Q‘ E RS}» UNIWERSYTET SZCZECINSKI

uj WYDZIAL NAUK EKONOMICZNYCH
oS | ZARZADZANIA

@

Mirostaw Adamczyk

Autoreferat pracy doktorskiej

OPTYMALIZACJA ZAKRESU INFORMACJI
O KAPITALACH WEASNYCH
W SPRAWOZDANIACH FINANSOWYCH
SPOLEK Z RYNKU NEWCONNECT

Promotor:

prof. zw. dr hab. Kazimiera Winiarska
Uniwersytet Szczecinski

Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania
Instytut Rachunkowosci

Recenzenci:

prof. zw. dr hab. Wiktor Gabrusewicz
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
Wydziat Zarzadzania

Katedra Rachunkowosci

prof. dr hab. Jolanta Iwin-Garzynska
Uniwersytet Szczecinski

Wydzial Nauk Ekonomicznych 1 Zarzadzania
Instytut Rachunkowosci

Szczecin 2014



Spis tresci

1. Uzasadnienie WYDOIU tEMELU ...........ocoiiiiiiieiiis et 2
2. Cel pracy i hIipOtezy DAUAWEZE ..........c.oiiiieiriiieeee e 3
3. SETUKEUI PIACY ...tttk b bttt bbbttt b e b b nnen e 4
4. 7r6dta i MEtOAY DAAAWCZE.......v.vvevereereerieieesesee ettt bbb 5
5. Charakterystyka i wyniki przeprowadzonych badan............cccooveriiiiiniiienneeseee e 5
6. WIIOSKI KOTICOWE ...ttt n et e n e nn e nn e nenre s 20
7. Zatacznik 1 — Spis tresci rozprawy dOKtOTSKIE]........ocverveiiiiiiiiiie e 23
8. Zalacznik 2 — KWESHIONAITUSZ ANKIELY .......cviiiiiiiiiiiiieiee e 25

1. Uzasadnienie wyboru tematu

Dla inwestorow bardzo istotne znaczenie maja rzetelne informacje o zdolnosci spotki
do budowania wzrostu jej warto$ci w postaci rosnacych kapitatow wiasnych, ktore stanowia
fundamentalna kategori¢ ekonomiczna dla spoitki kapitatowe;.

Oddzielenie kierowania spotkami kapitatowymi przez menedzeréw, od finansowania
spotek przez inwestordéw, jest zasadnicza cecha wspolczesnego biznesu. Menedzerowie po-
siadaja duza autonomi¢ w kierowaniu spotkami kapitatowymi, a skutki dziatan menedzerskich
maja zasadniczy wpltyw na wysoko$¢ bogactwa inwestorow. Jednocze$nie menedzerowie
maja petniejszy, niz inwestorzy, dostgp do informacji. Powoduje to wystgpowanie na rynkach
kapitatowych zjawiska asymetrii informacyjnej.

Obecni 1 potencjalni akcjonariusze spotki, dostarczajacy kapitatu niezbgdnego do jej
biezacego funkcjonowania oraz przysztego rozwoju i bedacy de facto whascicielami spotki,
potrzebuja jak najwiecej informacji niezbednych przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
Decyzje te beda trafne wowczas, gdy beda podejmowane w oparciu 0 wiarygodne i mozliwie
kompletne informacje ekonomiczne pochodzace ze spoiki. Zadaniem rachunkowosci jest do-
starczenie tych informacji w postaci sprawozdan finansowych.

Temat badawczy podjgty w niniejszej dysertacji koresponduje z aktualnym kierun-
kiem rozwoju rachunkowosci. Celem sprawozdawczosci finansowej ma by¢ coraz petniejsze
zapewnienie inwestorom mozliwie uzytecznych informacji o sytuacji majatkowej i finansowej

oraz wyniku finansowym podmiotu gospodarczego.



Akcje spotek publicznych sa w Polsce przedmiotem notowan na Gietldzie Papierow
Warto$ciowych, bedacej rynkiem regulowanym, oraz w Alternatywnym Systemie Obrotu
NewConnect, ktory jest rynkiem nieregulowanym. Dla spotek z rynku regulowanego, ktorych
sprawozdania finansowe oparte sa na przepisach ustawy o rachunkowosci, zakres informacji,
ktore powinno zawiera¢ sprawozdanie finansowe zostat w sposob szczegolny uregulowany
W przepisach o obrocie papierami warto$ciowymi. Natomiast spotki z rynku NewConnect,
w zakresie problematyki sprawozdawczo$ci finansowej, sa obowiazane do stosowania Wy-
facznie postanowien ustawy o rachunkowosci, ktéra nie zawiera zadnych szczegdlnych regu-
lacji dla spotek publicznych.

Jako$¢ informacji pochodzacych ze sprawozdawczosci finansowej spotek publicz-
nych nalezy ocenia¢ pod katem ich uzytecznos$ci w procesie podejmowania przez inwestorow
decyzji inwestycyjnych. Szansg na popraweg jakosci powyzszych informacji autor dostrzega
W potrzebie odrgbnego okreslenia zakresu informacji, ktére powinny by¢é zawarte
w sprawozdaniach finansowych tych spotek. Nie dotyczy to spétek z rynku regulowanego, dla

ktérych obowiazuja szczegodlne przepisy odregbnie rozstrzygajace tg problematyke.

2. Cel pracy i hipotezy badawcze

Zasadniczym celem rozprawy doktorskiej jest opracowanie koncepcji zmian zakresu
informacji o kapitatach wlasnych, w sprawozdaniach finansowych spoétek z rynku NewCon-
nect, ktore w wyzszym niz dotychczas stopniu, zaspokajalyby potrzeby inwestoréw.

Osiagnigciu celu zasadniczego sa podporzadkowane nastgpujace cele czastkowe:

— wskazanie znaczenia kapitalow witasnych dla stabilnosci funkcjonowania spotki

kapitatowej i zdolnosci do budowania wzrostu jej wartosci,

— dokonanie analizy przepisow prawa bilansowego w aspekcie prezentacji informa-

cji o kapitatach wlasnych w sprawozdaniach finansowych spétek kapitatowych,

— ocena jako$ci informacji o kapitatach wiasnych w opublikowanych sprawozda-

niach finansowych spotek z rynku NewConnect,

— 1identyfikacja potrzeb informacyjnych inwestorow indywidualnych jako gtéwnych

odbiorcow informacji finansowych o kapitatach wlasnych.

Na uzytek pracy przyjeto nastepujace hipotezy badawcze:



1. Jakos¢ informacji o kapitatach wlasnych w sprawozdaniach finansowych spotek, ktorych
akcje sa przedmiotem notowan na rynku NewConnect, nie jest wystarczajaca dla oceny
przez inwestora sytuacji finansowej spoiki.

2. Inwestorzy przed podjeciem decyzji inwestycyjnej dokonuja analizy informacji

0 kapitatach wlasnych w sprawozdaniach finansowych spotek publicznych.

3. Struktura pracy

Dysertacja, sktadajaca si¢ z pieciu rozdziatow’, zostata podporzadkowana osiagnie-
ciu celow pracy i weryfikacji hipotez badawczych.

W pierwszym rozdziale rozprawy zdefiniowano pojecie kapitatu, z podkresleniem
odmiennej jego interpretacji przez rézne dyscypliny naukowe. Nastepnie kapitat zostat przed-
stawiony jako termin funkcjonujacy na pograniczu ekonomii i finanséw. Uwypuklona zostata
réznorodno$¢ funkcji, ktore kapital pelni w czasie funkcjonowania podmiotu gospodarczego.
Omoéwiono ponadto problematyke optymalizacji struktury kapitahu.

W rozdziale drugim przedstawiono specyficzne cechy spolki akcyjnej jako spotki
kapitatlowej, rozniace ja od spotki z ograniczong odpowiedzialno$cia. Ponadto okre§lone zo-
staty cechy i funkcje poszczegolnych pozycji kapitatow wiasnych. Omoéwiono rowniez opera-
cje gospodarcze powodujace zmiany w obregbie kapitatow wiasnych spoiki akeyjne;.

Miejsce Alternatywnego Systemu Obrotu NewConnect w strukturze rynku papierow
wartosciowych w Polsce oraz obowiazki informacyjne emitentow w zakresie publikacji in-
formacji finansowych zostaty zaprezentowane w rozdziale trzecim. Przedstawiono regulacje
prawa bilansowego normujace sprawozdawczo$¢ finansowa w obrebie kapitatdéw wilasnych
spotki akcyjnej. Ponadto zidentyfikowano uwarunkowania jakosci informacji pochodzacych
ze sprawozdawczosci finansowej podmiotow gospodarczych.

Okreslenie w rozdziale trzecim cech jakosciowych informacji finansowych pozwoli-
to autorowi na przeprowadzenie analizy informacji o kapitatach wiasnych w opublikowanych
sprawozdaniach finansowych wybranych spotek z rynku NewConnect. Wyniki tej analizy,
ktore zostaly przedstawione w rozdziale czwartym, potwierdzily potrzebg optymalizacji za-
kresu informacji o kapitatach wlasnych dla tych spotek.

W rozdziale piatym, wykorzystujac kwestionariusz ankiety, zidentyfikowano potrze-

by informacyjne inwestorow indywidualnych, jako gtownej grupy uzytkownikow sprawozdan

! Spis tresci rozprawy doktorskiej zostat zawarty w zataczniku 1 do autoreferatu.
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finansowych spotek z rynku NewConnect. Na tej podstawie przedstawiono koncepcje zmian
zakresu informacji o kapitatach wlasnych w sprawozdaniach finansowych spotek publicznych
spoza rynku regulowanego, pod katem zaspokojenia potrzeb informacyjnych inwestorow.

Ostatnia cze$¢ pracy stanowi zakonczenie, w ktorym zawarto wnioski koncowe.
4. Zrodia i metody badawcze

Podjete przez autora badania pozwolily na zidentyfikowanie trzech obszaréw badaw-
czych: studiow literaturowych, etapu badan empirycznych oraz etapu koncepcyjnego. Na po-
szczegblnych etapach badan wykorzystane zostaly roznorodne metody badawcze. W obszarze
badan literaturowych podstawowe znaczenie odegrala metoda indukcji. Na etapie badan em-
pirycznych zastosowano analiz¢ i syntezg, a w czesci koncepcyjnej pracy wykorzystano me-
tode dedukcji.

Przy pisaniu pracy korzystano z polskiej i zagranicznej literatury z zakresu rachunko-
wosci, finansow, prawa spotek handlowych, a takze, w wybranych aspektach, migdzy innymi
z zakresu socjologii, czy tez nauki o jakosci. Przeprowadzono réwniez analizg¢ polskich i, po-
mocniczo, migdzynarodowych regulacji dotyczacych sprawozdawczosci finansowej w zakre-
sie kapitaléw wlasnych, z uwzglednieniem stanu prawnego na dzien 31 pazdziernika 2013

roku.

5. Charakterystyka i wyniki przeprowadzonych badan

W celu weryfikacji pierwszej hipotezy badawczej autor przeprowadzit analizg infor-
macji o kapitatach wtasnych w sprawozdaniach finansowych za lata 2008 — 2011 pigtnastu
spotek - po jednej spotce z kazdego z pigtnastu sektorow branzowych emitentow notowanych
na rynku NewConnect wedtug stanu na dzien 1 czerwca 2012 r. Akcje wybranych spotek byty
przedmiotem notowan na rynku NewConnect przed 1 stycznia 2012 r., co spowodowato, ze
kazda ze spotek opublikowata, jako spotka publiczna, przynajmniej jedno roczne sprawozda-
nie finansowe z lat 2008 — 2011.

Stosujac dobor celowy wybrano do badania:
— spotki z siedmiu sektorow branzowych wchodzacych w sktad segmentu NC Lead

(segment najwickszych i najptynniejszych spotek z rynku NewConnect, ktore ma-



ja najwicksze szanse spetié¢ kryteria dopuszczenia na rynek regulowany) wediug
stanu indeksu na dzien 1 czerwca 2012 r.,
— po jednej spéice z pozostatych osmiu sektorow branzowych stosujac Kryterium
najwyzszej wartosci rynkowej wedlug stanu na dzien 1 czerwca 2012 r.
Wydaje sig, ze w ten sposob wyselekcjonowano spétki nalezace do wiodacych
W poszczegbdlnych branzach. Mozna zatem postawi¢ tezg, ze jako$¢ informacji o kapitatach
wilasnych w sprawozdaniach tych emitentow jest wyzsza od przecigtnej wsrod spotek z rynku
NewConnect. Z tego wzgledu poczynione przez autora pracy ustalenia podczas analizy spra-
wozdan finansowych wybranych spétek moga by¢ z pewnoscia odniesione rowniez do spra-
wozdan finansowych innych emitentow z rynku NewConnect. R6znorodno$¢ branz, a wige
przedmiotu dziatalnosci emitentow, oznacza, ze w sprawozdaniach finansowych ujgto peine
spektrum zdarzen gospodarczych, ktorych skutki finansowe sa widoczne w kapitatach wia-
snych.

Analizg informacji o kapitalach wlasnych w sprawozdaniach finansowych autor roz-
poczat od zidentyfikowania sktadnikow kapitalow wiasnych, ktore wystapity w tych spra-
wozdaniach. Spotki wyodrebnity w bilansie sktadniki kapitatow whasnych zgodne z zataczni-
kami do ustawy o rachunkowosci. Udzial procentowy sktadowych kapitatow wiasnych, ktére
wystapily w sprawozdaniach finansowych wybranych spotek przedstawiono graficznie na

rysunku 1.

Rysunek 1. Struktura kapitatow wtasnych wybranych spotek w latach 2008 - 2011
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Analiza informacji o kapitatach wlasnych w sprawozdaniach finansowych spotek
z rynku NewConnect pozwolita autorowi na wyciagnigcie m.in. nastgpujacych wnioskow:

1. Inwestorzy dokonujac oceny sytuacji finansowej spotki na podstawie wielko$ci
| struktury kapitatow wiasnych powinni mie¢ §wiadomos¢ tego, ze relatywnie wy-
soka wartos¢ kapitaldow wilasnych nie jest w pelni miarodajnym wskaznikiem po-
zycji finansowej spoitki, jesli nie zostanie podjgta gruntowna analiza struktury
i zroédel pochodzenia kapitatow.

2. Cze$¢ emitentow nie podawata w dodatkowych informacjach i objasnieniach tak
istotnych danych, jak informacje o poszczegélnych emisjach akcji i liczbie obje-
tych akcji. Niemal regula byl brak danych, w jaki sposéb emisja akcji zostata roz-
liczona (koszty emisji, warto$¢ agio i sposob jego wyliczenia). Czgsto wszelkie in-
formacje o emisjach akcji byly przedstawiane jedynie w sprawozdaniu
zZ dzialalnosci, ktore nie jest czgscia sprawozdania finansowego.

3. Spokki czesto nie ujawniaty w dodatkowych informacjach i objasnieniach jakich-
kolwiek danych na temat kapitatow zapasowych i rezerwowych, uznajac ze wy-
starczajacym zrodlem informacji na ten temat sa zestawienia zmian w kapitale
wlasnym. Skoro w zestawieniach tych niejednokrotnie poprzestawano na podaniu
warto$ci zmian w obrgbie kapitalow, bez wyszczegélnienia tytulow zwigkszen
i zmniejszen (do czego obliguja wzory zestawienia zmian w kapitale wlasnym za-
warte w zatacznikach do ustawy o rachunkowosci), to obowiazkiem spotek byto
podanie szczegdtowych informacji o zmianach w obrgbie kapitaléw wilasnych
w dodatkowych informacjach i objasnieniach.

4. Wigkszo$¢ emitentdw nie podawata w dodatkowych informacjach i objasnieniach
szczegdtowych informacji dotyczacych pozostatych przychodow i kosztow opera-
cyjnych oraz przychodéw i kosztéw finansowych. Jedynie syntetyczne informacje
na ten temat wynikaly z rachunkow zyskéw 1 strat. Spotki, ktore zamieszczaty
w dodatkowym informacjach i objasnieniach tylko ogdlne informacje na temat
pozycji wynikowych, lub nie zamieszczaty w ogdle takich danych, pozostawatly
niestety w przewadze w kolejnych latach, za ktore sprawozdania finansowe byty
poddane analizie. Zdarzato si¢ rowniez, ze spotki objasniaty te pozycje przycho-
doéw 1 kosztow, ktore wartosciowo mialy mniej istotny wptyw na wynik finanso-
wy, a pomijaly informacje na temat pozycji majacych decydujace znaczenie dla

wyniku finansowego spotki.



5. Inwestor zapoznajacy si¢ ze sprawozdaniami finansowymi interesujacej go spotki
powinien w swych rozwazaniach, majacych doprowadzi¢ do podjgcia whasciwej
decyzji inwestycyjnej, bra¢ pod uwage kwestie powtarzajacych si¢ w sprawozda-
niach istotnych korekt btedow dotyczacych lat poprzednich, a takze braku spdjno-
$ci danych, przyktadowo, niezgodno$ci miedzy wartoSciami poszczegolnych po-
zycji kapitatow wiasnych w bilansie oraz zestawieniu zmian w kapitale wtasnym.
Mimo, ze wszystkie roczne sprawozdania finansowe spotek akcyjnych podlegaja
badaniu przez biegltych rewidentoéw, nie oznacza to, ze sa one wolne od bledow.
Po pierwsze audytor, badajac sprawozdanie finansowe w oparciu o proby badaw-
cze, dokonuje w wigkszosci badania wyrywkowego. Po drugie moze nie ustrzec
si¢ btedow w postaci przeoczenia lub nieprawidlowego zinterpretowania danych
w tych obszarach, w ktorych dokonuje badania metoda petna. Inwestor nie powi-
nien w sposob bezkrytyczny ufa¢ danym finansowym 1 innym informacjom, ktore
pozyska ze sprawozdania finansowego. Powtarzajace si¢ w sprawozdaniach finan-
sowych emitenta korekty btedow, ktore rzutuja w sposob istotny na wysokos¢ ka-
pitatow wilasnych, powinny wzbudzi¢ niepokoj inwestora i zmobilizowa¢ go do
bardziej szczegbtowej analizy sprawozdania finansowego. Skutkiem takiej analizy
moze by¢ decyzja o rezygnacji z zakupu akcji danej spoiki, gdy okaze si¢ ze po-
ziom niepewnosci inwestora co do wiarygodnos$ci danych finansowych raporto-
wanych przez spotke jest na tyle wysoki, ze nie moze by¢ przez niego zaakcepto-
wany.

Wyniki przeprowadzonej analizy informacji o kapitatach wlasnych w sprawozda-
niach finansowych spoétek z rynku NewConnect (zamieszczone w rozdziale czwartym dyser-
tacji) i wnioski wyciagnigte przez autora na podstawie tej analizy pozwolity pozytywnie zwe-
ryfikowac pierwsza hipotezg¢ badawcza.

Dla realizacji celow pracy, dodatkowej weryfikacji pierwszej hipotezy badawczej
oraz weryfikacji drugiej z hipotez autor wykorzystal metodg badan ankietowych. Narzedziem
badawczym byl kwestionariusz ankiety?. Ankieta zostala skierowana wytacznie do indywidu-
alnych inwestorow gieldowych, gdyz stanowia oni wiodaca grupg inwestorow na rynku
NewConnect.

Kwestionariusz ankiety zawierat 15 pytan, ktore, zdaniem autora, dotycza najistotniej-

szych kwestii z zakresu problematyki objetej badaniem.

? Kwestionariusz ankiety zostal zawarty w zataczniku 2 do autoreferatu.



Aby wyniki badania ankietowego byty jak najbardziej miarodajne, kwestionariusze
ankiety zostaly skierowane wylacznie do czynnych inwestoréw gietdowych. W zwiazku
Z tym, dystrybucja kwestionariuszy ankiety odbywala sig:

— podczas konferencji Profesjonalny Inwestor, ktéra miata miejsce w Kolobrzegu

w dniach 18 — 20 listopada 2011 r.,

— wsérod inwestoréw posiadajacych rachunek papieréw wartosciowych w Domu
Maklerskim Banku Ochrony Srodowiska — dystrybucja kwestionariuszy ankiety
odbywata si¢ przy wspotpracy z maklerami tego domu maklerskiego, w okresie
wrzesien — grudzien 2011 r.,

— poprzez bezposrednie kontakty z inwestorami gietdowymi, ktore byly nawiazy-
wane w rozny sposob, w tym w szczegdlnosci poprzez fora dyskusyjne prowa-
dzone przez serwisy internetowe, w tym m.in.: parkiet.com, sii.org.pl, bankier.pl,
money.pl, stockwatch.pl, onet.pl (gietda), jak réwniez poprzez blogi o tematyce
dotyczacej rynkow kapitatowych, w okresie sierpien 2011 — marzec 2012 r.

Lacznie przekazano inwestorom do wypelnienia 1.297 kwestionariuszy ankiety.
Uzyskano 339 w pelni wypelnionych kwestionariuszy ankiety oraz 38 kwestionariuszy cze-
$ciowo wypetnionych, ktore z uwagi na brak odpowiedzi na niektore pytania lub nieczytel-
no$¢ wypehienia kwestionariuszy, zostaty pominigte podczas analizy wynikow.

Przy interpretacji wynikow badania ankietowego korzystano ponadto, w zakresie za-
gadnien zbieznych z pytaniami zawartymi w kwestionariuszu ankiety, z wynikéw badan an-
kietowych przeprowadzonych wsrdd inwestorow przez Stowarzyszenie Inwestorow Indywi-
dualnych: Ogolnopolskiego Badania Inwestorow 2013 oraz Rankingu Zrédel Informacji
2012.

Prezentacja analizy wynikow badania ankietowego w rozdziale piatym rozprawy zo-
stala podzielona na 15 zagadnien odpowiadajacych pytaniom zawartym w kwestionariuszu
ankiety.

Na rysunku 2 zaprezentowano rozktad odpowiedzi na pytanie 2 dotyczace najwaz-
niejszego, zdaniem inwestoréw, elementu raportu rocznego spotki.

Uzyskane odpowiedzi wskazuja, ze sprawozdanie finansowe jest dla inwestorow
bezwzglednie najwazniejsza czgScia raportu rocznego. 65% inwestorow udzielito wlasnie
takiej odpowiedzi. Zdecydowanie mniej, bo 13% inwestoréw uznato, ze sprawozdanie z dzia-
falnosci ma dla nich najwigksza warto$¢ informacyjna. Natomiast 12% ankietowanych wska-
zalo, ze najwazniejszym elementem raportu rocznego jest opinia i raport bieglego rewidenta

z badania sprawozdania finansowego. Wyniki Rankingu Zrédet Informacji 2012 oraz Ogol-
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nopolskiego Badania Inwestorow 2013 rowniez potwierdzity wiodaca role sprawozdan finan-

sowych jako zrédta pozyskiwania przez inwestoréw informacji finansowych o emitentach.

Rysunek 2. Najwazniejszy dla inwestoréw element raportu rocznego
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie odpowiedzi na pytanie 2 kwestionariusza ankiety

Az 75% ankietowanych inwestorow dokonuje analizy informacji finansowych przed
podjeciem decyzji inwestycyjnej (rysunek 3). Ponad potowa badanych analizuje informacje
pochodzace ze sprawozdania finansowego, a wigkszo$¢ sposrod nich doktadnie te dane anali-
zuje. Do analizy wybranych danych finansowych znajdujacych si¢ w raporcie okresowym
spotki ogranicza si¢ 24% inwestorow, a jedna czwarta ankietowanych w ogoéle nie bierze pod
uwage informacji finansowych przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Uzyskane odpowiedzi na pytanie 3 pozwalaja wnioskowac, ze wigkszos¢ inwestorow
analizuje informacje finansowe pochodzace ze sprawozdan finansowych spotek, a wiedza
0 sytuacji finansowej emitenta ma wptyw na podejmowane przez inwestorow decyzje inwe-
stycyjne. W zwiazku z tym, potwierdzona zostata druga hipoteza badawcza.

Odpowiedzi udzielone na kolejne pytania kwestionariusza ankiety wskazuja
W szczeg6lnos$ci na to, Ze:

— bilans oraz rachunek zyskow i strat sa najczesciej wykorzystywanymi przez inwe-
storOw czg$ciami sprawozdania finansowego podczas analizy informacji finanso-
wych,

— analiza informacji finansowych pochodzacych ze sprawozdawczosci finansowej

emitentow sprawia inwestorom problemy, a gldwna ich przyczyna jest
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nieodpowiednia jako$¢ sprawozdan finansowych emitentow, co stanowi dodatko-
we potwierdzenie pozytywnej weryfikacji pierwszej hipotezy,
— wysoko$¢ kapitatow wiasnych emitenta stanowi czynnik, ktory jest brany pod

uwagg przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Rysunek 3. Sposob analizy sprawozdania finansowego spotki przed podjeciem decyzji przez inwe-

stora
brak analizy
sprawozdania kofadha
finansowego analiza .
25,00% sprawozdania
J finansowego
pobiezna 29,00%
analiza
wybranych
danych
finansowych
16,00%
doktadna pp——
analiza oo
wpranych sprawozdania
i danye finansowego
finansowych 12 00%
8,00%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie odpowiedzi na pytanie 3 kwestionariusza ankiety

Pozytywna weryfikacja hipotez badawczych pozwolita na realizacjg zasadniczego celu
pracy, ktorym bylo opracowanie koncepcji zmian zakresu informacji o kapitatach wtasnych,
w sprawozdaniach finansowych spoétek z rynku NewConnect, ktore W wyzszym niz dotych-
czas stopniu, zaspokajatyby potrzeby inwestorow.

Te sposrad spolek z rynku regulowanego, ktore sporzadzaja sprawozdania finansowe
zgodnie z zasadami ustawy o rachunkowosci, sa jednoczesnie zobligowane do ujawniania
informacji w zakresie okreslonym W przepisach o obrocie papierami warto§ciowymi, podczas
gdy dla spotek z rynku NewConnect, poza zapisami ustawy obowiazujacymi wszystkie jed-
nostki, nie istnieja odrgbne unormowania.

Autor uwaza, ze spotki publiczne powinny w sprawozdaniach finansowych wykazy-
wac istotne informacje z wigksza szczegdtowoscia niz zostato to okreslone w zatacznikach do
ustawy o rachunkowos$ci. Dlatego proponuje wprowadzenie dodatkowego zatacznika, ktory
okreslalby odrebny, od pozostatych jednostek, zakres obowiazkowych informacji
w sprawozdaniach finansowych spotek z rynku NewConnect, w tym w obszarze kapitalow

wiasnych.
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Zdaniem autora, w zmienionych realiach, wynikajacych z konsekwencji obowiazku
wdrozenia do ustawy o rachunkowosci postanowien Dyrektywy 2013/34/UE z dnia 26 czerw-
ca 2013 r.%, zwanej dalej nowa dyrektywa, szczegdlna uwaga, zarowno tworcow prawa bilan-
sowego, jak 1 samych emitentoéw z rynku NewConnect, powinna by¢ zwrocona na mozliwie
pelny zakres uzytecznych informacji finansowych o kapitatach wtasnych w podstawowych
czegsci sprawozdania finansowego — bilansie oraz rachunku zyskow i strat.

W bilansie powinny znalez¢ si¢ dodatkowe informacje o kapitatach wtasnych, ktore
nie powodujac pogorszenia jego czytelnosci poprzez zbyt daleko idaca rozbudowe, nalezato-
by przenie$¢ z informacji dodatkowej lub tez wprowadzi¢ jako informacje dotychczas nie
prezentowane w sprawozdaniu finansowym. W kapitatach wlasnych maja odzwierciedlenie
réwniez te operacje gospodarcze, ktorych skutki finansowe rozliczane sa wynikowo, a nie
bezposrednio przez kapitaty wilasne. Ostatecznie w postaci wyniku finansowego netto stano-
wia cze$¢ kapitatdow wilasnych. Prezentacja pozycji wynikowych w rachunku zyskow i strat
stanowi rowniez, zdaniem autora, zbidr informacji o ksztattowaniu si¢ kapitaldow wiasnych
spotki. Dlatego autor opart swa koncepcje¢ na dwoch podstawowych sprawozdaniach: bilansie
oraz rachunku zyskow i strat przedstawiajac W rozdziale piatym dysertacji propozycje prezen-
tacji informacji o kapitatach wtasnych w jednostkowym bilansie oraz rachunku zyskow i strat.

W opozycji do struktury kapitatow obcych, kapitaty wtasne we wzorze bilansu we-
dhug ustawy o rachunkowosci, t0 Wylacznie pozycje syntetyczne. Kapitaly wlasne sa, ze swej
istoty, najbardziej stabilne w obrebie Zrddet finansowania majatku spotki i zachowuja cia-
glo$§¢ w czasie funkcjonowania jednostki. Zdaniem autora, na zmiany kapitatow wiasnych
nalezy patrze¢ nie tylko w perspektywie minionego roku, czy tez dwoch lat (uwzgledniajac
dane za poprzedni rok obrotowy w zestawieniu zmian w kapitale wtasnym), ale w perspekty-
wie wieloletniej, a wtasciwie w okresie istnienia spotki.

W zwiazku z tym, ze na kapitaly wlasne odnoszone sa skutki zdarzen powodujacych
realng zmiang stanu Srodkow pienieznych (np. wklad pienigzny za emitowane akcje, doptaty)
lub innych sktadnikow aktywoéw (np. wktad niepieni¢zny) oraz operacji czysto ksiggowych
(np. aktualizacja wyceny $rodkoéw trwatych, przeszacowanie wartosci inwestycji zaliczonych

do aktywow trwatych do poziomu cen rynkowych), autor proponuje, by czg¢$¢ A. pasywow

¥ Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie rocznych sprawozdan finan-
sowych, skonsolidowanych sprawozdan finansowych ipowiazanych sprawozdan niektorych jednostek
(2013/34/UE).
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bilansu: ,,kapitaty wlasne™ zostala podzielona na dwie czgsci. Pierwsza z nich, o proponowa-
nej nazwie: ,kapitaty finansowania”, obejmowataby prezentacj¢ tych sktadnikow kapitatéw,
na ktére odnoszone sa skutki zdarzen ,,realnych”. Druga czg$¢ o roboczej nazwie: ,kapitaty
Z wyceny”’ zawierataby natomiast te pozycje kapitalow, ktore powstalty w wyniku operacji

ksiggowych (rysunek 4).

Rysunek 4. Koncepcja prezentacji kapitatdow wiasnych w bilansie spotki z rynku NewConnect

KAPITALY WLASNE

I. KAPITALY FINANSOWANIA
1. Kapital zakladowy
a) zalozycielski
b) wtorny, w tym:
- emisyjny
- ze srodkow spotki
- obnizenia (wielko$¢ ujemna)
2. Nalezne wplaty na kapital zakladowy (wielko$¢ ujemna)
3. Akcje wlasne (wielko$¢ ujemna), w tym warto$¢ nominalna
3. Kapital zapasowy
a) obligatoryjny
b) fakultatywny, w tym:
- nadwyzki z emisji akcji
- zyski ze sprzedazy i umorzenia akcji
- doptaty
- obnizenia (wielko$¢ ujemna)
3. Kapitaly rezerwowe
a) ogblne
b) specjalne, w tym:
- na skup akcji wlasnych
- na pokrycie szczegdlnych strat lub wydatkow
- na realizacjg innych zadan specjalnych
- obnizenia (wielko$¢ ujemna)
4. Wynik finansowy netto
5. Zysk/strata z lat ubieglych
- zysk niepodzielony/niepokryta strata
- bledy lat poprzednich
Il. KAPITALY ZWYCENY
1. Kapital z aktualizacji wyceny
2. Kapitat zapasowy (dotyczacy aktualizacji wyceny)
Informacje uzupekniajace:
Warto$¢ ksiggowa, liczba akcji, warto$¢ ksiggowa na jedna akcje

Zrédto: opracowanie wiasne

4 Autor stosuje termin , kapitaty wtasne”, zamiast okreslenia ,kapital wtasny” uzywanego przez ustawe 0 ra-
chunkowosci, z przekonaniem, ze uzywanie liczby mnogiej lepiej oddaje charakter tych kapitatow, na ktore
sktada sig szereg pozycji bilansowych.
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Taki podziat kapitaléw witasnych bylby zgodny z podstawowa reguta okreslona
w preambule do nowej dyrektywy, a nastgpnie powtoérzona w dyrektywie — zasada ostroznej
wyceny. W nowej dyrektywie podkreslono, ze poszczegdlne pozycje ujete w rocznym spra-
wozdaniu finansowym powinny by¢ wyceniane w cenach zakupu lub kosztach wytworzenia.
Nowa dyrektywa dopuszcza aktualizacje wyceny srodkow trwalych oraz ujmowanie okreslo-
nych aktywow w wartosci godziwej, ale pod warunkiem, ze dzigki temu interesariusze otrzy-
maja bardziej przydatne informacje o sytuacji finansowej jednostki. Zdaniem autora pracy,
wydzielenie tej czesci kapitatow wihasnych, ktora zawiera skutki aktualizacji i przeszacowan
warto$ci aktywow, ulatwi interesariuszom analize bilansu w obrebie Zzrodet pochodzenia
sktadnikéw kapitalow wiasnych.

W kapitatach finansowania” pierwsza pozycje stanowitby kapital zakladowy®,
w ramach ktérego autor proponuje wprowadzi¢ pozycje analityczne: Kapitat zatozycielski
oraz ,kapitat zakladowy wtérny” stanowiacy sume¢ zmian kapitatu zakladowego w calym
okresie funkcjonowania spotki, z podziatem na zrdédta tych zmian. Dla inwestora bytaby to
prosta, bardzo czytelna informacja o tacznej zmianie kapitatu zaktadowego w stosunku do
kapitatu zatozycielskiego, w tym o pozyskiwaniu przez spotke finansowania poprzez emisje
akcji. W osobnej pozycji ze znakiem minus zamieszczane bylyby ewentualne zmiany, ktore
spowodowaty obnizenie kapitatu zaktadowego. Gdyby kapital zaktadowy zostal obnizony
ponizej wysokosci kapitatu zatozycielskiego, bytoby to widoczne w ramach kapitatu zakla-
dowego wtornego, ktory miatby wowczas warto$¢ ujemna.

Warto$¢ nabytych przez spotke akcji wiasnych bytaby w bilansie przedstawiana
w dwoch pozycjach: pierwsza pozycja obejmowataby taczna warto$¢ akcji wiasnych,
aw pozycji drugiej znajdowataby si¢ ich warto$¢ nominalna. Prezentacja akcji wiasnych
w dwoéch pozycjach pozwoli interesariuszowi na tatwe ustalenie jak duzo spdotka musiata za-
ptaci¢ za swoje akcje w stosunku do ich warto$ci wedtug nominatu.

Autor proponuje wydzielenie w bilansie poszczeg6élnych tytutdow w ramach , kapitatu
zapasowego fakultatywnego”. Przyktadowo, pozwolitoby to inwestorowi uzyskac pelny obraz
wynikow finansowych z emisji akcji, przez tatwe ustalenie wielkosci nadwyzek z emisji akcji
w stosunku do warto$ci nominalnej akcji widocznej w kapitale zaktadowym wtornym, a do-
datkowo umozliwitoby inwestorowi pozyska¢ poglad na temat postrzegania emitenta przez

rynek kapitatowy.

® Zastosowanie powinien mie¢ termin kapital zaktadowy, a nie kapital podstawowy, ktéry jest wymieniony
w zataczniku nr 1 do ustawy o rachunkowos$ci. Nowy zatacznik do ustawy dotyczyltby spotek publicznych,
a zatem wylacznie spotek kapitalowych.
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W proponowanym uktadzie prezentacji kapital zapasowy w ramach ,kapitatow fi-
nansowania” nie obejmowalby podwyzszenia tego kapitatu w wyniku przeniesienia z kapitatu
z aktualizacji wyceny nadwyzek z aktualizacji wyceny rozchodowanych $srodkéw trwatych.
Zdaniem autora, uzasadniona jest odrgbna prezentacja w ,kapitatach z wyceny” tej czeSci
kapitatu zapasowego, ktora dotyczy wytacznie operacji czysto ksiggowych. Kapitat zapasowy
moze rowniez podlega¢ obnizeniu. Laczna warto$¢ obnizenia tego kapitatu prezentowana
bytaby ze znakiem minus.

Autor proponuje prezentacj¢ kapitatow rezerwowych w ,kapitatach finansowania”
W podziale wedlug kryterium ich utworzenia. Przede wszystkim w osobnej pozycji powinien
by¢ prezentowany kapital rezerwowy przeznaczony na skup akcji wlasnych, gdyz informacja
ta ma duze znaczenie dla inwestora i jest pozytywnie odbierana na rynku kapitatowym. Emi-
tent planujac skup akcji daje sygnatl, ze jego zdaniem cena rynkowa akcji jest niedowarto-
$ciowana. Nalezy zauwazy¢, ze nowa dyrektywa zaktada odrgbna prezentacje w bilansie kapi-
tatu rezerwowego przeznaczonego na akcje wtasne.

Autor dysertacji proponuje w ramach ,kapitalow z wyceny” zamiesci¢ prezentacje
catosci kapitatu z aktualizacji wyceny obejmujacego skutki zdarzen przejsciowych, ktore nie
wygenerowaty realnych korzysci ekonomicznych w okresie sprawozdawczym, a by¢ moze
nigdy nie spowoduja powstania takich korzysci. Z tego powodu kapital ten nie moze by¢
przedmiotem podziatu. W ramach ,kapitaléw z wyceny” bylby ponadto prezentowany kapitat
zapasowy w czgsci przeniesionej z kapitatu z aktualizacji wyceny, a dotyczacy skutkow aktu-
alizacji wyceny srodkow trwatlych, ktore nastgpnie zostaty zbyte, badz zlikwidowane.

Za wydzieleniem w ramach kapitatow wlasnych ,kapitatow z wyceny” przemawia
sytuacja, ktora miata miejsce w spotce PSW Capital i1 zostala szczegdlowo opisana w rozdzia-
le czwartym dysertacji. W spotce tej na kapitat z aktualizacji wyceny zostaty odniesione skut-
ki finansowe przeszacowania do wartosci godziwej zorganizowanej czgsci przedsigbiorstwa,
whniesione] jako aport do innej spotki. Wséréd wniesionego majatku gtéwnymi sktadnikami,
biorac pod uwage kryterium wartosciowe, byly wartosci niematerialne i prawne. Wycena war-
tosci niematerialnych i prawnych w warto$ciach godziwych na dzien wniesienia ich w formie
aportu spowodowata ponad dziesigciokrotny wzrost ich warto$ci w stosunku do wartosci wy-
nikajacej z ksiag rachunkowych spotki. Wzrost ten zostat odniesiony na kapitat z aktualizacji
wyceny. Powstaty w taki sposob kapitat z aktualizacji wyceny powinien by¢ traktowany przez
inwestora jako pewnego rodzaju ,kapital drugiej kategorii”. Dlatego, zdaniem autora, jego

odrgbna prezentacja w ramach kapitatow wlasnych jest uzasadniona.
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Zgodnie z art. 54 ust. 3 ustawy o rachunkowosci, kwote korekty spowodowanej usu-
nigciem istotnego btedu popetnionego w zatwierdzonym sprawozdaniu finansowym, jednost-
ka wykazuje w kapitatach wiasnych jako ,,zysk/strata z lat ubiegtych”. Niestety aktualny wzor
bilansu nie nakazuje odrgbnej prezentacji blgdow z poprzednich lat. Zdaniem autora osobna
prezentacja tej pozycji jest konieczna, skoro sprawozdanie finansowe, w ktoérym ten btad wy-
stapil nie przedstawiato rzeczywistej sytuacji majatkowej i finansowej jednostki oraz jej wy-
niku finansowego. Informacje pochodzace z tego sprawozdania finansowego mogly Spowo-
dowa¢ podjecie przez interesariuszy btednych decyzji ekonomicznych. W sprawozdaniu fi-
nansowym za rok, w ktorym btad z lat poprzednich, zostat wykryty i skorygowany, spotka
powinna w sposéb pelny poinformowac inwestoréw i innych interesariuszy o przyczynach
i skutkach powstania tego btedu. Ustawa o rachunkowo$ci w obecnym ksztalcie nakazuje
wyodrebni¢ pozycje ,.korekty bledow” w zestawieniu zmian w kapitale wlasnym. Autor uwa-
7a, 7e tak istotna informacja powinna zosta¢ wyodrgbniona z wyniku finansowego z lat ubie-
glych w bilansie. Natomiast przychody i koszty, ktore nie zostaly wykazane w latach po-
przednich powinny zosta¢ ujawnione jako uzupelniajaca informacja w rachunku zyskow
i strat. Pozycje te autor uwzglednit w propozycji zmian w rachunku zyskow i strat (rysu-
nek 5).

Koncepcja zmian w aktualnie zawartym w ustawie o rachunkowosci wzorze rachun-
ku zyskow i strat pozwala na osiagnigcie kilku celow:

— prezentacj¢ wyniku finansowego z dziatalno$ci spotki z pominigciem skutkow fi-
nansowych aktualizacji wyceny oraz przeszacowan, to jest pozycji stricte ksiggo-
wych,

— prezentacj¢ wynikow finansowych osiagnigtych w wyniku zdarzen nieperiodycz-
nych i jednorazowych w osobnych pozycjach w ramach pozostatej dziatalnosci
operacyjnej 1 dzialalno$ci finansowe;j,

— pokazanie podziatu zysku na rzecz tych, ktorzy uczestniczyli w jego tworzeniu,

— odrebna prezentacje wynikow finansowych z poszczegdlnych segmentow dziatal-
nosci,

— prezentacj¢ podatku dochodowego 2z wyodrgbnieniem czg$ci Dbiezacej
i odroczonej,

— zamieszczenie dodatkowych informacji o wysokos$ci przychodow i kosztow doty-
czacych btedu z lat poprzednich oraz o wyptatach na rzecz wtascicieli w okresie

sprawozdawczym.
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Rysunek 5. Koncepcja uktadu rachunku zyskow i strat dla spotki z rynku NewConnect

RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

I. Zysk /

1. Przychody ze sprzedazy netto
2. Koszty dzialalnos$ci operacyjnej (z wylaczeniem §wiadczen pracowniczych, podatkow i amortyzacji)
I1. Inne koszty dzialalnoS$ci operacyjnej (1+2+3)
1. Wynagrodzenia
2. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia
3. Podatki i optaty
I11. Zysk zatrzymany / strata do pokrycia (I-11)
IV. Finansowanie $Srodkow trwalych
Amortyzacja
V. Zysk / strata ze sprzedazy (III-1V)
VI. Zysk / strata z pozostalej dzialalno$ci operacyjnej (1+2+3-4)

1. Zysk/
2. Zysk/

3. Inne przychody operacyjne

4. Inne koszty operacyjne

VII. Zysk / strata z dzialalno$ci operacyjnej (V+VI1)
VIII. Zysk / strata z dzialalnos$ci finansowej (1+2+3-4-5)
1. Przychody z odsetek

2. Zysk /

3. Inne przychody finansowe

4. Odsetki od kapitatow obcych

5. Inne koszty finansowe (z wylaczeniem skutkéw wyceny)
IX. Zysk / strata z dzialalnos$ci (VII+VIII)

X. Wynik z aktualizacji wartosci (1+2)

1. Zysk /
2.Zysk /

XI. Zysk / strata brutto (IX+X)
XI1. Podatek dochodowy

- cze$¢ biezaca

- cze$¢ odroczona

XII1. Zysk / strata netto (XI-XI1)

Rozliczenie bledu z lat poprzednich
Zysk / strata, w tym:
- przychody

- koszty

Wyplaty dla wlascicieli jednostki
- dywidendy
- inne wyptaty na rzecz wihascicieli

strata z dzialalno$ci podstawowej” (1-2)

strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych
strata z istotnych zdarzen jednorazowych

strata z istotnych zdarzen jednorazowych

strata z aktualizacji warto$ci aktywow niefinansowych
strata z aktualizacji warto$ci inwestycji

T'W celu uproszczenia prezentaciji uktadu rachunku zyskow i strat pominigto poszczegdlne pozycje kosztow
rodzajowych oraz pozycje: zmiana stanu produktow i koszt wytworzenia produktow na wiasne potrzeby jed-

nostki.

Zrédlo: opracowanie wlasne

Autor proponuje, aby dziat I ,,zysk / strata z dziatalno$ci podstawowej” zawierat po-

zycje, ktore w aktualnym wzorze rachunku zyskéw 1 strat mieszcza si¢ w czgsci A. (przycho-

dy ze sprzedazy) i B. (koszty dziatalnosci operacyjnej), z pominigciem wynagrodzen, Swiad-

czen na rzecz osob zatrudnionych, podatkéw 1 optat oraz amortyzacji. Trzy pierwsze pozycje
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znalaztyby si¢ w dziale II ,,inne koszty dziatalno$ci operacyjnej” jako prezentacja podziatu
zysku z dziatalnosci operacyjnej na rzecz tych, ktorzy brali udzial w jego tworzeniu: pracow-
nikow 1 panstwa. Zdaniem autora, w dziale II wskazane byloby zamieszczenie rowniez kosz-
tow odsetek od kapitatow obcych, co stanowitoby informacje o udziale w zysku dostarczycieli
obcego finansowania. Bytaby to rowniez informacja o tym, czy wypracowany zysk z dziatal-
nosci operacyjnej wystarcza na pokrycie kosztow finansowania dziatalno$ci operacyjnej kapi-
tatami obcymi. Autor zrezygnowat jednak z umieszczenia kosztow odsetek od kapitatow ob-
cych w dziale 11, jako ze koszty te, zgodnie z ustawa o rachunkowosci, zaliczane sa do kosz-
tow dziatalnosci finansowej. Taki sposob kwalifikacji odsetek wynika rowniez ze wzorow
rachunku zyskow i strat w zalacznikach do nowej dyrektywy. Zaproponowanie przez autora
pracy prezentacji kosztow odsetek w ramach ,,innych kosztow dziatalno$ci operacyjnej” mo-
globy spowodowac¢, ze propozycja uktadu rachunku zyskow i strat, jako niezgodna z obowia-
zujacymi przepisami, nie mogtaby mie¢ praktycznego zastosowania.

Pozycja III ,,zysk zatrzymany / strata do pokrycia” odpowiada wedlug aktualnego
wzoru rachunku zyskow i strat ,,zyskowi (stracie) ze sprzedazy”, z pomini¢ciem amortyzacji,
jako kosztu niestanowiacego wydatku. W pozycji III prezentowany bytby wynik z dziatalno-
$ci operacyjnej na pozycjach pienigznych.

Dziat IV ,finansowanie $rodkoéw trwatych” zawieralby koszty amortyzacji. Pozwoli-
toby to na pokazanie jaka czg¢$¢ zysku powinna by¢ przeznaczona na odtworzeniu majatku
trwalego. Jednocze$nie widoczna bylaby informacja o tym, czy wypracowany ,,zysk zatrzy-
many” pozwala na odtworzenie majatku trwatego. W pozycji V ustalony bylby zysk badz
Strata ze sprzedazy.

Dziat VI ,,zysk / strata z pozostatej dzialalnosci operacyjne)” zawieratby dane doty-
czace pozostalych przychodoéw i1 kosztow operacyjnych z wylaczeniem przychodéw i kosz-
tow, ktore dotycza aktualizacji warto$ci aktywow niefinansowych (w szczeg6lno$ci nieru-
chomosci oraz warto$ci niematerialnych 1 prawnych zaliczonych do inwestycji), ktore bylyby
prezentowane w dziale X ,,wynik z aktualizacji wartosci”. W zwiazku z tym, w pozycji VII
,»Zysk / strata z dziatalno$ci operacyjnej” prezentowany bytby wynik finansowy osiagnigty
przez jednostke z dziatalnosci operacyjnej dotyczacej ,realnych” zdarzen gospodarczych,
Z pominigciem skutkéw operacji ksiggowych zwiazanych z aktualizacja wartosci aktywow
niefinansowych. W odrebnej pozycji dziatu VI spotka bylaby zobowiazana do ujawnienia
istotnych danych o wyniku finansowym osiagnigtym na zdarzeniach nieperiodycznych, nie-
powtarzalnych badz jednorazowych. Zawarte w rozdziale czwartym dysertacji wyniki analizy

informacji o kapitatach wlasnych wskazuja, ze w wielu wypadkach spotki, mimo istotnego
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wplywu na wynik finansowy skutkoOw operacji gospodarczych, ktére nie bgda powtarzane
W przysztosci badz jednorazowych, nie zamieszczaty o tym informacji w dodatkowych in-
formacjach i objasnieniach. Ponadto wyniki badania ankietowego wskazuja, ze dodatkowe
informacje i obja$nienia sa Wykorzystywane przez inwestorow podczas analizy informacji
finansowych zdecydowanie rzadziej niz bilans oraz rachunek zyskow i strat. Autor uwaza, ze
potrzebne jest uwzglednienie we wzorze rachunku zyskow i strat odrgbnej pozycji, w ktorej
bylaby zamieszczona informacja 0 wyniku finansowym dotyczacym istotnych skutkéw zda-
rzen jednorazowych.

W dziale VIII ,,zysk / strata z dzialalno$ci finansowej” zamieszczane bytyby dane
dotyczace przychodow i kosztéw finansowych. Podobnie jak w dziale VI, spotka bytaby zo-
bowiazana do ujawnienia w odrgbnej pozycji danych o istotnej wartosci dotyczacych wyniku
finansowego osiagnigtego na zdarzeniach nieperiodycznych, niepowtarzalnych badz jednora-
zowych. Wylaczone z prezentacji w dziale VIII bytyby przychody i koszty dotyczace aktuali-
zacji wartosci inwestycji, ktore bylyby ujawniane w dziale X. Ustalony w pozycji IX wynik
z dziatalnosci gospodarczej nie obejmowatby przychodow i kosztow dotyczacych aktualizacji
warto$ci aktywow niefinansowych i inwestycji, gdyz w okresie sprawozdawczym nie generu-
ja one powstania lub zmniejszenia korzysci ekonomicznych. Nalezy ponadto zauwazy¢, ze
aktualizacja warto$ci oparta jest na szacunkach co zmniejsza wiarygodno$¢ uzyskanych wy-
nikow. Oddzielenie skutkéw finansowych operacji wytacznie ksiggowych od przychodéw
i kosztow realnie zwigkszajacych badZ zmniejszajacych korzysci ekonomiczne w okresie
sprawozdawczym jest, zdaniem autora, uzasadnione. W dziale X znalazlyby si¢ zatem przy-
chody i koszty:

— bedace rezultatem wyceny w wartosciach godziwych nieruchomosci oraz warto-

$ci niematerialnych i prawnych zaliczonych do inwestycji,

— dotyczace wzrostu lub obnizenia wartosci inwestycji krotkoterminowych wyce-

nionych wedlug cen (wartosci) rynkowych.

Nalezy zauwazy¢, ze proponowany przez autora pracy ukiad rachunku zyskéw
i strat, w ktorym przychody i koszty danego rodzaju sa zamieszczone w tym samym dziale
pozwala, obok prezentacji wyniku finansowego narastajaco na poszczegdlnych etapach jego
ustalania, na wykazanie wynikow czastkowych z poszczegdlnych rodzajéow dziatalnosci,
przyktadowo z pozostalej dzialalnosci operacyjnej, czy tez z dziatalnosci finansowej. Dzigki
temu interesariusz nie musiatby podczas analizy dokonywa¢ odrgbnych wyliczen dla ustalenia

wynikow finansowych z poszczegdlnych rodzajow dzialalnosci spoiki.
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W proponowanym uktadzie rachunku zyskoéw i strat pominigto pozycje zyskow
I strat nadzwyczajnych, gdyz wystgpuja one rzadko i zasadniczo nie maja iStotnego wptywu
na wysoko$¢ wyniku finansowego jednostki. Nalezy zauwazy¢, ze w nowej dyrektywie zre-
zygnowano z odrgbnej prezentacji wyniku ze zdarzen nadzwyczajnych. Spoéitka powinna
osobno zaprezentowac skutki tych zdarzen wylacznie gdy sa one istotne.

Autor sadzi, ze zaprezentowana propozycja uktadu rachunku zyskéw i strat zwigksza
warto$¢ prognostyczng wyniku finansowego, gdyz moze by¢ on analizowany, bez konieczno-
$ci dodatkowych przeliczen, z pomini¢ciem skutkow operacji ksiggowych wykazywanych
w dziale X ,,wynik z aktualizacji warto$ci”.

W rachunku zyskow i strat powinna znalez¢ swe miejsce, jako dodatkowa informa-
cja, odrgbna prezentacja przychodow i kosztéw zwiazanych z korekta btedu popetnionego
w zatwierdzonym sprawozdaniu finansowym, ktory jednostka wykazuje w bilansie w pozycji
,»Zzysk/strata z lat ubieglych”.

Koncepcja rachunku zyskow i strat zawiera ponadto w odrgbnej pozycji informacj¢
0 dywidendach wyptaconych w roku obrotowym i innych wyptatach na rzecz wiascicieli
spotki. Informacja taka bylaby dopeklnieniem prezentowanego w obrgbie rachunku zyskow
i strat podziatu zysku z dziatalnosci operacyjnej na rzecz tych, ktorzy brali udziat w jego two-

rzeniu.

6. Whnioski koncowe

Kluczowym wskaznikiem sytuacji finansowej spotki publicznej jest relatywnie wy-
soka warto$¢ kapitaldow wlasnych, ktora zapewnia stabilno$¢ funkcjonowania i mozliwos$ci
rozwoju spotki. Budowanie wzrostu wartosci spotki w oparciu o kapitaly powierzone przez
inwestorow jest zadaniem kadry menedzerskie;.

Inwestorzy potrzebuja informacji niezbgdnych przy podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnych. Poziom prawdopodobienstwa podjecia trafnej decyzji bedzie wysoki, gdy proces ten
bedzie wsparty uzytecznymi informacjami finansowymi pochodzacymi ze spotki. Zadanie
dostarczenia inwestorom tych informacji spoczywa na sprawozdawczo$ci finansowe;.

Wspotczesna sprawozdawczos$¢ finansowa opiera si¢ w gtdéwnej mierze na podej$ciu
bilansowym, ktore ktadzie nacisk na planowanie i prognozowanie zmian w obrgbie kapitatow.

Biezaco wspomaga to inwestoréw przy podejmowaniu decyzji, a w dtuzszym okresie dostar-
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cza informacji o prawdopodobnych zmianach zainwestowanych przez nich srodkéw finanso-
wych.

Rynek NewConnect, funkcjonujacy w formie alternatywnego systemu obrotu, jest
rynkiem akcji, ktory obok nizszych niz na Gieldzie Papieréw WartoSciowych wymogow kapi-
tatowych, oferuje emitentom bardziej liberalne wymagania formalne w zakresie obowiazkow
informacyjnych. Powoduje to powstawanie istotnych zagrozen dla jakosci informacji
0 kapitatach wlasnych w sprawozdaniach finansowych, co moze skutkowa¢ nietrafionymi
decyzjami inwestycyjnymi.

Zakres i forma generowanych przez rachunkowos¢ informacji finansowych powinny
by¢ skorelowane z potrzebami typowego inwestora, ktory stanowi odbiorcg informacji rapor-
towanych przez emitentow z danego segmentu rynku papierow wartosciowych.

Na rynku NewConnect dominujaca rolg odgrywaja krajowi inwestorzy indywidualni.
Sa to przewaznie nieprofesjonalisci, ktorzy korzystaja z informacji o rynku kapitalowym
glownie z ogdlnie dostgpnych zrodet w postaci Internetu, prasy, radia i telewizji. Stad tak
wazne jest zapewnienie tej grupie inwestorow uzytecznych informacji pochodzacych ze
sprawozdan finansowych spotek, ktorych akcje sa przedmiotem notowan na rynku NewCon-
nect.

Rezultaty przeprowadzonej przez autora dysertacji analizy informacji o kapitatach
wlasnych w sprawozdaniach finansowych wybranych spotek z rynku NewConnect pozwalaja
stwierdzi¢, ze jako$¢ informacji o kapitatach wtasnych w sprawozdaniach finansowych spot-
ek, ktorych akcje sa przedmiotem notowan na rynku NewConnect, nie jest wystarczajaca dla
oceny przez inwestoroéw sytuacji finansowej spotek. Tym samym pozytywnie zweryfikowano
pierwsza hipotezg.

Interpretacja wynikéw badania ankietowego przeprowadzonego wsrod inwestorow
indywidualnych wskazata, ze wigkszos$¢ z nich przed podjgciem decyzji inwestycyjnej doko-
nuje analizy informacji o kapitatach wtasnych pochodzacych ze sprawozdan finansowych
spotek publicznych. W zwiazku z tym, potwierdzona zostata druga hipoteza. Wyniki badania
ankietowego, wskazujace na znaczace problemy inwestorow z analiza informacji finanso-
wych o kapitatach wlasnych, pozwolity na dodatkowe potwierdzenie pozytywnej weryfikacji
pierwszej hipotezy.

Zasadniczym celem pracy byto opracowanie koncepcji zmian zakresu informacji
0 kapitatach wtasnych, w sprawozdaniach finansowych spétek z rynku NewConnect, ktore

W wyzszym niz dotychczas stopniu, zaspokajatyby potrzeby inwestorow.
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Autor rozprawy sadzi, ze informacje o kapitatach wiasnych powinny by¢ wykazywa-
ne w sprawozdaniach finansowych spétek publicznych z wigksza szczegdtowoscia, niz zosta-
to to okreslone w zatacznikach do ustawy o rachunkowosci. Autor uwaza, ze celowym winno
by¢ wprowadzenie dodatkowego zatacznika do ustawy, ktory okreslatby odrebny, od pozosta-
tych jednostek, zakres obowiazkowych informacji w sprawozdaniu finansowym spotki pu-
blicznej z rynku NewConnect, w tym w obszarze kapitatow wlasnych.

Szczegolna uwaga, zarowno tworcoOw prawa bilansowego, jak i samych spotek, po-
winna by¢ zwrocona na mozliwie pelny zakres uzytecznych informacji finansowych o kapita-
tach wlasnych w podstawowych elementach sprawozdania finansowego — bilansie oraz ra-
chunku zyskow i strat®. Autor sformutowat koncepcje zakresu informaciji o kapitatach wia-
snych w bilansie oraz przedstawil propozycj¢ zmian w rachunku zyskéw i strat. Zapropono-
wane rozwiazania nie stanowia wylacznie rozwazan teoretycznych. Moglyby mie¢ zastoso-
wanie praktyczne i przyczyni¢ si¢ do poprawy uzytecznosci informacji o kapitatach wiasnych
w sprawozdaniach finansowych spotek.

Pozytywna weryfikacja hipotez badawczych oraz zaprezentowana koncepcja zmian
zakresu informacji o kapitatach wiasnych w sprawozdaniach finansowych spotek z rynku
NewConnect daja podstawy do stwierdzenia, ze cel rozprawy zostat osiagnigty.

Podsumowujac nalezy zauwazy¢, ze w zmienionych realiach, wynikajacych
z konsekwencji obowiazku wdrozenia do ustawy o rachunkowos$ci postanowien Dyrektywy
2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 r., zaprezentowane poglady stanowia glos w dyskusji nad

przysztym ksztattem sprawozdania finansowego.

6 Rachunek zyskow i strat stanowi zrédto informacji o wyniku finansowym netto, ktory jest sktadnikiem kapita-
tow wilasnych.
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8. Zalacznik 2 — Kwestionariusz ankiety

ANKIETA

Badanie potrzeb informacyjnych inwestoréw indywidualnych

1. Czy podejmujac decyzje inwestycyjne korzysta Pani/Pan:
[ ] wytacznie z analizy fundamentalnej
[ ] wylacznie z analizy technicznej
[ ] w przewazajacej czeSci z analizy fundamentalne;j
[ ] wprzewazajacej czeSci z analizy technicznej
[ ] zinnych analiz

2. Ktory element raportu rocznego jest wedhug Pani/Pana najwazniejszy:
pismo zarzadu

sprawozdanie finansowe

opinia i raport biegtego rewidenta

sprawozdanie z dziatalno$ci

Himnnn

wszystkie powyzsze elementy sa rOwnie wazne

3. Czy dokonuje Pani/Pan analizy sprawozdania finansowego spotki przed podjgciem decyzji
inwestycyjnej ?

tak, doktadnie analizuje sprawozdanie finansowe

tak, pobieznie analizuj¢ sprawozdanie finansowe

tak, doktadnie analizuje wybrane dane finansowe

tak, pobieznie analizuj¢ wybrane dane finansowe

HiEEInn

nie, sprawozdania finansowego nie analizuj¢

4. Ktoéra cze$¢ sprawozdania finansowego jest wedlug Pani/Pana najwazniejsza:
bilans

rachunek zyskow i strat

zestawienie zmian w kapitale wlasnym

informacja dodatkowa

nie mam zdania

Himnnn

5. Czy analiza sprawozdan finansowych spolek sprawia Pani/Panu problemy ?
[] tak, w znacznym stopniu
[ ] tak, ale w niewielkim stopniu
[ ] nie

[ ] nie mam zdania

6. Jesli w pyt. 5 zostata zaznaczona odpowiedz twierdzaca, prosze okresli¢ gtowna przyczyng
Pani/Pana problemoéw przy analizie sprawozdan finansowych spotek:
[ ] nieodpowiednia jako$¢ sprawozdan finansowych
[ ] brak mojego odpowiedniego przygotowania merytorycznego
[ ] utrudniony dostep do sprawozdan finansowych
[ ] inna przyczyna
7. Prosze okreslic co Pani/Pana zdaniem najbardziej utrudnia analize sprawozdan finansowych
spotek:
[ ] niewystarczajgca ilo$¢ informaciji
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10.

11.

12.

13.

14.

[ ] sposéb prezentacji informacji

[ ] informacja dodatkowa jest napisana w sposéb trudny do zrozumienia
[] inne przyczyny

[ ] nie mam zdania

Czy zwraca Pani/Pan uwage na wysoko$¢ kapitalow wiasnych spotek ?
[ ] tak, jest to bardzo wazny wskaznik
[] tak, ale w niewielkim stopniu
[ ] nie

[ ] nie mam zdania

Czy wzrost/spadek wysokosci kapitatow whasnych spotki, w stosunku do poprzedniego okresu
sprawozdawczego, ma dla Pani/Pana znaczenie przy podjeciu decyzji inwestycyjnej ?

[ ] tak, ma istotne znaczenie

[ ] tak, ale w niewielkim stopniu

[ ] nie, nie ma znaczenia

[ ] nie mam zdania

Czy wykazany w ogloszonym sprawozdaniu finansowym wzrost/spadek wysokos$ci kapitatow
whasnych spétki ma Pani/Pana zdaniem wptyw na kurs gietldowy spotki ?

[ ] tak, ma istotny wpltyw

[ ] tak, ale ma niewielki wplyw

[] nie, pozostaje bez wptywu

[ ] nie mam zdania

Czy analizuje Pan/Pani przyczyny wzrostu/spadku kapitaldow wiasnych spotki, w tym wyniku
finansowego ?

[] tak, chce szczegdtowo wiedzieé¢ co miato na to wplyw

[ ] tak, chce orientacyjnie wiedzie¢ co miato na to wptyw

[ ] nie, nie ma dla mnie znaczenia co miato na to wptyw

[ ] nie mam zdania

Czy dazy Pani/Pan do ustalenia wpltywu zdarzen jednorazowych, takich jak sprzedaz aktywow
trwatych, badz operacji czysto ksiegowych, takich jak przeszacowanie aktywow, na wysokos¢
kapitatow wiasnych, w tym wyniku finansowego spotki ?

[ ] tak

[ ] nie

[] nie mam zdania
Czy wplyw zdarzen i operacji okreslonych w pyt.11 na wzrost/spadek kapitatow wlasnych,
w tym wyniku finansowego, jest tatwy do ustalenia przy analizie sprawozdania finansowego ?

[ ] tak, nie mam probleméw ze znalezieniem tych informacji

[ ] nie, mam trudnosci ze znalezieniem tych informacji

[] nie mam zdania

Czy bierze Pani/Pan pod uwage przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych wartos¢ wskazni-
kow finansowych spolki takich jak: cena/zysk, cena/warto$¢ ksiggowa ?

[ ] tak, s3 to istotne informacje

[ ] tak, ale w niewielkim stopniu

[ ] nie
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15. Czy dla celéw przeprowadzanej przez Panig/Pana analizy informacji pochodzacych ze spra-
wozdan finansowych, bytyby przydatne wskazniki finansowe okreslajgce sytuacje majgtkowo-
finansowag spotki z pominieciem zdarzen jednorazowych i operacji czysto ksiegowych ?

[ ] zdecydowanie tak
[ ] raczej tak
[] nie

[ ] nie mam zdania

Inne uwagi do ankiety:

Metryczka
Prosze zaznaczy¢ wiasciwe odpowiedzi

Pted :
[ ] Mezczyzna
Kobieta

Wiek :
18-25 lat
26-35 lat
36-45 lat
46-55 lat
56-65 lat
powyzej 65 lat

ooooono O

Jak dtugo jest Pani/Pan inwestorem gietdowym ?

[] 0-2lat
[] 3-5lat
[] 6-10 lat
[ ] wiecej niz 10 lat
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