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SYSTEM RACHUNKOWOSCI I SPRAWOZDAWCZ,(’)SCI
FINANSOWEJ ZORIENTOWANY NA WARTOSC
PRZEDSIEBIORSTWA

1. System rachunkowosci i sprawozdawczos$ci finansowej na tle zmian
we wspolczesnych uwarunkowaniach funkcjonowania biznesu

Globalizacja, wzrost konkurencji w sferze realnej gospodarki oraz na ryn-
kach kapitatowych, jak réwniez gwattowny rozwdj technologii, wywoluja dra-
matyczne zmiany w funkcjonowaniu wigkszosci przedsigbiorstw. W dazeniu do
przetrwania i rozwoju przedsigbiorstwa przyczyniaja si¢ do dokonywania ol-
brzymich przeobrazen niemalze w kazdym obszarze swojego funkcjonowania.
Zmianom podlegaja: systemy zarzadzania, struktury organizacyjne, sposoby
prowadzenia dzialalno$ci; koncepcje projektowania, wytwarzania i dostarczania
nowych produktow; podejscie do ryzyka czy relacje z innymi organizacjami. Na
rynku licza si¢ przedsigbiorstwa, ktdre orientuja swoje dziatania, zasoby i kom-
petencje (potencjal) na klienta i jego potrzeby, dostarczajac mu jak najwyzsza
jako$é/uzytecznos¢ za okreslona ceng. Orientacja na warto$¢ dla klienta stanowi
srodek do realizacji nadrzednego celu zarzadzania przedsigbiorstwem, za ktory
od lat osiemdziesiatych ubieglego wieku przyjmuje si¢ maksymalizacje jego
wartosci (dla wlasciciela/inwestora)'.

* Dr hab. Wydziat Zarzadzania, Katedra Rachunkowosci, Uniwersytetu L.odzkiego, prof. nadzw.

" Mgr Wydzial Zarzadzania, Katedra Rachunkowosci, Uniwersytet £.6dzki, asystent.

"'W teorii zarzadzania oraz wérod badaczy procesow tworzenia wartosci tocza sie dyskusje na
temat nadrzednego celu funkcjonowania i zarzadzania podmiotem gospodarczym. Na tym tle
Scieraja si¢ dwa przeciwstawne podejscia reprezentowane przez koncepcje wszystkich zaintereso-
wanych stron — interesariuszy (stakeholders) oraz wlascicieli kapitatu (shareholders). Pierwsza
z nich zyskata wigksze uznanie na kontynencie europejskim, druga w Stanach Zjednoczonych.
Podstawowa wada koncepcji stakeholders jest bardzo duze rozproszenie celow funkcjonowania
przedsigbiorstwa (niejednokrotnie sprzecznych ze soba), co de facto eliminuje t¢ koncepcje jako
podstawe zarzadzania przedsigbiorstwem. Wady koncepcji wartosci dla interesariuszy powoduja,



12 Irena Sobanska, Marcin Michalak

Warunkiem zroéwnowazonego rozwoju przedsigbiorstwa jest jednoczesne
przyjecie dwoch wymiaréw wartosci w zarzadzaniu: wartosci dla wiasciciela®
oraz wartosci dla klienta. Nie mozna bowiem maksymalizowaé warto$ci przed-
sighiorstwa bez dbalosci o interes (warto$é) klienta’, gdyz w dhugim okresie
grozi to przedsigbiorstwu utrata zrodta generowania przeptywow pienig¢znych.
Z drugiej za$ strony, maksymalizacja wartosci dla klienta kosztem stopy zwrotu
z kapitatu dla wlasciciela prowadzi w dlugim okresie do utraty zrodet finanso-
wania dziatalnos$ci, a w konsekwencji do zaprzestania funkcjonowania podmiotu.

Zmiana koncepcji prowadzenia biznesu oraz celu i sposobow zarzadzania
przedsigbiorstwem wywoluje zapotrzebowanie na zupehie inny rodzaj informacji
niezbednych do podejmowania decyzji zarowno przez menedzerow, jak i wlascicieli
podmiotow. To z kolei powinno prowadzi¢ do wprowadzania rownoleglych, a naj-
lepiej wyprzedzajacych zmian w systemach informacyjnych podmiotow, w tym —
rachunkowosci 1 sprawozdawczosci wewngtrznej i zewnetrznej] (Wayne, Jr.
(2001). Jak wskazuje P. Szczepankowski (2007, s. 15), ,,Realizacja strate-
gii wzrostu wartosci przedsigbiorstwa musi by¢ stale monitorowana i kontrolo-
wana, zarowno przez samych menedzerow, jak i wlascicieli spotki”.

Celem tego rozdziatu jest analiza oczekiwan 1 wymogow stawianych wspot-
czesnym systemom rachunkowos$ci, a w szczegolnosci systemom sprawozdaw-
czosci finansowej i raportowania warto$ci, w kontekscie: dokonujacych sig
zmian w otoczeniu, przyjecia orientacji na warto$¢ dla wilasciciela i wartos¢ dla
klienta, jak réwniez dokonujacej si¢ ewolucji w regulacjach rachunkowosci (na
przyktadzie MSR 36...,2007).

2. Warto$¢ przedsigbiorstwa jako podstawa budowy zintegrowanego
systemu rachunkowosci i sprawozdawczo$ci wewnetrznej i zewnetrznej

Przyjecie filozofii zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa, czy tez szerzej:
filozofii zarzadzania opartej na wartoéci® (ang. Value Based Management —

ze teoria wartosci przedsigbiorstwa dla akcjonariusza zyskuje coraz wigksza akceptacjg. Przyczy-
nia si¢ do tego takze globalizacja, a w szczegodlno$ci wynikajaca z niej swoboda przeptywu kapita-
u i dyspersja anglosaskiego wzorca funkcjonowania rynkéw kapitatowych. Koncepcjg tg przyjmu-
ja rébwniez autorzy tego artykulu. Niemniej jednak nalezy zauwazy¢, ze rownolegle do teorii war-
tosci dla akcjonariusza rozwija si¢ koncepcja wartoéci dla klienta, ktora w opinii wielu powinna
stanowi¢ glowny wyznacznik dziatan menedzerskich. Szerzej na ten temat m.in. w: Black,
Wright, Bachman, 2000, rozdz. 1-2; Szychta, 2007, s. 105-109.

2'W rozdziale tym sformufowania: warto$¢ dla wlasciciela, wartosé dla inwestora oraz war-
tos¢ dla akcjonariusza uzywane sa zamiennie.

3 Wyjatek stanowi¢ moga jedynie podmioty funkcjonujace w warunkach zblizonych do mo-
nopolu.

* Caloksztalt procesoéw i metod zarzadzania zorientowanych na wzrost wartosci przedsigbior-
stwa wraz z instrumentami jej pomiaru okreslany jest w literaturze anglojgzycznej wspdlnym
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VBM), determinuje okreslone potrzeby informacyjne podmiotéw zainteresowa-
nych funkcjonowaniem przedsigbiorstwa, z ktorych najwazniejsza rolg odgrywa-
ja wlasciciele i1 zarzadzajacy. Potrzeby te maja bezposrednie przetozenie na ro-
dzaj, zakres i1 horyzont czasowy generowanych informacji, narzedzia rachunko-
wosci wykorzystywane w celu ich tworzenia, jak rowniez na sposob ich komu-
nikowania. Dodatkowo, potrzeby informacyjne wiascicieli/inwestoréw oddziatu-
ja na regulacje prawne i srodowiskowe rachunkowosci, ktore maja na celu za-
pewni¢ odpowiednia jako$¢ sprawozdan finansowych, stanowiacych glowny
nos$nik informacji migdzy inwestorami a zarzadem. Stopien dostosowania regu-
lacji rachunkowosci do potrzeb informacyjnych inwestorow zalezat jeszcze nie-
dawno od dominujacego w danym kraju modelu finansowania dziatalno$ci
przedsigbiorstw, przy czym byl on wigkszy w tzw. modelu anglosaskim, w kto-
rym dominujaca rolg odgrywaja rynki kapitatlowe (inwestorzy/wilasciciele);
mniejszy za§ w tzw. modelu niemiecko-japonskim, gdzie historycznie domino-
wat udziat kapitalu wierzycielskiego (gtéwnie bankowego)’. Aktualnie, na sku-
tek m. in. coraz szerszej implementacji Migdzynarodowych Standardéw Spra-
wozdawczo$ci Finansowej (MSSF) w skali §wiatowej, nastepuje proces global-
nej reorientacji systemow rachunkowosci i sprawozdawczosci przedsigbiorstw
w kierunku modelu anglosaskiego.

Zorientowanie procesu zarzadzania przedsigbiorstwem na maksymalizowa-
nie jego warto$ci oznacza konieczno$¢ wdrozenia i stosowania odpowiedniej
kompozycji narzedzi i zasad strategicznej rachunkowos$ci zarzadczej, ktora be-
dzie w stanie mierzy¢, opisywac lub wyraza¢ w innej formie potencjal docho-
dowy przedsigbiorstwa, wykreowany przez menedzerow w danym czasie. Po-
tencjal® ten rozumiany jest jako warto$¢ biezaca przyszlego strumienia operacyj-
nych przeptywow pieni¢znych netto, po uwzglednieniu kosztu kapitatu wtasnego

terminem Value Based Management (VBM). Wedlug jednej z definicji, VBM to ,,podejscie do
zarzadzania, w ktorym gléwne cele przedsigbiorstwa, techniki analityczne oraz procesy zarzadza-
nia zorientowane sa na maksymalizacj¢ warto$ci przedsigbiorstwa poprzez ukierunkowanie proce-
su podejmowania decyzji zarzadczych na kluczowe generatory warto$ci (value drivers)” (Cope -
land, 2000).

> Wymienionym modelom finansowania przedsigbiorstwa odpowiadaja odpowiednio uksztat-
towane modele systemoéw rachunkowosci i sprawozdawczosci zewngtrznej — model anglosaski,
wlasciwy dla sprawozdawczosci finansowej dostosowanej do potrzeb rynkow kapitalowych oraz
model kontynentalny, uwzgledniajacy potrzeby i interesy bankéw i innych dostarczycieli kapitatu
dluznego. Model kontynentalny rachunkowos$ci byt do niedawna charakterystyczny przede
wszystkim dla krajow lezacych w obszarze kontynentu europejskiego (z wyjatkiem Wielkiej Bry-
tanii 1 Holandii) oraz Japonii.

8 W ekonomii i finansach warto$ciowe wyrazenie tak zdefiniowanego potencjatu dochodo-
wego okreslane jest mianem wartosci ekonomicznej lub wartosci dochodowej. W rachunkowosci,
biezaca warto$¢ przysztych operacyjnych przeplywow pienigznych netto, w zalezno$ci od okolicz-
nosci jej stosowania, okreslana jest mianem warto$ci odzyskiwanej, wartosci uzytkowej, wartosci
godziwej (por. np. MSR 36...,2007).
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i obcego’, ktore zarzad przedsigbiorstwa jest w stanie wygenerowa¢ na bazie
istniejacych i przysztych zasobow podmiotu.

Warto$¢ przedsigbiorstwa, a co za tym idzie strategia jej tworzenia, maja to
do siebie, ze nie mozna nimi zarzadza¢ wprost. Niezbedne w tym celu jest prze-
prowadzenie dekompozycji wartosci przedsigbiorstwa na zmienne, miary 1 wiel-
kosci (tzw. generatory wartosci), ktore beda bezposrednio skorelowane ze wzro-
stem warto$ci przedsigbiorstwa. Przyjete generatory warto$ci powinny by¢
kwantyfikowalne, tak by poddawaty si¢ planowaniu i kontroli wykonania.

Proces szczegotowej identyfikacji generatoréw warto$ci powinien rozpo-
czyna¢ si¢ od okreslenia specyficznych zmiennych wptywajacych w istotnym
stopniu na trzy podstawowe komponenty wartosci dochodowe;j (1):

— przyszte operacyjne przeptywy pienigzne netto,

— czas generowania przysztych operacyjnych przeptywoéw pienigznych,
w szczegolnosci przy stopie zwrotu wyzszej od kosztu kapitatu,

— koszt kapitatu.

Komponenty wartosci przedsigbiorstwa

FOCF
V= e wacey

e)
(1+wACC)
gdzie:

V' — wartos$¢ przedsigbiorstwa,

FOCF — przyszte (wolne) operacyjne przeptywy pienigzne, generowane
w wyniku tworzenia 1 dostarczania wartosci dla klienta,

WACC — éredni wazony koszt kapitatu, odzwierciedlajacy zmiang wartosci
pieniadza w czasie (stopg wolna od ryzyka) oraz ryzyko wynikajace z uwarun-
kowan prowadzonej dziatalnosci,

t —struktura czasowa (terminowos$¢) generowania przysztych przeplywow
pienig¢znych.

Kazdy z wyrdéznionych powyzej komponentow warto$ci wymaga zidentyfi-
kowania wiazki celow 1 miernikoéw ich realizacji, powiazanych ze soba w sposob
przyczynowo-skutkowy, ktore tworzy¢ beda mape realizacji strategii maksyma-
lizowania warto$ci przedsigbiorstwa dla akcjonariusza i dla klienta. Pelne zde-
komponowanie warto$ci przedsigbiorstwa dla wlasciciela na zrozumiate i mie-
rzalne komponenty wartosci, ktore poddaja sig¢ kontroli menedzerskiej, mozna
osiagna¢ w podmiocie za pomoca narzedzi strategicznej rachunkowosci zarzad-
czej zblizonych koncepcyjnie do balanced scorecard (Kaplan, Norton,
2001).

7 Do ustalania warto$ci biezacej (dyskontowania) przysztych operacyjnych przeptywow pie-
ni¢znych netto stosowany jest sredni wazony koszt kapitatu (WACC), odzwierciedlajacy przecigt-
ny koszt kapitatu wtasnego i kapitatu wykorzystywanego do finansowania dziatalnosci podmiotu.
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Warto$¢ przedsigbiorstwa jest najsilniej determinowana przez strumien przy-
szlych operacyjnych przeptywow pienigznych mozliwy do uzyskania w toku dzia-
alnosci przedsigbiorstwa. To z kolei implikuje koniecznos$¢ zintegrowania sys-
temu zarzadzania warto$cia dla akcjonariusza z systemem zarzadzania wartoscia
dla klienta. Klient jest bowiem najwazniejszym, jes§li nie jedynym, zrddiem
wplywow pienigznych do jednostki. Dla skutecznego i efektywnego zarzadzania
warto$cig dla klienta niezbgdne jest wdrozenie w przedsigbiorstwie narzedzi
planowania, pomiaru i kontroli uzytecznosci (wartosci) dostarczanych klientowi
oraz kosztow jej zapewnienia. Instrumentami strategicznej rachunkowosci za-
rzadczej, ktore pozwalaja integrowa¢ podejscie oparte na wartosci dla klienta
z podejs$ciem opartym na wartosci dla wtasciciela, sa w szczegdlnosci:

— rachunek kosztow celu (ang. target costing),

— strategiczna karta wynikow.

W przeciwienstwie do balanced scorecard rachunek kosztéw celu zoriento-
wany jest bezposrednio na wartoSciowe planowanie uzytecznos$ci dostarczanej
klientowi w relacji do strumienia $rodkéw pienig¢znych, jakie jest on sktonny
w zamian zaptaci¢. Pelne wykorzystanie waloréw informacyjnych i zarzadczych
rachunku kosztow celu wymaga zastosowania dodatkowych narzedzi rachunko-
wosci zarzadczej, zarOwno na poziomie strategicznym, jak i operacyjnym. Ele-
mentami rachunkowosci zarzadczej tworzacymi wraz z rachunkiem kosztow
celu zintegrowany system informacyjny, wspomagajacy proces tworzenia warto-
$ci przedsigbiorstwa, poprzez dostarczenie odpowiedniej wartosci klientowi po
akceptowanej przez niego cenie, sa w szczegolnosci':

— rachunek kosztow dziatan (ABC) pozwalajacy na eliminacje lub reorgani-
zacje dziatan lub proceséw niezapewniajacych odpowiedniego poziomu wartosci
dodanej (ABM),

— rachunek cyklu zycia, ktory pozwala na planowanie, modelowanie i kon-
trole petnego strumienia warto$ci, generowanego na danych: klasie produktow,
grupie klientdbw czy na poziomie catego przedsigbiorstwa,

— rachunek ciaglej redukcji kosztow (ang. kazien costing), ktory pozwala
osiagna¢ docelowy poziom wartosci dodanej dla przedsigbiorstwa z danej klasy
produktow lub grupy produktéw przy zachowaniu lub przekroczeniu poziomu
oczekiwanej przez klientow uzytecznosci (wartosci),

— planowanie i budzetowanie dtugookresowe, wraz z narzedziami analizy
ryzyka prognozy (np. analiza wrazliwosci, analiza scenariuszowa)’.

Wymienione powyzej narzgdzia rachunkowosci zarzadczej, stosowane tacz-
nie, tworza skuteczny i efektywny system planowania, pomiaru i kontroli warto-

8 Wymienione narzedzia strategicznej rachunkowosci zarzadczej wspierane sa dodatkowo
szeregiem technik i metod zarzadzania, w tym: inzynierii warto$ci, benchmarkingu-u etc.

? Wiccej na temat integracji metod rachunkowosci zarzadezej czytaj w: Sobai s k a, 2003b,
Szychta,2007.
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$ci dostarczanych klientowi, przy jednoczesnym zapewnieniu przez menedzerdw
oczekiwanego przez inwestoréw wzrostu wartosci przedsigbiorstwa.

Rosnacy profesjonalizm i aktywnos$¢ inwestoréw oraz formutowane przez
nich potrzeby informacyjne powoduja, ze coraz bardziej zacieraja si¢ roznice
migdzy informacjami generowanymi w systemie rachunkowos$ci na potrzeby
wewngtrzne (kierownictwa firmy) a informacjami oczekiwanymi przez uzyt-
kownikow zewnetrznych (wiascicieli i innych stakeholders). Wynika to z faktu,
ze wspotczesny inwestor, bardzo czgsto instytucjonalny, ponoszacy najwicksze
ryzyko zwiazane z dziatalno$cia podmiotu, wymaga informacji o sytuacji finan-
sowej 1 perspektywach rozwoju przedsigbiorstwa, tworzonych na tej samej ba-
zie, a czgsto wrecz w tym samym formacie, co informacje generowane na po-
trzeby menedzerow'®. Wszak jedna i druga grupa interesariuszy powinna orien-
towaé swoje dziatania na ten sam cel — maksymalizacj¢ wartosci przedsigbior-
stwa. Zatem spetnienie potrzeb informacyjnych inwestora powinno prowadzi¢
w konsekwencji do stopniowej konwergencji informacji tworzonych w rachun-
kowosci zarzadczej i w rachunkowosci finansowej. Najlepszym tego dowodem
jest fakt, iz nie sposob aktualnie zrealizowaé wielu wymogow MSSF'!, a tym
samym zapewni¢ wysokiej jako$ci informacji generowanej w systemie rachun-
kowosci finansowej, bez implementacji w przedsigbiorstwie zaawansowanych
systemOw operacyjnej i strategicznej rachunkowosci zarzadczej (rys. 1)'%.

Spetienie potrzeb informacyjnych uzytkownikéw sprawozdan finansowych
(uczestnikow rynkow kapitalowych) wymaga identyfikacji zmiennych (genera-
torow wartosci), sktadajacych si¢ na stosowany przez nich model wyceny przed-
sigbiorstwa. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze generatory wartosci istotne z punktu
widzenia wlascicieli podmiotu (inwestoréw) powinny by¢ w duzej mierze spdjne
z tymi, ktore kierownictwo podmiotu gospodarczego identyfikuje na potrzeby
budowy wewngtrznego systemu strategicznej rachunkowos$ci zarzadczej zorien-
towanej na warto$¢ przedsigbiorstwa dla akcjonariuszy oraz na warto$¢ dla
klienta". Jednoczesnie powinny one stanowi¢ determinante zakresu, struktury
i rodzaju dodatkowych ujawnien'®, generowanych w ramach systemu raporto-
wania wartosci.

10 potwierdzeniem tego jest stosowane coraz czesciej w modernizowanych MSSF podejécie
menedzerskie do sprawozdawczosci finansowej. Porownaj w szczegolnosci MSSF 8.

"' Do standardéw takich zaliczyé mozna np.: MSR 2, MSR 11, MSR 36, MSR 37, MSSF 2,
MSSF 3, MSSF 8 (MSR 14).

" Por. Sobanska,2003a, s. 247-255.

13 Badania prowadzone m. in. przez PricewaterhousCoopers wskazuja, Ze nie ma pelnej spoj-
no$ci w obszarze identyfikowanych generatoréw wartos$ci oraz oceny stopnia ich istotno$ci przez
zarzad 1 wlascicieli podmiotow lub dziatajacych w ich imieniu analitykéw rynkéw kapitatowych.
Por. Making Good..., PwC, 2002, s. 3.

14 Tego typu badania prowadzone sa m. in. przez: Reporting..., 1999, Mooving..., 2001; Pro-
spective..., 2003, New reporting ..., 2004. Szerzej na ten temat zobacz takze w: Marcinkow -
sk a, 2004.
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Cel (perspektywa) inwestoréw

Rachunkowos¢ finansowa
v v v v

* oczekiwane przeplywy pieni¢zne

* oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji (ryzyko)

Baza pomiaru i komunikowania
wartosci (ekonomicznej) przedsi¢biorstwa

* przyszle przeplywy pieni¢zne
* koszt kapitalu (ryzyko) i stopa zwrotu z kapitalu

L3 L L L
Rachunkowos¢ zarzadcza
Cel (perspektywa) zarzadu

Rys. 1. Wspolna baza zintegrowanej rachunkowosci zarzadczej i rachunkowosci finansowej
Z 1 6d1o: opracowanie wilasne.

Obserwujac jednak praktyke sprawozdawczo$ci finansowej spotek publicz-
nych w kontek$cie ich kapitalizacji rynkowej nie sposob nie zauwazy¢, ze
w erze postindustrialnej warto$¢ ksiggowa przedsigbiorstwa odbiega istotnie od
wyceny jego wartosci dokonanej przez uczestnikow rynkow kapitatowych.
Wskazuje to jednoznacznie na niedoskonatosci oraz ograniczono$¢ stosowanych
systemow rachunkowosci i sprawozdawczosci zewnetrznej'”. Niedoskonatosci te
sa najczesciej wypadkowa trzech czynnikow:

15 Na problem rosnacego dysonansu miedzy potrzebami uzytkownikéw sprawozdan finanso-
wych a dostarczanymi w nich informacjami zwraca uwage¢ m. in. tzw. raport Jankinsa opubliko-
wany w 1994 r. przez AICPA. W raporcie tym postuluje si¢ rozszerzenia tradycyjnych sprawoz-
dan finansowych o informacje prospektywne o charakterze finansowych i niefinansowym, gene-
rowane dotychczas w systemach rachunkowosci zarzadczej przedsigbiorstw (np. miary dokonan
zorientowane na warto$¢ dla klienta i akcjonariusza, pomiar generatoréw wartosci, mierniki BSC).
Raport Jankinsa wskazuje na zachowawczy charakter rachunkowosci i sprawozdawczos$ci finan-
sowej, ktory w obliczu dokonujacych si¢ zmian w zasadach i uwarunkowaniach funkcjonowania
biznesu powoduje utrat¢ uzytecznosci generowanych w nich informacji. Problem ten od 2002 roku
stanowi takze przedmiot prac Rady Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci (RMSR),
ktorego dotychczasowym efektem jest dokument dyskusyjny Management Commentary..., 2005.
Porownaj takze: Reporting..., 1999, Mooving..., 2001; Prospective..., 2003, New reporting...,
2004, Marcinkowska,2004.
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— braku w podmiocie odpowiednich narzedzi strategicznej rachunkowosci
zarzadczej, ktore bylyby zorientowane na planowanie, pomiar i monitorowanie
procesu tworzenia warto$ci dla wlasciciela i dla klienta,

— ograniczen wynikajacych z obowiazujacych regulacji rachunkowosci finan-
sowej, w postaci krajowych lub migdzynarodowych zasad sprawozdawczosci
finansowej (np. MSSF),

— niedostatecznych ujawnien w notach do sprawozdania finansowego (in-
formacji dodatkowej) lub w raportach towarzyszacych sprawozdaniu finanso-
wemu (raportach zarzadu z dziatalnos$ci, raportach o tworzonej wartosci etc.).

Pierwsza przyczyna niedoskonatosci informacyjnej systemu rachunkowosci
1 sprawozdawczos$ci zewngtrznej wynika¢ moze z braku orientacji strategicznej
w zarzadzaniu podmiotem. Brak mys$lenia strategicznego w zarzadzaniu przed-
sigbiorstwem wyklucza mozliwo$¢ celowosciowego i efektywnego zastosowania
narzgdzi pomiaru potencjalu dochodowego przedsigbiorstwa, zarowno w ujeciu
finansowym, jak i niefinansowym.

Druga przyczyna owych niedoskonatosci zwiazana jest z obowiazywaniem
okreslonych konwencji i zasad (zewngtrznej) sprawozdawczo$ci finansowej,
w tym m. in.: orientacji retrospektywnej, wyceny w koszcie historycznym, zasa-
dy ostroznosci czy restrykcyjnych zasad ujmowania aktywdéw i zobowiazan.
Istotnym powodem rozbieznosci w wycenie ksiggowej i w wycenie rynkowej
warto$ci przedsigbiorstwa jest ostatni z wymienionych czynnikéw, ktory zabra-
nia uyjmowania w bilansie (uwzgledniania w wycenie ksiggowej) aktywow nie-
materialnych wytworzonych przez jednostke we wlasnym zakresie. Dotyka to
w szczegolnosci przedsigbiorstwa dziatajace w sferze innowacyjnej gospodarki,
ktorych potencjal oparty jest przede wszystkim na wiedzy i innych zasobach
niematerialnych.

Na podkreslenie w tym kontekscie zastuguje jednak fakt, ze dominujacy ak-
tualnie pod wptywem MSSF model anglosaski rachunkowos$ci jest znacznie
bardziej dostosowany do oczekiwan inwestorow niz mialo to miejsce w przy-
padku modelu kontynentalnego, uksztattowanego pod wptywem dominacji kapi-
talu dtuznego (poréwnaj rys. 2).

Trzecia przyczyna niedoskonatosci systemow rachunkowosci i sprawozdaw-
czosci zewngtrznej dotyczy przedsigbiorstw, ktére dysponuja wprawdzie syste-
mami i narzedziami zarzadzania strategicznego, w tym strategicznej rachunko-
wosci zarzadczej, zorientowanymi na warto$¢ przedsigbiorstwa, niemniej jednak
generowane w nich informacje wykorzystywane sa jedynie na potrzeby we-
wngtrzne (zarzadu) i nie podlegaja ujawnieniom w raportach dodatkowych do
sprawozdania finansowego, tworzac tym samym lub zwigkszajac asymetri¢ in-
formacji migdzy inwestorami a zarzadzajacymi.
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LUKA WARTOSCI i ASYMETRIA INFORMACIJI

Rachunkowos¢ Rachunkowos¢ Rachunkowos¢
finansowa finansowa zarzadcza
« - kontynentalna — anglosaska — strategiczna -
e
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9 = zysk ksiegowy = zysk catosciowy ekonomiczna <X
S = ostroznosé = wspOtmierno$é przedsigbiorstwa g-
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x Sprawozdawczo$é
Sprawozdawczo$¢ finansowa . .
wartosci
Orientacja na przeszlo$é Orientacja na przyszlosé

Rys. 2. Potencjal dochodowy przedsigbiorstwa w wyréznionych modelach
i obszarach rachunkowosci.
Z 16 d1o: opracowanie wilasne.

Syntetyczne zestawienie czynnikéw roznicujacych ksiegowa i rynkowa war-
to$¢ przedsigbiorstwa zawarto w tab. 1.

Proba wyeliminowania wyrdznionych powyzej przyczyn niedoskonatosci sys-
temow rachunkowosci i sprawozdawczosci zewngtrznej prowadzi do wnioskow
wyrazonych m. in. przez S. U. Wayne ’a, Jr. (2001), ktory uwaza, ze ,,W warun-
kach idealnych, sprawozdania finansowe powinny zawiera¢ wszystkie kategorie
bilansowe, ktore spelniaja definicje aktywow i zobowiazan (por. pozycje 1-3
w tab. 1) oraz sa zréodlem informacji uzytecznych dla podejmowania decyz;ji.
Raporty biznesowe sporzadzane poza sprawozdaniami finansowymi, jak row-
niez noty (informacja dodatkowa) do sprawozdan finansowych powinny dostar-
cza¢ wskaznikow o innych czynnikach wplywajacych na rynkowa kapitalizacje
aktywow netto jednostki: generatorach (lub destruktorach) wartosci, planach przed-
sigbiorstwa, jego szansach i zagrozeniach (ryzyku) — por. pozycje 4-5 w tab. 1)”.
Ostatniego czynnika nie da si¢ skwantyfikowac¢ ani nawet bardzo czgsto opisac.

Na gruncie powyzszego istnieja propozycje, wskazujace na potrzebg nowego
paradygmatu sprawozdawczosci finansowej, tak by mozliwe bylo uchwycenie
1 raportowanie procesu kreowania warto$ci. Wymagatoby to jednak petnej inte-
gracji systemow sprawozdawczosci wewnetrznej i zewngtrznej przedsigbiorstwa

(por. rys. 2).
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Tabela 1l

Warto$¢ ksiggowa a warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa — czynniki réznicujace

1 | Warto$¢ ksiggowa przedsigbiorstwa XXX'$

+/—  rynkowa ocena réznicy migdzy ksiggowa wycena aktywow i zobo-

2 wigzan ujetych w sprawozdaniu finansowym a ich realng warto§cia XX
+/—  rynkowa ocena realnej wartosci sktadnikow, ktore co do zasady
3 spelniaja definicje aktywow lub zobowiazan, ale nie zostaly ujgte w XX

sprawozdaniu finansowym (np. wypracowane we wlasnym zakresie
opatentowane wyniki prac badawczo-rozwojowych)

+/—  rynkowa ocena niematerialnych generatoréw wartosci lub destrukto-
4 row warto$ci, ktore nie spelniaja definicji aktywow i zobowigzan XX
(np. morale pracownikow)

+/—  rynkowa ocena przysztych planéw przedsigbiorstwa, szans oraz

5 XX
ryzyka gospodarczego

6 | +/— inne czynniki, w tym euforia, pesymizm oraz psychologia rynku XX

7 | Warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa XXXX$

Zr(’)dlo:Wayne,Jr. 2001, s. 2.

Obserwujac zmiany dokonujace si¢ w ostatnich kilkunastu latach w spra-
wozdawczo$ci finansowej na §wiecie, mozna zaryzykowaé twierdzenie, ze
zmiana paradygmatu w sprawozdawczos$ci finansowej juz si¢ po czgsci dokonu-
je. Przyczynkiem do tego jest chociazby harmonizacja zasad rachunkowosci
finansowej w skali globalnej na bazie MSSF, ktore coraz silniej ewoluuja
w kierunku stosowania réznych odmian wartosci dochodowej (np. wartosci od-
zyskiwalnej, taczacej w sobie zarowno warto$¢ uzytkowa, jak i warto$¢ godzi-
wa) oraz podejscia menedzerskiego w sprawozdawczosci finansowe;.

3. Orientacja na warto$¢ przedsiebiorstwa w sprawozdawczosci finansowej
opartej na MSSF

Implementacja MSSF do praktyki rachunkowosci i sprawozdawczos$ci spot-
ek publicznych notowanych na rynkach kapitatowych panstw cztonkowskich UE
oznacza odejscie od kontynentalnego modelu rachunkowosci na rzecz modelu
anglo-amerykanskiego, w ktorym wiodaca role odgrywa wlasciciel kapitatu
(inwestor)'®. Jest to zatem zmiana o charakterze fundamentalnym, wymagajaca

'6 Zmiana modelu sprawozdawczosci finansowej na rynkach kapitalowych Unii Europejskiej,
bedaca kolejnym krokiem na drodze budowy jednolitego i wysoce konkurencyjnego rynku ustug
finansowych w tej cze¢$ci §wiata, stanowi naturalng konsekwencj¢ obserwowanej od kilkudziesig-
ciu lat w gospodarce globalnej wyraznej dyspersji kultury wtasnosci charakterystycznej dla wyso-
ko rozwinigtych rynkéw kapitatlowych (opisywanych jako anglo-amerykanski model) na kraje
i podmioty zaliczane tradycyjnie do niemiecko-japonskiego modelu finansowania. Proces ten
stanowi rezultat rosnacych potrzeb kapitatowych przedsigbiorstw, zwiazanych ze zmianami za-
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od kierownictwa podmiotu zmiany filozofii spojrzenia na cele sprawozdawczo-
sci finansowej w kontekscie zredefiniowanych potrzeb informacyjnych jej
glownego uzytkownika oraz konkurencji na rynkach kapitatowych.

Zmiana modelu sprawozdawczego nie moze pozosta¢ bez wptywu na orga-
nizacje i strukture systemu rachunkowos$ci przedsigbiorstw oraz na rodzaj i za-
kres generowanych w nim informacji. Pelne i prawidlowe wdrozenie MSSF
wymaga w pierwszej kolejnosci zrozumienia celéw i potrzeb informacyjnych
gtéwnych uzytkownikéw sprawozdan finansowych, tj. uczestnikéw rynkéw
kapitatlowych — inwestorow i analitykéw finansowych. Jak juz wskazywano
w punkcie poprzednim, uzytkownicy ci postrzegaja przedsigbiorstwo glownie
przez pryzmat jego potencjatu dochodowego, mierzonego zdolnoscia do gene-
rowania odpowiedniej wielkosci przysziego strumienia $rodkéw pienigznych,
przy okreslonym koszcie kapitatu (WACC).

Warunkiem koniecznym zrozumienia istoty i prawidlowego stosowania
wymogow wielu MSSF w praktyce staje si¢ zatem ich rozpatrywanie w kontek-
$cie zmian, jakie zaszty na poziomie celow, zasad i warunkow prowadzenia
biznesu opisanych w punkcie pierwszym tego rozdziatu. Silna orientacja na in-
westora, przyjeta w regulacjach miedzynarodowych, znajduje potwierdzenie juz
w Zalozeniach koncepcyjnych do MSSF, ktore podkreslajac wprawdzie ,,0g6Ine
przeznaczenie” sprawozdan finansowych, wskazuja jednoznacznie na ich domi-
nujacego uzytkownika — wiasciciela kapitatu (Zatozenia koncepcyjne..., 2007,
par. 10). To jego potrzebom informacyjnym, skoncentrowanym wokot wyceny
warto$ci przedsigbiorstwa oraz pomiaru procesu jej tworzenia, podporzadkowa-
ny jest system rachunkowosci i sprawozdawczos$ci finansowej podmiotu. Jakos¢
tego systemu warunkowana jest uzytecznos$cia tworzonych w nim informac;ji,
zdolnych do wspomagania procesu podejmowania decyzji ekonomicznych przez
inwestoro6w na podstawie:

— przyszlego strumienia przysztych przeptywdw pienieznych generowanych
w wyniku dalszego funkcjonowania podmiotu,

— terminowoS$ci generowania powyzszych strumieni pienigznych,

— ryzyka i niepewnos$ci towarzyszacych procesowi generowania tychze
przeptywow pieni¢znych (MSR 1, par. 7).

Nie trudno jest zauwazy¢, ze wymienione powyzej oczekiwania co do po-
jemnosci informacyjnej systemu sprawozdawczo$ci finansowej pokrywaja sie
doktadnie z podstawowymi komponentami wartosci przedsigbiorstwa omdowio-
nymi w punkcie poprzednim (por. (1)).

chodzacymi w blizszym i dalszym otoczeniu podmiotéw gospodarczych, a zwiazanych m. in.
z globalizacja, zmianami w technologii, dominacja wiedzy i informacji, rosnacymi potrzebami
kapitatowymi przedsigbiorstw, coraz silniejsza konkurencja przy skracajacym si¢ systematycznie
cyklu zycia produktéw, zmianami w sferze zarzadzania podmiotami oraz w systemach corporate
governance elc.
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Zdefiniowanie potrzeb informacyjnych uzytkownikow sprawozdan finanso-
wych w kategoriach prospektywnych wywarlo wplyw na ogdlne zatozenia
MSSF oraz wiele ich regulacji szczegétowych. Na poziomie zatozen koncepcyj-
nych standardow migdzynarodowych na uwage zastuguje w szczego6lnosci odej-
scie od rachunkowosci transakcyjnej na rzecz rachunkowosci bilansowej, opartej
na teorii wartosci (Sobanska, 2003a), w ktorej na plan pierwszy wysuwa sig
problem wiarygodnej wyceny kapitatu wlasnego podmiotu. Wyraza sig to m. in.
poprzez modyfikacje zasad identyfikacji oraz wyceny aktywow i zobowiazan'’.
Wynik finansowy staje si¢ w tej sytuacji wielkoscia wtdérna wyrazajaca zmiany
w potencjale dochodowym aktywow netto jednostki.

Rozwiazania szczegbélowe MSSF rowniez wskazuja na coraz szersza orien-
tacj¢ prospektywna systemu rachunkowosci i sprawozdawczo$ci finansowej. Do
rozwiazan tych nalezy zaliczy¢ w szczegoInosci:

— wprowadzenie wyceny w postaci wartosci godziwej, co daje mozliwos¢
przedstawienia rzeczywistego potencjatu dochodowego i jego zmian w odnie-
sieniu do wielu pozycji bilansowych, w tym przede wszystkim inwestycji rze-
czowych i finansowych;

— wprowadzenie parametru wyceny w postaci wartosci uzytkowej (ekonomicz-
nej) przy szacowaniu warto$ci operacyjnych aktywow trwatych jednostki'® — miara
potencjalu dochodowego majatku przedsigbiorstwa zorientowana na przysztosc,

— uwzglednienie zmian wartosci pieniadza w czasie oraz ryzyka operacyj-
nego i finansowego poprzez wprowadzenie do wyceny technik dyskontowych na
potrzeby: ustalenia wartosci godziwej, wartosci uzytkowe;j'’, oszacowania war-
tosci rezerw itp.;

— konieczno$¢ identyfikacji i oceny ryzyka dzialalno$ci podmiotu w roz-
nych obszarach (segmentach) jego dziatalno$ci oraz uwzglednienia go w osza-
cowaniach wartosci aktywow i zobowiazan, a posrednio takze wynikach dziatal-
nosci spoiki.

17 Jednym z kluczowych warunkéw definicyjnych aktywow, ktorymi dysponuje podmiot, jest
utozsamianie ich z potencjatem przyszilych korzysci ekonomicznych, jakich oczekiwaé mozna
z tytulu ich dalszego uzytkowania w podmiocie. Analogiczny element definicyjny wystgpuje
w przypadku zobowiazan, tyle tylko, iz dotyczy wyptywu w przysztosci okreslonego potencjatu
korzysci ekonomicznych z jednostki na skutek uregulowania tychze zobowiazan.

'8 Miara ta, chociaz znajduje odzwierciedlenie w wycenie bilansowej operacyjnych aktywow
trwatych w warunkach utraty ich warto$ci, to wymaga od jednostki ,,wyprzedzajacego” wdrozenia
narzedzi umozliwiajacych jej pomiar i warunkujacych wiarygodno$¢ tego pomiaru jeszcze zanim
wystapia przestanki utraty warto$ci. Stad tez nalezy przyjac, ze jednostki stosujace MSSF dyspo-
nuja informacja na temat szacunkowej kwoty wartosci uzytkowej ogétu operacyjnych aktywow
trwatych.

1 Przy ustalania wartodci uzytkowej wykorzystuje si¢ stope dyskontowa na poziomie $red-
niego wazonego kosztu kapitatu (WACC), co powoduje, ze metodyka szacowania warto$ci uzyt-
kowej jest w podstawowych zatozeniach zbiezna z metodami wyceny wartosci przedsigbiorstwa.
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Pomimo przyjgcia dotychczas wielu elementow prospektywnego podej$cia
do wyceny i ujmowania pozycji bilansowych w sprawozdawczosci opartej na
MSSF nie doprowadzono do peinej spdjnosci z rynkowa wycena potencjatu
dochodowego przedsigbiorstwa™.

Brak pelnego odejscia od zasady kosztu historycznego, w tym gléwnie w odnie-
sieniu do aktywow operacyjnych jednostki®', jest postrzegany przez wielu auto-
réow jako ostoja i gwarancja zachowania integralno$ci systemu rachunkowosci
oraz zapewnienia bezpieczenstwa obrotu gospodarczego i interesu wlasciciela,
wyrazonego w funkcji rozliczeniowej oraz w koncepcji zachowania kapitatu
nominalnego®. W tym miejscu mozna by postawié¢ pytanie czy wspolczesna
rachunkowos¢ i sprawozdawczo$¢ finansowa, ze swoim wzglednie jednorodnym
zbiorem zasad, jest w stanie sluzy¢ roznym potrzebom informacyjnym, np.
z jednej strony ostroznej ocenie zachowania kapitalu wlasciciela, z drugiej za$
ocenie potencjatu dochodowego jednostki? Moze czas pogodzi¢ argumenty oby-
dwu stron dyskusji poprzez usankcjonowanie maksymy przyjetej na gruncie
rachunkowosci zarzadczej — rdzne zasady wyceny dla r6znych potrzeb?

Wydaje si¢, ze zgoda na takie dualne podejscie w praktyce juz nastapita,
przy czym obydwa kierunki zmian dokonywane sa na réznych plaszczyznach:
pierwszy, umiarkowany, realizowany jest poprzez powolne zmiany regulacyjne
rozwiazan rachunkowosci (w tym MSSF); drugi za$, zmierzajacy do pelnego
przedstawienia wartosci przedsigbiorstwa realizowany jest poprzez dokonywa-
nie dobrowolnych ujawnien prospektywnych informacji finansowych i niefinan-
sowych, shuzacych uzytkownikom raportoéw spolek publicznych jako zmienne

2 Zalozenia koncepcyjne..., IASB w par. 13 identyfikuja wprawdzie potrzeby informacyjne
uzytkownikow sprawozdan finansowych z punktu widzenia zdolnoéci jednostki do generowania
przysztego strumienia §rodkow pienigznych (strumieniu wartosci), sktadajacego si¢ na jej wartos¢
ckonomiczna, oraz potencjal trwania i rozwoju, niemniej jednak zastrzegaja, ze nie wszystkie
z tych potrzeb, lub nie w pelnym zakresie, beda mogly by¢ zaspokojone poprzez informacje ujaw-
niane w sprawozdaniach finansowych. W celu zniwelowania réznicy miedzy oczekiwaniami
informacyjnymi uzytkownikow sprawozdan finansowych a zakresem i rodzajem informacji do-
starczanych aktualnie w sprawozdaniach finansowych RMSR, wspolnie z kilkoma krajowymi
organami regulacyjnymi rachunkowosci, realizuje prace nad regulacjami/wytycznymi dotyczacy-
mi ujawniania informacji prospektywnych, finansowych lub niefinansowych w czgséci raportu
okreslanej mianem Komentarza zarzqdu (Management Commentary, 2005). Dodatkowym nosni-
kiem informacji o wartosci przedsigbiorstwa sa dobrowolne ujawnienia dokonywane przez zarza-
dzajacych niektorymi przedsigbiorstwami, w postaci réznego rodzaju raportéw opisujacych sposob
tworzenia wartosci i jej determinanty (por. Reporting..., 1999, Mooving..., 2001; Prospective...,
2003, New reporting ...,2004, Marcinkowska, 2004).

2! Argumentem na rzecz utrzymania zasady kosztu historycznego do wyceny aktywow opera-
cyjnych jest fakt, ze motywem ich utrzymywania w jednostce nie jest sprzedaz i korzy$¢ wyrazona
w postaci warto$ci godziwej, lecz ich zuzycie w procesie realizacji dziatalnosci statutowej celu
wygenerowania przychodow ze sprzedazy powstatych przy ich udziale produktow/ustug, w na-
stgpstwie czego nastapi odtworzenie wartosci tych sktadnikow majatkowych.

ZPpor. Kamela-Sowifiska,2007; Gmytrasiewicz, 2007.
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wejsciowe (generatory wartosci) w ich wlasnych modelach wyceny przedsig-
biorstw™.

Standardem migdzynarodowym, ktory w sposob bezposredni implementuje
zasady pomiaru potencjatu dochodowego zasobow operacyjnych jednostki go-
spodarczej, taczenie z korzysciami ptynacymi z nieujawnionych zasobow niema-
terialnych, poprzez zastosowanie niemalze klasycznego modelu wyceny warto-
sci (ekonomicznej) przedsigbiorstwa jest MSR 36 ,,Utrata wartosci aktywow”.

4. System rachunkowosci i sprawozdawczo$ci finansowej zorientowany
na warto§¢ przedsiebiorstwa na przykladzie MSR 36
»wUtrata warto$ci aktywow”

Motywem przyjecia MSR 36 za przedmiot analizy w tym rozdziale jest jego
znaczenie dla konstrukcji zorientowanego prospektywnie systemu rachunkowo-
sci jednostki, uwzgledniajacego warto$¢ przedsigbiorstwa. Standard ten, mimo
swojego ograniczonego zastosowania tylko do specyficznej sytuacji, jaka jest
utrata warto$ci aktywow, wymaga od jednostki dysponowania systemem infor-
macyjnym rachunkowosci, ktory bedzie zdolny do generowania danych nie-
zbednych do oszacowania potencjatu dochodowego (wartosci odzyskiwanej)
jej zasobow w ramach wyrdznionych obszaréw tworzenia wartosci — osrodkow
wypracowujacych §rodki pieni¢zne.

Celem MSR 36 jest niedopuszczenie do sytuacji, w ktorej wartos¢ ksiggowa
sktadnikow majatkowych jednostki przewyzszataby ich potencjat dochodowy, tj.
warto$¢ mozliwa do odzyskania w wyniku dalszego uzytkowania (warto$¢ uzyt-
kowa) lub poprzez sprzedaz (warto$¢ godziwa pomniejszona o koszty zbycia).

B W ciagu ostatnich kilku lat mozemy obserwowaé silny rozwdj inicjatyw pozaregulacyj-
nych, zmierzajacych do ujawnienia jak najszerszego zakresu informacji uzytecznych dla inwesto-
réw przy wycenie potencjatu dochodowego podmiotow gospodarczych i podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych. Celem tych inicjatyw nie jest calkowite wyrgczenie inwestoréw z ich zadan
w zakresie wyceny obiektéw inwestycyjnych, ale dostarczenie im takiego zakresu danych, ktore
beda istotne i mozliwie kompletne z punktu widzenia stosowanych przez nich modeli wyceny. By¢
moze skuteczng droga opracowania i ostatecznego wdrozenia systemu pomiaru potencjatu docho-
dowego spoétek bedzie proces dobrowolnego stosowania najlepszych praktyk sprawozdawczosci
zorientowanej na pomiar warto$ci przedsigbiorstwa. Na uwage w tym miejscu zastuguja trwajace
juz prace IASB w zakresie opracowania koncepcji zasad prezentowania dodatkowych ujawnien
w Komentarzu zarzqdu, ktore wychodza naprzeciw opisanym powyzej oczekiwaniom uzytkowni-
kéw zewngtrznych.

* Warto$¢ odzyskiwana wedhug MSR 36 to wigksza z dwoch wartosci godziwej pomniejszo-
nej o koszty zbycia lub warto$ci uzytkowej. Z kolei warto$¢ uzytkowa definiowana jest jako bie-
zaca, szacunkowa warto$¢ przysztych przeptywow pienigznych, ktérych uzyskania oczekuje sig
z tytutu dalszego uzytkowania sktadnika(-0w) aktywow. W swej zasadniczej konstrukcji miara ta
odpowiada w petni wartosci dochodowej przedsigbiorstwa, opisywanej w czgsci drugiej niniejsze-
go rozdziatu.



System rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowe;... 25

Z uwagi na fakt, ze pomiar wartosci godziwej dokonywany jest na zewnatrz
przedsigbiorstwa, poprzez zestawienie rzeczywistych lub hipotetycznych relacji
popytu i podazy, autorzy tego rozdzialu obrali za przedmiot swojego zaintere-
sowania parametr wyceny w postaci warto$ci uzytkowej, ktory stanowi odzwier-
ciedlenie potencjatu dochodowego majatku jednostki oraz sposoboéw jego two-
rzenia w warunkach turbulentnego otoczenia, rosnacej presji konkurencyjnej,
zmieniajacych si¢ potrzeb i oczekiwan klientow oraz zmiennych form prowa-
dzenia biznesu.

Pomiar warto$ci uzytkowej dokonywany jest najczeéciej na poziomie tzw.
osrodkow generujacych $rodki pienigzne (niezalezne strumienie warto$ci), co
w praktyce oznacza wyceng wartosci catych jednostek biznesowych, segmentow
operacyjnych, przedsigbiorstw czy wrecz grup kapitatowych wraz ze wszystkimi
tego implikacjami dla konstrukcji systemu rachunkowosci zarzadczej podmiotu
gospodarczego. Kategoria wartosci uzytkowej, a w szczego6lnosci parametry
(zmienne) i metodyka dokonania jej oszacowan, winny odzwierciedla¢ podejscie
kierownictwa podmiotu do zarzadzania strategia i procesem tworzenia wartosci
dla klienta i akcjonariusza (ang. management approach), co w rezultacie pozwa-
la na ujawnienie informacji o specyficznej warto$ci przedsigbiorstwa oraz
o generatorach i obszarach jej tworzenia.

System rachunkowosci stuzacy potrzebom pomiaru wartosci uzytkowej wy-
korzystuje narzedzia zorientowane na strategiczne zarzadzanie wartos$cia przed-
sigbiorstwa, co jednoczesnie wskazuje na ciagly charakter procesu planowania
i kontroli tworzenia warto$ci, za§ sama metodyka oszacowania wartosci uzyt-
kowej jest spdjna z metodyka pomiaru wartosci przedsigbiorstwa (por. rys. 3).

Informacje generowane na potrzeby oszacowania warto$ci uzytkowej sktad-
nikow aktywow, ktorych ujawnienie w sprawozdawczosci finansowej spotek
publicznych jest wymagane lub postulowane zgodnie z wymogami MSR 36,
pokrywaja si¢ z zakresem informacji oczekiwanych przez inwestorow i innych
uzytkownikow sprawozdan finansowych zainteresowanych wzrostem wartosci
przedsigbiorstwa. Jak wskazywano wcze$niej, oczekiwania te byty przedmiotem
badan i identyfikacji réznych inicjatyw instytucjonalnych zorientowanych na
raportowanie wartosci przedsigbiorstwa®. Wyniki jednego z takich badan,
przedstawione na rys. 3, stanowi¢ moga wskazowki przy budowie systemu ra-
chunkowosci zorientowanego na pomiar wartos$ci uzytkowej, stuzac jako lista
kontrolna istotnych generatorow wartos$ci, ktore nalezy uwzgledni¢ w procesie
zarzadzania wartoscia, jak rowniez jej pomiaru oraz komunikowania w rapor-
tach jednostki.

% Reporting ..., 1999, Mooving..., 2001; Prospective ..., 2003, New reporting ..., 2004, Mar-
cinkowska, 2004, Management Commentary, 2005; Corporate Reporting, 2007.
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Rys. 3. Maksymalizacja warto$ci firmy jako nadrzedny cel zarzadzania strategicznego
Zrodlo:Rappaport, 1986.
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Rys. 4. Mierniki uwazane za najbardziej istotne z punktu widzenia oceny przyszlej sytuacji
finansowej (wartosci) przedsigbiorstwa przez zarzad, inwestorow i analitykow
Zr6dto: Making...,2002.
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Autorzy rozdzialu poddali analizie podejscie zarzadéw wybranych spotek
publicznych do kwestii oszacowania warto$ci uzytkowej niefinansowych akty-
woOw trwalych, narz¢dzia rachunkowosci wykorzystanego do tego celu, jak row-
niez parametry (zmienne) i metodyke dokonania tych oszacowan. Podstawa
analizy, przeprowadzonej na probie 40 skonsolidowanych sprawozdan finanso-
wych za lata 2005-2006 nalezacych do 20 spétek publicznych, wchodzacych
w sktad portfela WIG 20, byty odpowiedzi na nastepujace pytania:

1) co stanowito podstawe oszacowania kwoty odpisow z tytulu utraty warto-
$ci — wartosci uzytkowej czy ,,wartosci godziwej” sktadnikéw niefinansowych
aktywow trwatych?

2) jaki byt zakres ujawnien dotyczacych oszacowania wartosci uzytkowej
sktadnikow aktywow:

a) jaki byt zakres ujawnien dotyczacych sposoboéw i parametréw oszacowa-
nia FCF?

b) jaki byl zakres ujawnien dotyczacych sposoboéw i parametrow oszacowa-
nia WACC?

Tabela 2

Zakres i sposob ujawniania informacji o przestankach utraty wartosci, obiektach analizy
oraz parametrach oszacowania kwoty odpiséw z tytutu utraty wartosci niefinansowych

aktywow trwatych
2005 2006
. % . %
liezba -0 spotek = | 1298 | (20 spotek
spotek spotek
100%) =100%)
Spoétki, ktore ujely odpis z tytutu utraty
warto$ci NAT* 15 73 14 70
Spotki, ktore wskazaly przestanki utraty
g , 1 5 2 10
wartos$ci aktywow
Spotki, ktore ujawnity informacje o pod-
stawie oszacowania warto$ci odzyski- 5 25 7 35
walnej (odpisu z tytutu utraty wartosci
NAT*)
Spoétki, ktore ujawnity informacje na
temat zmiennych stanowiacych pod-
stawe¢ oszacowania warto$ci odzyski- 4 20 6 30
walnej: prognozowanych przeptywow
pienigznych lub WACC**
Spofki, ktore ujawnity informacjg na 3 15 4 20
temat zasad identyfikacji OWSP***

* NAT — niefinansowe aktywa trwate, z wyjatkiem inwestycji w aktywa niefinansowe.

** WACC — $redni wazony koszt kapitatu.

##% OWSP — oérodek wypracowujacy $rodki pieniezne.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych spotek
publicznych za lata 2005-2006.
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Poszukiwanie odpowiedzi na pierwsze z postawionych pytan miato posred-
nio na celu zidentyfikowanie podmiotdéw, ktore sa zdolne do pomiaru specyficz-
nego potencjatu dochodowego (wartosci uzytkowej) ich aktywow lub grup ak-
tywow, samodzielnie lub przy wspotudziale firm doradczych. Zastosowanie
wartosci uzytkowej w tescie na utratg¢ wartosci aktywow $swiadczy o tym, ze
jednostka dysponuje narz¢dziami rachunkowosci zarzadczej (np.: planowa-
nie/budzetowanie dlugookresowe, rachunek cyklu zycia produktow, wielowy-
miarowe analizy rentownos$ci, modele finansowe, pomiar ryzyka, analizy wraz-
liwosci, analizy scenariuszowe efc.), uwzgledniajacymi kluczowe dla niej gene-
ratory wartos$ci. Generatory te, oprocz tego, ze stanowia podstawe wyceny, po-
winny by¢ dodatkowo przedmiotem raportowania zewnetrznego, co wptynetoby
pozytywnie na uzytecznos$¢ informacji prezentowanych w sprawozdaniach fi-
nansowych.

Drugie z postawionych pytan miato na celu identyfikacje¢ szczegdtowych
ujawnien dokonywanych przez badane spétki w zakresie zmiennych i zalozen
(komponentow warto$ci), stanowiacych podstawe przeprowadzonych oszaco-
wan wartosci uzytkowej. Ujawnienia te sg istotne z punktu widzenia poprawy
wiarygodnosci danych prospektywnych prezentowanych w sprawozdaniach
finansowych.

Analiza rocznych skonsolidowanych sprawozdan finansowych badanych
spotek za lata 2005-2006 wykazata, ze sposrod wszystkich badanych podmio-
tow odpisow z tytutlu utraty wartosci niefinansowych aktywow trwatych dokona-
fo 15 spotek w 2005 r. oraz 14 spotek w roku 2006. Sa to jednoczes$nie spoiki,
ktoére musialy przeprowadzi¢ analiz¢ i wyceng utraty potencjalu dochodowego
swoich aktywow, czyli destrukcji warto$ci przedsigbiorstwa. Przestanki dokona-
nia tych odpiséw (okoliczno$ci destrukcji wartos$ci) ujawnit tylko 1 podmiot
w 2005 1., za§ w 2006 1. 2 podmioty.

Z punktu widzenia uzytkownikéw sprawozdan finansowych istotna infor-
macj¢ stanowi przyjeta podstawa oszacowania wartosci odzykiwalnej niefinan-
sowych aktywow trwatych — czy byla nia warto$¢ uzytkowa lub wartos$¢ godzi-
wa pomniejszona o koszty zbycia. Ujawnienie takiej informacji wskazuje:

— na zamiary kierownictwa jednostki (zarzadu), co do dalszego przeznacze-
nia danego sktadnika aktywow — sprzedaz lub dalsze wykorzystanie w podmiocie,

— czy przedsigbiorstwo posiada odpowiednie kompetencje i wynikajaca
z nich przewage konkurencyjna, by na zbiorze zasobow, ktérymi dysponuje,
wygenerowaé¢ wyzsza warto$¢ niz inne przedsigbiorstwa (potencjalni nabywcy
tychze zasobow)?

Na podniesienie uzyteczno$ci informacji finansowych dotyczacych oszaco-
wan wartosci uzytkowej decydujacy wplyw ma ujawnienie informacji o wielko-
$ci, terminowosci oraz ryzyku wystapienia przysztych przeptywow pieni¢znych
oczekiwanych z tytutu dalszego uzytkowania sktadnika aktywow lub grupy
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aktywow?’. Ujawnienie informacji o wartosci zmiennych (generatorach warto-
$ci) stanowiacych podstawe oszacowania warto$ci biezacej przysztych przepty-
woOw pienigznych, spodziewanej do realizacji z tytutu sprawowania kontroli nad
danym sktadnikiem aktywoéw lub osrodkiem wypracowujacym srodki pienig¢zne
pozwala odbiorcom sprawozdan finansowych na weryfikacj¢ i oceng wiarygod-
nosci szacunkoéw przeprowadzonych przez zarzad spolki. Dysponujac informa-
cja o przyjetych zatozeniach odnosnie do poziomu generatoréw wartos$ci, uzyt-
kownicy sprawozdan finansowych moga wykorzysta¢ je bezposrednio lub po
odpowiednich korektach do wtasnych oszacowan wartosci odzyskiwanej, bazu-
jacych na stosowanych przez nich modelach wyceny (por. rys. 1).

Informacje o przyjetej szacunkowej wielkos$ci najistotniejszych generatorow
warto$ci zostaly zaprezentowane tylko przez 4 sposrod 20 badanych spotek
(20%) w 2005 r. oraz 6 spotek (30%) w roku 2006. Spoitki te ujawnily co naj-
mniej jedna z nastepujacych informacji:

— wielkos¢, rozktad czasowy lub dtugosé szeregu czasowego szacowanych
przeplywow pienigznych;

— prognozowang dynamike¢ zmian szacowanych przeptywow pienigznych,

— przyjeta w oszacowaniach stope dyskontowa (WACC).

Tabela 3

Liczba spotek ujawniajacych informacje o zmiennych stanowiacych podstawg oszacowania
wartosci odzyskiwanej

Zmienne — podstawowe oszacowania Liczba spotck
2005 2006
Wielkos¢, rozktad czasowy lub dlugosé szeregu cza- 4 6
sowego szacowanych przeplywow pienigznych
Prognozowana dynamika zmian szacowanych prze- 3 6
plywow pienigznych
Przyjeta do oszacowan stopa dyskontowa (WACC) 4 6

Zrédto: jak do tab. 2.

Na podniesienie jakosci 1 wiarygodnosci informacji szacunkowych dotycza-
cych kwoty warto$ci odzyskiwanej (uzytkowej) wplywa ujawnienie wynikow
przeprowadzonej analizy wrazliwosci lub analizy scenariuszowej. Metody te
pozwalaja na identyfikacj¢ odpowiednio:

— generatorow wartosci, ktore w najwigkszym stopniu wplywaja na deter-
minanty wartos$ci (przeptywy pienigzne, stopg dyskontowa, czas),

% por. Andrews,2006.
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— lacznego wptywu odchylen od oszacowanych wartosci szeregu generato-
row warto$ci na warto$¢ uzytkowa aktywow.

Metody te wskazujae zatem, w jakim stopniu na warto$¢ uzytkowa, a po-
$rednio takze na przyszte wyniki spotki, wptyna odchylenia prognozowanych
warto$ci poszczegélnych zmiennych stanowiacych podstawe oszacowania war-
tosci biezacej przysztych strumieni srodkow pienigznych lub taczny efekt odchy-
lenn wszystkich zmiennych. Informacje takie ujawnione zostaty przez 1 spotke
w roku 2005 oraz 3 spotki w roku 2006. Uzytecznos¢ tych informacji potwier-
dzi¢ moze przyklad jednej z analizowanych spotek, ktora w roku 2005 zaktadata
wzrost prognozowanych przeptywoéw pienieznych w kolejnych latach w tempie
3%. W roku 2006 ta sama spotka ujawnila prognozowana dynamike¢ wzrostu
przysztych przeptywow pieni¢znych w wysokosci 3,5% rocznie, wskazujac jed-
noczesnie, ze przy tych zatozeniach oszacowana kwota warto$ci odzyskiwalnej
przewyzsza kwote wartosci bilansowej, a zatem nie wystgpuje utrata wartosci
niefinansowych aktywow trwatych. Jako uzupehienie tych informacji spétka
podata wyniki analizy wrazliwosci, ktore wskazuja, ze zmiany przyjetych zalo-
zen odno$nie do dynamiki zmian przeplywoéw pienigznych o ok. 0,12 pkt proc.
skutkowalyby zrownaniem warto$ci bilansowej osrodka wypracowujacego $rod-
ki pienigzne z jego wartoscia uzytkowa. Wnikliwy uzytkownik sprawozdan fi-
nansowych powinien w tym przypadku ze szczegélna uwaga sprawdzi¢ zasad-
nos$¢ wzrostu prognozowanych przeptywow pienieznych o 0,5 pkt proc.

Kolejnym aspektem zwigzanym z utrata wartosci niefinansowych aktywow
trwatych, odzwierciedlajacym sposob podejscia menedzerskiego do zarzadzania
podmiotem i jego majatkiem jest identyfikacja obiektu analizy. Rowniez i w tym
aspekcie obszarze zakres ujawnien dokonywanych w raportach finansowych
badanych podmiotéw mozna uzna¢ za mato satysfakcjonujacy. Jedynie 3 spotki
w roku 2005 oraz 4 w roku 2006 ujawnily informacje o zasadach wyodrgbniania
osrodkéw wypracowujacych $rodki pienigzne lub bezposrednio wskazaly na
zidentyfikowane osrodki wypracowujace strumienie wartosci. Bez tych informa-
cji analiza potencjatu dochodowego jednostki pozostaje niepelna, bowiem nie
mozna wskaza¢ obiektu stanowiacego niezalezny osrodek odpowiedzialnosci za
generowanie strumieni wartosci w przedsigbiorstwie.

Zaprezentowane powyzej wyniki badania wskazuja na niska jako$¢ informa-
cji dotyczacych sposobow ustalania wartosci dochodowej (aktywow) przedsig-
biorstwa. Niski poziom ujawnien odno$nie do sposobow i parametréw oszaco-
wania wartosci uzytkowej moze stanowi¢ posredni dowod na staby stopien roz-
woju systemow strategicznej rachunkowos$ci zarzadczej w wielu spotkach pu-
blicznych w Polsce (lub ich brak).
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5. Cechy jako$ciowe informacji prospektywnych w sprawozdawczos$ci
finansowej zorientowanej na wartos$¢ przedsigbiorstwa

Coraz szersze wykorzystanie informacji prospektywnych dla potrzeb wyce-
ny i pomiaru wyniku w rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej wymaga
zastosowania relatywnie duzego stopnia osadow i oszacowan odnosnie do przy-
sztej sytuacji finansowej podmiotu i jego dokonan, co niewatpliwie przektada si¢
na wzrost odpowiedzialnosci zarzadu za prezentowane dane finansowe, jak row-
niez prowokuje dyskusje na temat ich wplywu na fundamentalne dotad cechy
zewngtrznej informacji finansowej, do jakich naleza m. in.: wiarygodnos¢,
sprawdzalno$¢ i ostroznos¢.

Przeciwnicy prospektywnego podejscia do wyceny dokonywanej na potrze-
by sprawozdawczosci finansowej podkreslaja przede wszystkim niska wiary-
godnos¢ takiego systemu informacyjnego, jego podatno$¢ na manipulacje, igno-
rowanie zasady ostroznosci oraz trudnosci weryfikacyjne (atestacyjne)’’. Argu-
menty te sa prawdziwe, ale tylko w sytuacji, kiedy podmiot generujacy takie
informacje nie ma wdrozonego systemu zarzadzania strategicznego, sterujacego
ciaglym procesem kreowania wartosci dla klienta i akcjonariusza oraz wspoma-
ganego przez system strategicznej rachunkowosci zarzadczej, stuzacy do plano-
wania, kontroli i korygowania przyjetych do realizacji poziomow generatorow
warto$ci®®.

Sprawozdawczo$¢ finansowa oparta na danych prospektywnych, zoriento-
wanych na warto$¢ przedsigbiorstwa, wymaga ponownego zdefiniowania nie-
ktorych cech jako$ciowych ujawnianych w niej informacji. Do takich cech nale-
zy wiarygodnos$¢, ktora w relacji do informacji zorientowanych na przysztosé¢
przejawiac sig bedzie m. in.:

— funkcjonujacym w jednostce systemem zarzadzania strategicznego, w kto-
rym nastgpuje: zdefiniowanie kluczowych celow strategicznych, objasniajacych
sposob tworzenia warto$ci dla klienta i akcjonariusza; ich kontrola powiazana z
systemem motywacyjnym oraz biezace korygowanie planow strategicznych
w oparciu o generowane informacje o odchyleniach (pgtla sprzezenia wyprze-
dzajacego) — por. rys. 5;

— istniejacym w jednostce systemem strategicznej rachunkowosci zarzadczej,
obejmujacym kluczowe determinanty wartosci okreslone w strategii podmiotu, wraz
z ich dekompozycja na generatory wartosci przypisane do poszczegoélnych osob
w firmie, odpowiedzialnych za tworzenie warto$ci w roznych jej obszarach,

— w zbiorze zasoboéw niematerialnych, ktére podmiot kontroluje i ktore
wplywaja na jego pozycje konkurencyjna, zmniejszajac tym samym ryzyko

YKamela-Sowinska,2007.

2 W tym miejscu odrzucamy mozliwosé celowego dzialania zarzadu zmierzajacego do ujaw-
niania nieprawdziwych lub zmanipulowanych informacji, co jest mozliwe w kazdym porzadku
prawnym czy regulacyjnym.
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funkcjonowania (kompetencje, kapitat intelektualny, relacje z klientami, przewaga
technologiczna, systemy zarzadzania, powiazania kooperacyjne — sieci, etc.),

— zaufaniem do zarzadu, budowanym chociazby poprzez tworzenie efektyw-
nych kanatéw komunikacji z inwestorem (relacje inwestorskie) i innymi interesariu-
szami, jak rowniez przez szeroki zakres ujawnien prezentowanych w sprawozda-
niach finansowych, objasniajacy stopien realizacji planéw strategicznych.

Inna cecha, ktora w kontek$cie sprawozdawczos$ci zorientowanej na przy-
szto$¢, nie tyle podlega redefinicji, co zmienia si¢ sposob jej realizacji w prakty-
ce, jest ostroznos$¢. Zasada ostrozno$ci w sprawozdawczoS$ci finansowej zorien-
towanej prospektywnie realizowana jest w wyniku stosowania technik dyskon-
towych, uwzgledniajacych oprocz zmiany wartosci pieniadza w czasie takze
ryzyko dziatalnosci podmiotu w réznych jego wymiarach. Innym sposobem
realizacji zasady ostroznosci jest uwzglednianie ryzyka w szacowanych strumie-
niach $rodkéw pienigznych czy poprzez zastosowanie opisywanych w punkcie
poprzednim analizy wrazliwo$ci 1 analizy scenariuszowej, wraz z catym zaple-
czem metod probabilistycznych.

Wartosé dla
akcjonariuszy

Aplikacje wspomagajace proces strate-
gicznego zarzadzania przedsigbiorstwem
(np.: ABC/M, BSC, IR, BI)

I (I

Konsolidacje, zamknigcia, b@

Gromadzenie, przechowywanie i przetwarzanie danych
z poszczegblnych jednostek biznesowych

| | | |
JB JB JB JB JB

Rys. 5. Techniczna/technologiczna perspektywa strategicznego zarzadzania przedsigbiorstwem

Zr6dto: Improving..., 2003, s. 7.
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Ze wzgledu na objetos¢ opracowania nie sposob opisaé tutaj wszystkich
konsekwencji przyjecia orientacji prospektywnej w rachunkowosci dla cech
jakosciowych sprawozdawczosci finansowe;.

Konczac nalezaloby wskaza¢, ze niezaleznie od zastosowania najlepszych
metod czy technik opisu przysztosci informacja prospektywna nigdy nie bedzie
pokrywa¢ si¢ w pelni z informacja historyczna, niemniej jednak w dzisiejszym,
zmiennym i nieciaglym otoczeniu, spetnia podstawowgq ceche jakosciowa — uzy-
teczno$¢. To na informacjach prospektywnych opieraja si¢ decyzje inwestycyjne
zard6wno inwestorow, jak i menedzeréw. Pytaniem wciaz aktualnym pozostaje
to, czy rachunkowos¢ i sprawozdawczos¢ finansowa powinna dostarcza¢ infor-
macji o potencjale dochodowym jednostki wyrazonym w postaci wartosci przed-
sigbiorstwa? Tym, co nie budzi raczej watpliwosci jest fakt, ze w systemie ra-
portowania jednostki powinny si¢ znalez¢ informacje prospektywne opisujace
gtéwne czynniki wptywajace na tg¢ wartos¢ — informacje, ktore powinny by¢
generowane w sposob ciagly w systemie strategicznej rachunkowosci zarzadczej
podmiotu, a nie tworzone ad hoc na potrzeby chwili. Tylko wtedy bedzie mozna
zapewni¢ wlasciwg ich wiarygodnos¢ i weryfikowalnos¢. Na bazie takich infor-
macji uzytkownicy sprawozdafh finansowych czy raportow przedsigbiorstwa
beda w stanie dokona¢ wiasnych oszacowan wartosci jednostki i jej zasobow,
albo tez zweryfikowa¢ wyceny dokonane i ujawnione przez zarzad.
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