidowanym raporcie pdtrocznym raportu z tego przegladu).
Celem badania sprawozdania finansowego jest wyrazenie przez biegtego
rewidenta opinii wraz z raportem o tym, czy sprawozdanie finansowe jest
prawidfowe, oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia sytuacje majgtkows i
finansoway, jak tez wynik finansowy badanej jednostki.
Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzi¢ moze tylko biegty
rewident spetniajgcy warunki do wyrazenia bezstronne;j i niezaleznej opinii
o tym sprawozdaniu. Nie jest to zachowane, gdy biegty rewident:
= posiada udziaty, akcje lub inne tytuty wtasnosci w jednostce lub w
jednostce z nig stowarzyszonej, dominujgcej, zaleznej Ilub
wspotzaleznej, z wytgczeniem udziatu w spotdzielni mieszkaniowej,
= jest lub byt w ostatnich 3 latach przedstawicielem prawnym
(petnomocnikiem), cztonkiem organdéw nadzorczych  badz
zarzadzajgcych lub pracownikiem jednostki albo jednostki z nig
stowarzyszonej, dominujgcej, zaleznej lub wspdtzaleznej,

= w ostatnich 3 latach uczestniczyt w prowadzeniu ksigg
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rachunkowych, sporzadzaniu sprawozdania finansowego,
stanowigcego przedmiot badania,
=> osiggnat chociazby w jednym roku w ciggu ostatnich 5 lat co
najmniej 50% przychodu rocznego z tytutu Swiadczenia ustug na
rzecz danej jednostki, jednostki wobec niej dominujgcej lub
jednostek z nig stowarzyszonych, jednostek od niej zaleznych lub
wspotfzaleznych. Nie dotyczy to pierwszego roku dziatalnosci
biegtego rewidenta,
= jest matzonkiem, krewnym lub powinowatym w linii prostej do
drugiego stopnia lub jest zwigzany z tytutu opieki, przysposobienia
lub kurateli z osobg zarzadzajgcg lub bedacg w organach
nadzorczych jednostki albo zatrudnia przy prowadzeniu badania
takie osoby,
= z innych powoddw nie moze sporzadzi¢ bezstronnej i niezaleznej
opinii.
Opinia biegtego rewidenta stwierdza czy badane sprawozdanie finansowe:
1) zostato sporzadzone na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg
rachunkowych,
2) zostato sporzgdzone zgodnie z zasadami rachunkowosci,
3) jest zgodne co do formy i tresci z obowigzujgcymi jednostke przepisami
prawa, statutem lub umowa,
4) przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie istotne dla oceny jednostki
informacje.
W opinii nalezy rédwniez ewentualnie poinformowaé o niedopetnieniu

obowigzku ztozenia we wtasciwym rejestrze sgdowym oraz do ogtoszenia
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sprawozdania finansowego za rok lub lata poprzedzajgce rok obrotowy,
oraz okresli¢ ewentualnie stwierdzone zagrozenia dla kontynuacji
dziatalnosci przez jednostke.

Opinia powinna takze wskazywaé¢ powody wyrazenia zastrzezen do
sprawozdania finansowego (jesli takie wystepujg), wyrazenia opinii
negatywnej lub odmowy wyrazenia opinii, z uwagi na zaistnienie
okolicznosci uniemozliwiajgcych jej sformutowanie.

Dotaczony do opinii biegtego rewidenta raport z badania powinien
przedstawiac przede wszystkim:

» 0goblng charakterystyke jednostki,

» potwierdzenie uzyskania od jednostki Zgdanych informac;ji,
wyjasnien i oSwiadczen,

» ocene prawidtowosci stosowanego systemu rachunkowosci,

» przedstawienie sytuacji majgtkowej i finansowej jednostki oraz jej
wyniku finansowego, ze wskazaniem na zjawiska, ktdore w
poréwnaniu z poprzednimi okresami sprawozdawczymi w istotny
sposOb wptywajg negatywnie na te sytuacje, albo nawet zagrazajg
kontynuowaniu dziatalnosci przez jednostke. Jezeli w toku badania
jednostki bieglty rewident stwierdzi istotne, majace wptyw na
sprawozdanie finansowe, naruszenie prawa, statutu lub umowy
spotki, to powinien o tym poinformowal w raporcie, a w razie
potrzeby réwniez w opinii.

Tak jak w przypadku przegladu za podtrocze, tak badanie przez biegtego
rewidenta rocznego sprawozdania oczywiscie dodatkowo wzmacnia

wiarygodnos¢ tego sprawozdania, gdyz jest poddane dodatkowe;j
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weryfikacji i ocenie pod wzgledem jego zgodnosci z przepisami
rachunkowosci oraz pod katem prawdziwosci przedstawionych tam

wielkosci finansowych.

RAPORTY BIEZACE

Oprocz finansowych raportow okresowych, kazda spdtka publiczna
obowigzana jest przedstawiaé tzw. raporty biezgce. Nie zawierajg one
typowych danych finansowych czy sprawozdan finansowych, natomiast
stuzg przedstawieniu istotnych dla firmy informacji, w szczegélnosci np. o:
1) nabyciu lub zbyciu majatku o znacznej wartosci, a takze ustanowieniu
hipoteki, zastawu lub innego ograniczonego prawa rzeczowego na
majatku o znacznej wartosci,

2) utracie przez spotke lub jednostke od niego zalezng, w wyniku zdarzen
losowych, majatku o znacznej wartosci,

3) zawarciu przez spotke lub jednostke od niego zalezng znaczacej umowy,
oraz wypowiedzeniu lub rozwigzaniu znaczgcej umowy,

4) udzieleniu przez spoétke lub przez jednostke od niego zaleing
poreczenia kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji, jezeli ich
wartos¢ stanowi co najmniej 10 % kapitatéw wtasnych spaotki,

5) wszczeciu przez sad, lub organ administracji publicznej postepowania
dotyczacego zobowigzan lub wierzytelnosci spotki lub jednostki od niego
zaleznej, ktérych wartos¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10 %
kapitatow wtasnych spotki,

6) zmiany wysokosci lub struktury kapitatu zaktadowego spodtki lub

jednostki od niego zaleznej,
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7) emisji obligacji, w przypadku gdy wartos¢ emitowanych obligacji
przekracza 10 % kapitatow wtasnych spodfki,

8) podjeciu decyzji o zamiarze potgczenia spotki z innym podmiotem, jak i
potaczeniu emitenta z innym podmiotem;

9) odwotaniu lub rezygnacji osoby zarzgdzajacej lub nadzorujacej, oraz
powotaniu osoby zarzgdzajgcej lub nadzorujacej,

10) ztozeniu wniosku o ogtoszenie upadtosci, ogtoszeniu upadtosci,
zfozeniu wniosku o otwarcie postepowania uktadowego, otwarciu
postepowania uktadowego, itp.

Sg to informacje, ktére — jak wspomniano nie zawierajg sprawozdan
finansowych — natomiast ich wartos¢ poznawcza dla inwestorow jest
niezwykle istotna, a czasem wrecz strategiczna, gdyz nierzadko informuja
o decyzjach dotyczacych kierunkéw rozwoju danej firmy. Zawarte w nich
informacje powinny by¢é analizowane przez zainteresowanych
inwestorow, gdyz moga dotyczy¢ spraw, ktore wptywajg na wszelkie
obszary dziatalnosci gospodarczej firmy, i majg tym samym — predzej czy
pozniej — przetozenie na jej finanse. Jesli spdtka informuje o podpisaniu
waznej umowy handlowej, kredytowej, czy tez nabyciu innej spétki, lub
potgczeniu z innym podmiotem, albo — co gorsza — np. o ogtoszeniu
upadtosci, to, bez watpienia, ma to olbrzymie znaczenie dla inwestora
bedacego akcjonariuszem firmy, lub rozwazajgcego decyzje o zakupie akcji
danej spotki. Raporty biezace przekazuje sie niezwtocznie, aczkolwiek nie
pozniej niz w ciggu 24 godzin od zaistnienia zdarzenia lub powziecia o nim
informacji przez emitenta (poza szczegdlnymi przypadkami np.

dotyczgcymi zwotywania walnego zgromadzenia).
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CZESCI SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO WEDLUG
MSR

SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWE)J (BILANS)

Sprawozdanie z sytuacji finansowej to sprawozdanie w duzym stopniu
analogiczne do bilansu powstajgcego wedle krajowych zasad
rachunkowosci. Nazw bedziemy wiec uzywac¢ zamiennie. Jest to
dokument, ktdry przedstawia z jednej strony stan i wartos¢ posiadanego
przez firme majatku (aktywow), a z drugiej strony — Zrédet jego
finansowania tj. pasywow.

Podstawowa zasada bilansu to réwnowaga miedzy aktywami a pasywami.

AKTYWA PASYWA

ZRODtA
FINANSOWANIA
MAJATKU

MAJATEK
SPOLKI

A

Bilans przedstawia stan poszczegdlnych pozycji finansowych na konkretny
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moment np. koniec roku obrotowego. Decyduje to o dos$¢ pasywnym
charakterze tego sprawozdania, ktore pokazuje jedynie stan na dany
moment, a nalezy mie¢ swiadomo$¢, ze jedna operacja ksiegowa w dniu
nastepnym (po dniu, na ktdrym sporzadzono sprawozdanie), moze
zmieni¢ jego obraz (oczywiscie zawsze przy zachowaniu zasady rownosci
obu stron bilansu). Oczywiécie jedna operacja na ogdét nie zmieni go w
sposOb znaczacy, ale juz pewien zestaw operacji finansowych z jednego
dnia moze spowodowac, ze wyglad stanu aktywow i pasywow w danym
momencie moze istotnie rdznic sie od stanu sprzed kilku dni.

Tak jak w kazdej innej czesci sprawozdania finansowego nalezy
przedstawi¢ dane pordwnawcze za przeszty okres, co oznacza zie w
przypadku sprawozdania rocznego spotkamy sie z bilansem np. na koniec
roku T i (poréwnawczo) dla konca roku T-1. Przypomnijmy, ze z kolei, w
przypadku sprawozdania zawartego w raporcie kwartalnym -
porownawczo przedstawiony bedzie stan na koniec kwartatu
poprzedzajgcego biezacy kwartat oraz stan na koniec poprzedniego roku
obrotowego i analogicznego kwartatu poprzedniego roku obrotowego, a
w przypadku raportu poétrocznego — stan na koniec poprzedniego roku
obrotowego jak i potrocza poprzedniego roku.

Podstawowy podziat bilansu to oczywiscie podziat na wspomniane juz
aktywa i pasywa. JednoczesSnie, jak wyzej wspomnielismy,
miedzynarodowe standardy rachunkowosci nie precyzujg szczegdtowo
kazdej pozycji sprawozdania z sytuacji finansowej. W zwigzku z tym,
ponizej przedstawimy najbardziej racjonalny ukfad tego sprawozdania i w

wiekszosci  przypadkow  bedzie on zblizony do sprawozdan
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prezentowanych przez polskie spotki gietdowe, cho¢ oczywiscie moze sie
rozni¢ w pewnych szczegoétach.

Sprébujmy omowié¢ poszczegdlne pozycje bilansu. Dzieki temu blizej
poznamy strukture aktywow i pasywow oraz znaczenie kolejnych czesci

tego sprawozdania.
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AKTYWA

Aktywa to najprosciej mowigc, posiadany przez jednostke gospodarcza
majatek. A konkretnie — sg to znajdujgce sie pod kontrolg jednostki
gospodarczej zasoby majgtkowe o wiarygodnie okreslonej wartosci (czyli
ktore mozna wyceni¢), powstate w wyniku przesztych zdarzen, ktére
spowoduja (albo przynajmniej powinny spowodowacd) w przysztosci wptyw
do jednostki roznego typu korzysci ekonomicznych. Korzysci te mogg
wynika¢ np. z wykorzystania sktadnikéw majgtku w procesie
produkcyjnym (co jest w koncu gtdwnym powodem funkcjonowania
firmy), zuzyciu ich w jego trakcie, ale takze oddania ich w dzierzawe, czy
uzyskiwania od nich wptywéw w postaci np. dywidend czy odsetek.
Wszystkie te dziatania sg wykonywane celem osiggania efektu

gospodarczego.

AKTYWA OGOLEM

AKTYWA TRWALE

AKTYWA OBROTOWE
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Podstawowy podziat aktywdw to podziat na aktywa trwate i obrotowe.
Klasyfikacja ta jest przeprowadzona wedtug zasady ich zastosowania w
przedsiebiorstwie, a konkretnie w procesie produkcyjnym. Poniewaz
aktywa trwate to zasadniczo majatek, ktory wykorzystywany jest w
przedsiebiorstwie przez wiecej niz jeden cykl produkcyjny (np. maszyna,
ktora stuzy wyprodukowaniu wielu rzeczy), za$ obrotowe — majatek,
ktorego zastosowanie ma miejsce jednorazowo, w jednym cyklu
wytwoérczym (np. materiaty, ktére sg wykorzystane do produkcji). W
przypadku niektérych pozycji (ktére wystepujg zarowno w czesci aktywow
trwatych jak i obrotowych np. naleznosci czy réznego rodzaju inwestycje),
o ich odpowiednim przyporzgdkowaniu decyduje okres w jakim
planowane jest ich odzyskanie (naleznosci moga zostaé zaptacone w
terminie do 12 najblizszych miesiecy — wéwczas méwimy o aktywach
obrotowych, albo — powyzej 12 miesiecy — wtedy mamy do czynienia z
majatkiem trwatym) lub ich sprzedaz (dotyczy to np. pozycji , inwestycje”,
i w tym przypadku rowniez decyduje fakt, czy planowana jest ich sprzedaz

W ciggu najblizszego roku, czy powyzej niego).
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AKTYWA
A. Aktywa trwate
I. Wartosci niematerialne i prawne
Il. Rzeczowe aktywa trwate
lIl. Naleznosci dtugoterminowe
IV. Nieruchomosci inwestycyjne
V. Dtugoterminowe aktywa finansowe
VI. Inne inwestycje diugoterminowe
VII. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
VIII. Inne dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
B. Aktywa obrotowe
|. Zapasy
Il. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug
[ll. Naleznosci publiczno-prawne
IV. Naleznosci pozostate
V. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
VI. Udzielone pozyczki krotkoterminowe
VII. Pozostate aktywa finansowe

VIII. Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

IX. Aktywa przeznaczone do sprzedazy
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AKTYWA TRWALE

Aktywa trwate (czyli majatek trwaty) — jak wyzej wspomniano, to te
sktadniki majatku, ktérych nie wykorzystuje sie w jednym cyklu
produkcyjnym, i stuzg gospodarczemu wykorzystaniu w dtuzszym okresie.
Podstawowy podziat majgtku trwatego, ktoéry zastosowany jest w
przypadku sprawozdania wedtug miedzynarodowych standardéw

sprawozdawczosci finansowej to:

Wartosci niematerialne i prawne

Rzeczowe aktywa trwate

Naleznosci dtugoterminowe

Nieruchomosci inwestycyjne
Inwestycje dtugoterminowe: Dtugoterminowe aktywa finansowe
Inne inwestycje dtugoterminowe
Aktywa z tytutu odroczonego podatku

Dtugoterminowe rozliczenia dochodowego

miedzyokresowe: Inne dtugoterminowe rozliczenia

miedzyokresowe

AKTYWA OBROTOWE

Majatek obrotowy — to zasadniczo majatek, ktérego zastosowanie ma

miejsce jednorazowo, w jednym cyklu wytwdrczym, albo ptatnosci



PORADNIK SWIADOMEGO INWESTORA CZYLI JAK SKUTECZNIE ANALIZOWAC I WYCENIAC SPOLKI GIELDOWE 38

wymagalne w ciggu 12 miesiecy.

Podstawowy podziat majatku obrotowego:

Zapasy
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug

Naleznosci krotkoterminowe: Naleznosci publiczno-prawne

Naleznosci pozostate

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Inwestycje krétkoterminowe: Udzielone pozyczki krétkoterminowe

Pozostate aktywa finansowe

Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

Aktywa przeznaczone do sprzedazy

W dalszej czesci omoéwimy poszczegdlne pozycje sktadajgce sie na

sprawozdanie z sytuacji finansowej.
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