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Streszczenie: Zarzadzanie warto$cia przedsigbiorstwa charakterystyczne jest dla duzych
firm, ktore dysponuja odpowiednim zapleczem w postaci dziatéw finansowych zajmuja-
cych si¢ wdrazaniem odpowiednich procedur majacych na celu pomnazanie wartosci dla
wlascicieli.

Tymczasem sektor mikro, matych i $rednich przedsigbiorstw stanowi dominujaca grupe
podmiotow funkcjonujacych w gospodarce europejskiej. W panstwach czlonkowskich
Unii Europejskiej dziatalno$¢ gospodarcza prowadzi prawie 2,6 mln przedsigbiorcow.
Mate i §rednie przedsigbiorstwa stanowia 99,8% ogolnej liczby przedsigbiorstw niefinan-
sowych (Biernat 2015, s. 7). Dominuja firmy bedace mikroprzedsigbiorstwami (92,4%),
mate firmy stanowig 6,4%, natomiast $rednie stanowia 1%.

Wprowadzajac system zarzadzania wartoscig firmy w mikro, matym i $rednim przedsie-
biorstwie, wskaza¢ nalezy trzy elementy: kapital obrotowy i catkowite finansowanie, zysk
operacyjny po opodatkowaniu oraz wolne przeptywy pieni¢zne. Podstawowym zrodiem
informacji wykorzystywanych do pozyskania informacji bedzie sprawozdanie finansowe.
Niestety zapisy nowelizacji ustawy o rachunkowosci w zakresie uproszczen dla mikro,
matych i $rednich podmiotow powoduja, ze dane zawarte w sprawozdaniu finansowym sg
niewystarczajace.

Celem artykutlu jest zaprezentowanie uproszczen zwigzanych z nowelizacja ustawy
0 rachunkowos$ci w odniesieniu do matych i srednich przedsigbiorstw. Rownorzednym ce-
lem jest wskazanie, w jaki sposOb nalezy rozszerzy¢ informacje zawarte w sprawozdaniu
finansowym, aby mogto ono by¢ podstawa do zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: kapitat obrotowy, wolne przeplywy pieni¢zne, sprawozdanie finanso-
we, zarzadzanie warto$cia przedsigbiorstwa, zysk operacyjny netto po opodatkowaniu
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Wprowadzenie

W krajach Europy Zachodniej pierwsza probe stworzenia definicji matej, $red-

niej i duzej firmy podjeto w 1971 roku w Wielkiej Brytanii, w opublikowanym
Raporcie Boltona. W raporcie tym dokonano klasyfikacji matych firm, okreslajac
najwazniejsze cechy charakterystyczne, takie jak: wptyw na rynek (niewielki
udzial w rynku przektadajacy sie na brak mozliwosci regulowania cen czy tez po-
dazy), niezalezno$¢ (firma nie tworzy czesSci wigkszego przedsigbiorstwa) oraz
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osobisty wptyw wiascicieli na wszystkie wazne decyzje podejmowane w firmie’.
Raport zawegzal mate i §rednie przedsigbiorstwa do tych, ktore kierowane sg osobi-
scie przez wlasciciela. Wskazano jednocze$nie, iz niewielka decentralizacja
uprawnien do podejmowania waznych decyzji pojawia si¢ wraz ze wzrostem za-
trudnienia (Atkinson, Meager 1994). Z tego tez powodu kryteria jakoSciowe zosta-
ty rozszerzone o kryteria ilosciowe.

Tabela 1. Kryterium iloSciowe przyjete dla malych firm w Raporcie Boltona

Rodzaj przemystu Kryteria ilosciowe
Przemyst przetworczy Limit zatrudnienia 20 os6b
Przemyst budowlany Limit zatrudnienia do 25 pracownikow
Handel detaliczny Limit rocznego obrotu nieprzekraczajgcy 50 000 funtow
brytyjskich
Transport drogowy Limit posiadania do 6 pojazdow

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie (Bolton 1971, ustep 13, s. 19)

Whbrew oczekiwaniom opublikowanie Raportu Boldona nie rozpoczeto jednak
procesu ujednolicania klasyfikacji matych i §rednich podmiotéw w krajach Unii
Europejskiej. Dlatego tez 14 marca 2012 r. wprowadzona zostata nowa Dyrektywa
Parlamentu Europejskiego i Rady 2012/6/UE w sprawie rocznych sprawozdan
finansowych niektérych rodzajow spotek w odniesieniu do mikropodmiotow. Dy-
rektywa ta zmieniata Czwartg Dyrektywe w zakresie mniejszych podmiotow. Na-
tomiast wprowadzona w lipcu 2013 roku Dyrektywa nr 2013/34/UE bylta efektem
przeprowadzonych prac, zastepujac jednoczesnie Czwartg i Sidodmg Dyrektywe.

Kluczowy wsrdd przepisow dyrektywy jest art. 36, zatytulowany Zwolnienia
dla mikrojednostek. Wyrazono w nim m.in. postulat, aby panstwa cztonkowskie
zwolnity mikrojednostki z ktoregokolwiek lub ze wszystkich z ponizszych wymo-
goéw (Osikowicz 2015, s. 161; Mackowiak 2017, s. 374):

— obowigzku przedstawiania ,,rozliczen migdzyokresowych czynnych” oraz ,,roz-
liczen migdzyokresowych kosztow i przychodow”;

— obowiazku sporzadzania informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego,
pod warunkiem ze niektore informacje zostang ujawnione w przypisie do bilansu;

— obowiagzku sporzadzania sprawozdania z dziatalno$ci, pod warunkiem ze infor-
macje wymagane zostang ujawnione w informacji dodatkowej do sprawozdania
finansowego lub w przypisie do bilansu;

— obowiazku oglaszania rocznych sprawozdan finansowych, pod warunkiem ze
informacje bilansowe zawarte w tych sprawozdaniach beda nalezycie przedkta-
dane zgodnie z przepisami prawa krajowego co najmniej jednemu wiasciwemu
organowi wyznaczonemu przez dane panstwo cztonkowskie.

! Wyjatek stanowig te firmy, ktore dziataja w tak zwanej niszy rynkowe;.
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Ponadto panstwa cztonkowskie moga zezwoli¢ mikrojednostkom, by sporza-
dzaty jedynie skrocony bilans oraz rachunek zyskow i strat wedlug okreslonych
wzorow. Dodatkowo wylgczono rowniez wyceng instrumentow finansowych we-
dhug wartosci godziwe;.

W §lad za zmianami zawartymi w dyrektywie Unii Europejskiej w Polsce zosta-
ly opracowane zmiany ustawy o rachunkowosci, ktore mialy na celu wdrozenie
postanowien zawartych w nowej dyrektywie. W dniu 5 wrzesnia 2014 r. weszta
w zycie Ustawa z dnia 11 lipca 2014 r. o zmianie ustawy o rachunkowosci (Dz.U.
2014 poz. 1100). Zasadnicza zmiang bylo wprowadzenie ustawowego pojecia
»jednostki mikro” oraz okreslenie odrebnych cech rachunkowosci tych jednostek.

W tym miejscu nalezy zwroci¢ uwage, iz definicja mikroprzedsiebiorstw zawar-
ta w ustawie o rachunkowos$ci nie pokrywa si¢ z definicjg mikroprzedsigbiorcy
zawartg w ustawie z 2004 roku o swobodzie dzialalnosci. O ile w ustawie o swo-
bodzie dziatalnosci klasyfikacja mikropodmiotow odbywa si¢ tylko przy pomocy
kryterium ilo$ciowego, o tyle definicja zawarta w ustawie o rachunkowos$ci jest
bardziej skomplikowana. Czg§ciowym uzasadnieniem odrgbnej definicji jednostki
mikro w stosunku do definicji mikroprzedsigbiorcy jest fakt, Zze rachunkowos$¢ jest
systemem informacyjnym stosowanym réwniez przez te jednostki, ktore nie sg
przedsiebiorcami.

Podsumowujac definicje mikropodmiotéw, jednostki te zostaty opisane jako
(Nowak 2015, s. 1008):

— zatrudniajace niewielu pracownikow,

— zarzadzane najczesciej przez wlascicieli,

— wykazujace niski lub $redni poziom przychodow i aktywow,

— nieposiadajace inwestycji w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych i wspdl-
nych przedsigwzigciach,

— nieposiadajgce i1 nie emitujace ztozonych instrumentow finansowych,

— nieemitujace akcji lub opcji na akcje.

Zmiany w zakresie sprawozdawczosci finansowej MSP

Dokonujac klasyfikacji jednostek z punktu widzenia wielkosci i obowigzku
sprawozdawczego, mozna wyrozni¢ (Tkocz-Wolny 2015, s. 149):

— jednostki, ktérych sprawozdanie finansowe podlega corocznemu badaniu przez
bieglego rewidenta,

— jednostki, ktorych sprawozdanie finansowe nie podlega corocznemu badaniu
przez biegtego rewidenta,

— mate jednostki,

— mikrojednostki.

W zaleznosci od tego, do ktorej grupy zakwalifikowany zostanie podmiot, taki
zakres informacji ujawniany jest w sprawozdaniu finansowym. Zgodnie z ustawa
0 rachunkowos$ci jednostki sektora matych i $rednich przedsiebiorstw, czyli te
spotki, ktore nie podlegaja obowiazkowemu badaniu przez bieglego rewidenta,
maja obowiazek sporzadzania sprawozdania finansowego sktadajacego si¢ z:
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— bilansu,
— rachunku zyskow i strat,
— informacji dodatkowej.

Przedsigbiorstwa, ktorych forma organizacyjng jest spotka z ograniczong odpo-
wiedzialno$cig, spotka komandytowo-akcyjna, Sporzadzajg takze sprawozdanie
z dziatalnosci jednostki (por.: Kiziukiewicz, Sawicki 2012, s. 237).

Mikro i male firmy moga sporzadza¢ uproszczone sprawozdanie finansowe.
Uproszczenie to polega na zamieszczeniu w sprawozdaniu finansowym jedynie
pozycji oznaczonych we wzorze duzymi literami i cyframi rzymskimi.

Wprowadzone nowelizacja ustawy o rachunkowos$ci uproszczenia nie odnosza
si¢ tylko do sprawozdawczosci finansowej, ale rowniez do catej rachunkowosci.

Uproszczenie powyzsze uja¢ mozna w trzech obszarach:

— sprawozdawczosci finansowe;j,
— zasad wyceny,
— zwolnienia ze stosowania niektorych przepisow.

Uproszczona rachunkowos$¢ dla jednostek mikro dotyczy metod wyceny akty-
woOw 1 pasywow, ale rowniez formy sprawozdania finansowego. W zakresie wyce-
ny sktadnikéw majatku i zrodet finansowania najwigksze znaczenie ma art. 28a,
ktory stanowi, ze jednostki mikro nie wyceniajg aktywow i pasywow wedlug war-
tosci godziwej i skorygowanej ceny nabycia. Zatem w mys$l art. 28 mikrojednostki
stosowa¢ maja zasadg wartosci historycznej. W $wietle tej metody aktywa wyce-
niane sa w rzeczywiscie ponoszonych na ich nabycie lub wytworzenie kosztach.
Metoda ta jest konsekwencja zastosowania zasady ostroznej wyceny.

Ustawa o rachunkowosci wskazuje, iz wigkszo$¢ sktadnikow aktywow wycenia
si¢ w oparciu o koszt historyczny. W przypadku wartoéci niematerialnych i praw-
nych oraz rzeczowych aktywow trwatych, z wylaczeniem gruntéw, wartos¢ po-
czatkowg koryguje si¢ o odpisy amortyzacyjne oraz ewentualne odpisy z tytulu
trwalej utraty wartosci. Podstawowa cechg wyceny w oparciu o koszt historyczny
jest brak mozliwo$ci przeszacowania wartosci aktywoéw powyzej ceny nabycia.
Wycena w oparciu o koszt historyczny przewiduje odpisy aktualizujace, ale tylko
takie, ktore wskazujg na utrate wartosci.

Z kolei MSR 16 okresla koszt historyczny jako ekwiwalent ceny okre$lonej
w srodkach pienigznych. Ten ekwiwalent jest ustalony w dniu ujecia danego sktad-
nika aktywoéw w ksiggach rachunkowych. Jesli wiec zaptata jest faktycznie odro-
czona w czasie, wowczas koszt historyczny to nie warto$¢ nalezna sprzedajacemu,
ale ekwiwalent okre§lony w $rodkach pienieznych.

Miedzynarodowy Standard Rachunkowos$ci dla Mniejszych Jednostek definiuje
koszt historyczny jako kwote zaptaconych $rodkéw pienigznych lub ich ekwiwa-
lentow albo warto$¢ godziwa zaptaty przekazanej w celu nabycia skladnikow ak-
tywow na dzien jego nabycia. Z kolei w zakresie zobowigzan bedzie to kwota wy-
magajaca zaptaty (Kiziukiewicz, Sawicki 2012, s. 237).

193



Ewa Mackowiak

Uproszczenie metod wyceny aktywow 1 pasywow nie zostato ujednolicone
w ramach ogoétu jednostek mikro. I tak osobno potraktowano jednostki niebgdace
przedsigbiorcami, poniewaz obowiazuje je art. 7 ust. 2a, ktory zezwala na rezygna-
cj¢ z zachowania zasady ostrozno$ci przy wycenie poszczegélnych skladnikow
bilansu.

Kolejne uproszczenie, dopuszczone ustawg o rachunkowosci, dotyczy wszyst-
kich jednostek mikro. Na podstawie art. 48 ust. 3 jednostki moga nie sporzadzaé
informacji dodatkowej, pod warunkiem ze przedstawig odpowiednie informacje
uzupehniajace do bilansu.

Tabela 2. Wzoér bilansu dla malej jednostki wedlug ustawy o rachunkowosci

A. Aktywa trwate A. Kapitat wtasny
. WNiP . Kapitat podstawowy
Il. Rzeczowe aktywa trwate Il.  Kapitat zapasowy
- §rodki trwale Il. Kapitat z aktualizacji wyceny
- $rodki trwate w budowie IVV. Pozostate kapitaly rezerwowe
I11. Naleznosci dtugoterminowe V. Zysk z lat ubieglych
IV. Inwestycje dtugoterminowe VI. Zysk netto
- nieruchomosci VII. Odpisy zysku netto w ciggu roku
- DAF obrotowego
V. Dhugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe
B. Aktywa obrotowe B. Zobowigzania i rezerwy
. Zapasy na zobowigzania
Il. Naleznosci krotkoterminowe . Rezerwy na zobowigzania
- do 12 m-cy Il. Zobowigzania dtugoterminowe
- powyzej 12 m-cy - z tytutu kredytow
1. Inwestycje krétkoterminowe I1l. Zobowigzania krotkoterminowe
i KAF S - z tytutu kredytow
- §rodki pienig¢zne
- z tytutu dostaw do 12 m-cy
- z tytutu dostaw powyzej 12 m-cy
- fundusz specjalny
IV.Rozliczenie miedzyokresowe
A. Nalezne wptaty na poczet kapitatu
B. Udziaty wtasne

Zrodto: Opracowanie wlasne

Propozycje rachunku zyskow i strat dla matego przedsigbiorstwa przedstawiono
w ponizszej Tabeli 3.
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Tabela 3. Rachunek zyskoéw i strat dla malych jednostek

Przychody ze sprzedazy produktéw, materiatow, towarow
Koszty sprzedazy produktow, materialow, towaréw
Koszty sprzedazy
Koszty zarzadu
Wynik finansowy na sprzedazy
Pozostate przychody operacyjne
Pozostate koszty operacyjne
Przychody finansowe
1. Dywidendy
2. Odsetki
3. Zysk z tyt. rozchodu aktywow finansowych
4. Aktualizacja warto$ci aktywow finansowych
I.  Koszty finansowe
1. Odsetki
2. Strata z tytutu rozchodu aktywéw finansowych
3. Aktualizacja warto$ci aktywow finansowych
J. Zysk brutto
K. Podatek dochodowy
L. Zysk netto

Zrodto: Opracowanie wiasne

I|Ommoo|m >

Jednostki mikro moga skorzysta¢ z dodatkowych uproszczen z zakresie spra-
wozdawczosci finansowej. Moga one sporzadzaé skrocong wersje sprawozdania
finansowego, korzystajac ze zwolnienia z obowigzku sporzadzania informacji do-
datkowej z rocznego sprawozdania z dziatalnosci.

Sprawozdanie finansowe stanowi gtdowne zrodto informacji dla szerokiego gro-
na odbiorcéw. Szczegdlne znaczenie ma dla inwestoréw, bankéw oraz innych do-
stawcOw kapitatu czy tez instytucji panstwowych. Mimo ze pojecie wiarygodnosci
informacji nie zostalo w literaturze przedmiotu zdefiniowane (Kuzior, Pfaff,
Poniatowska, Rowninska 2014, s. 117), to jednak realizacja wiernej prezentacji
sprawozdania finansowego nastepuje poprzez: wierne odzwierciedlenie transakcji
i zdarzen, przedstawienie ich z zachowaniem zasad kompletno$ci, neutralnosci
i bezbtednosci.

Niewatpliwie przejScie na nowy model sprawozdawczo$ci utrudni nie tylko
analize, ale rowniez dost¢p do kapitatu.

Zarzadzanie warto§cia w MSP

Zarzadzanie warto$cig matego i Sredniego przedsigbiorstwa obejmuje trzy fila-
ry. Pierwszy element stanowi zarzadzanie kapitatem obrotowym i calkowitym fi-
nansowaniem, drugi element dotyczy zysku operacyjnego przed opodatkowaniem,
natomiast trzeci element dotyczy zarzadzania gotéwka. Podstawe stanowia tutaj
przede wszystkim informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym.
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Zarzadzanie wartoscia przedsigbiorstwa

¢ P ’

Kapitat Calkowite Zysk Wolne przeptywy
obrotowy =¥ finansowanie operacyjny netto pienigzne
A A A A
A 4
ﬁ\"t}’wa Korekty
1623¢¢ kapitatu EBIT
obrotowego EBIT
f v
Zobowigzania EBITDA NOPAT
biezace
A
Wartose Wolne prze-
dodana p iﬂnpe
produktow ¢
Warto$¢ bieza- Nieoperacyjne
ca produktu przeplywy
pienigzne

Rysunek 1. Zarzadzanie warto$cia malego i Sredniego przedsi¢biorstwa
Zrédto: Opracowanie wiasne

Zarzadzanie kapitatem obrotowym pozwala na ocen¢ generowanej gotowki, zy-
sku i ryzyka utraty ptynnosci finansowej (Flanagan 2005, s. 26). Odpowiednio
dobrana strategia zarzadzania kapitalem obrotowym bedzie mogta zredukowad
koszty w poszczegdlnych obszarach wplywajacych wiasnie na kapital obrotowy
(Zimon 2014, s. 407).

Zysk ksiegowy nie moze stanowi¢ podstawowego kryterium oceny efektywno-
$ci pracy ani tez nie moze by¢ miernikiem realizacji celu przedsigbiorstwa w go-
spodarce rynkowej. Dotyczy to w rownej mierze krotkiego, jak i dlugiego okresu.
Wiasciciele przedsigbiorstwa oczekuja wynagrodzenia za kapitat wniesiony do
firmy adekwatnie do ponoszonego ryzyka. Jest to szczegolnie wazne w przypadku
matych i $rednich przedsigbiorstw, gdyz zwykle stanowi jedyne zrodio utrzymania
wiasciciela. Nie kazdy wiec poziom zysku ksiegowego spetnia te oczekiwania.

Tym samym mimo ze przedsigbiorstwo wykazywaé bedzie zysk ksiegowy, fak-
tycznie moze ponosi¢ niedobdr ekonomiczny. Ta sytuacja ma miejsce, gdy wypra-
cowany zysk ksiggowy jest nizszy niz oczekiwana stopa zwrotu. Zatem je§li wy-
pracowany zysk ksiegowy jest wyzszy od poziomu oczekiwanego, wowczas
powstaje nadwyzka ekonomiczna (zysk ekonomiczny). Zysk operacyjny netto sta-
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nowi¢ moze podstawowa kategori¢ zarzadzania wartoscia firmy badz tez moze by¢
podstawa do ustalenia nadwyzki ekonomicznej (zysku ekonomicznego) i zarzadza-
nia wartoscia tego zysku. W przypadku matych i srednich podmiotéw, ze wzgledu
na kryterium wlasnos$ci przedsigbiorstwa, do zarzadzania wartoscig firmy wystar-
czajacy bedzie zysk operacyjny po opodatkowaniu. Jesli wilasciciel oczekuje kon-
kretnej stopy zwrotu z wlasnej firmy, celowe bedzie zastosowanie zysku ekono-
micznego. Przy czym ta decyzja uzalezniona jest tylko i wylacznie od preferencji
wlasciciela.

Trzeci filar zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa stanowig wolne przeptywy
pieni¢zne. Sa one na tyle istotne, Ze ich specyfika, monitorowanie, raportowanie
oraz analiza i przewidywanie stanowig przedmiot wielu opracowan naukowych,
badan praktycznych oraz regulacji prawnych i srodowiskowych, zarowno w Pol-
sce, jak i na catym $wiecie (Sniezek 2008, s. 93).

Niektorzy praktycy sg przekonani, ze najlepsze informacje do podejmowania
decyzji w firmie to te, ktore opieraja si¢ na pomiarach przeptywow pienieznych.
M. Glautier uzasadnia to, podajac nastgpujace argumenty (Glautier 1999, s. 26):

— Informacje o przeptywach pienig¢znych nie sg skazone oceng ksiggowa; czesto
(cho¢ nie zawsze) w praktyce lepiej polega¢ na informacji o biezacych prze-
ptywach pienigznych (szczegdlnie netto) niz na kwocie zysku ksiegowego.

— Biezace przeptywy pieni¢zne netto daja lepszy wglad i szerszy obraz wpltywow
i wydatkow z roznych rodzajow dziatalno$ci (zestawionych niejednokrotnie
inaczej niz w innych sprawozdaniach) niz zyski ksiggowe, ktore sg ograniczone
do wynikéw z operacji (nie odzwierciedlajg skutkow zdarzen pienigznych nieu-
jetych w rachunku zyskoéw i strat, a w istotny sposob wplywajacych na grupy
pozycji w bilansie).

— Uwaza sig, ze dla inwestoréw podejmujacych decyzje zwigzane z przewidywa-
nymi wyptatami dywidend wigksze znaczenie majg przeptywy pieni¢zne, nawet
te w ujeciu ex post.

Odnoszac problem uproszczen przez pryzmat zarzadzania wartoscig przedsig-
biorstwa w zakresie sprawozdawczosci finansowej mikro, matych i §rednich pod-
miotow, nalezy zwroci¢ uwage na wady tych rozwigzan.

Uproszczenia w zakresie bilansu a system zarzadzania warto$cia firmy

Bilans stanowi zestawienie finansowe sporzadzone na konkretny dzien bilan-
sowy. Jest to obraz sytuacji finansowej na dany dzien obrazujacy z jednej strony
majatek, z drugiej strony stan kapitatow (Lipinski 1919, s. 8). To usystematyzowa-
ne dwustronne zestawienie majatku i zrodet finansowania, wyrazone w mierniku
pienieznym (Gabrusewicz, Kotaczyk 2005, s. 25). Bilans mozna zdefiniowa¢ roéw-
niez jako uporzadkowane, wartoSciowe zestawienie posiadanych przez jednostke
sktadnikow majatku oraz zrddet ich pochodzenia sporzadzonych na okreslony
dzien, tzn. moment bilansowy, w $cisle okre§lonej formie. Bilans przedstawia in-
formacje o zasobach zarzadzanych przez wilascicieli przedsigbiorstwa w formie
odpowiedniej struktury majatkowej oraz o zrdédtach finansowania tego majatku
w formie odpowiedniej struktury finansowej (Jarugowa, Walinska 1997, s. 13-14).
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Mikrojednostki, zgodnie z zapisem ustawy o rachunkowos$ci, moga skorzysta¢ ze
stosowania uproszczonego sprawozdania finansowego. Jednak wdrazajac system
zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa, zdaniem autorki, nalezy rozwazy¢, czy
celowe jest sporzadzanie uproszczonego sprawozdania finansowego.

Wykorzystujac uproszczony bilans mikrojednostek, trzeba wprowadzi¢ infor-
macje dodatkowe. W przypadku aktywow dostgpne informacje sa wystarczajace,
natomiast w przypadku pasywow nalezy dokona¢ klasyfikacji rezerw i zobowig-
zan. Niezbedny jest podziat zobowigzan i rezerw na dtugo- i krotkoterminowe.

Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, iz im wigcej szczegétowych informacji znajdzie
si¢ w bilansie, tym latwiejsze bgdzie zarzadzanie warto$cig mikropodmiotu. Szcze-
gotowe informacje pozwalajg okresli¢ miejsca, ktore w negatywny sposéb beda
wplywac na poziom kapitatu obrotowego i tym samym na poziom kapitatu zaanga-
zowanego.

Niestety uproszczony bilans mikrojednostki nie pozwala na przeprowadzenie
analizy catkowitego finansowania. Stad tez pelne zarzadzanie wartoscia MSP wy-
maga kolejnych ujawnien. W zakresie zadtuzenia netto dtugo- i srednioterminowe-
go konieczne jest wykazanie dlugoterminowych aktywow finansowych, udzielo-
nych pozyczek oraz innych dlugoterminowych aktywow finansowych. Nalezy
rowniez wyodrebni¢ dtugoterminowe kredyty i pozyczki, a takze inne zobowigza-
nia dlugoterminowe, takie jak: zobowigzania dtugoterminowe z tytulu emisji dtuz-
nych papieréw, inne zobowigzania finansowe. Z kolei zadtuzenie krotkoterminowe
wymaga ujawnien w zakresie krotkoterminowych kredytow i pozyczek oraz krot-
koterminowych zobowigzan finansowych obejmujacych zobowigzania z tytulu
emisji dluznych papierow wartosciowych, innych zobowigzan finansowych krétko-
terminowych, a takze zobowigzan wekslowych.

Budujac system zarzadzania wartoscig dla matego podmiotu, nie ma potrzeby
wprowadza¢ szerokiego wachlarza dodatkowych ujawnien. Uzupetnienie informa-
cji zawartych w bilansie dotyczy jedynie wykazania dtugoterminowych naleznos$ci
finansowych, krétkoterminowych rezerw oraz $rodkoéw pienieznych i krotkotermi-
nowych udzielonych pozyczek. W przypadku matego przedsi¢biorstwa bilans jest
wystarczajacym zrodtem dostarczajgcym informacji do budowy systemu zarzadza-
nia warto$cia firmy.

W przypadku firm zaliczanych do grupy matych przedsigbiorstw, notowanych
na gietdzie papieré6w warto$ciowych, bilans zawiera wszystkie informacje nie-
zbedne do budowy systemu zarzadzania wartoscig.

Tabela 4. Kapital zaangazowany w mikro, malym i §rednim przedsiebiorstwie

Mikrofirma Matla/$rednia firma Matla firma (notowana na

gieldzie New Connect)
Aktywa biezace Catkowite aktywa biezace Catkowite aktywa biezace
Naleznosci Naleznos$ci handlowe Naleznos$ci handlowe
krétkoterminowe Pozostate naleznosci Pozostate naleznosci
Zapasy Zapasy Zapasy
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RMK

Rozliczenie
migdzyokresowe kosztow
kroétkoterminowe

Rozliczenie
migdzyokresowe kosztow
kroétkoterminowe

Zobowigzania biezace

Zobowigzania krétkotermi-
nowe

RMK pasywa

Rezerwy krotkoterminowe

Calkowite zobowigzania
biezace

Zobowigzania handlowe

Pozostale zobowigzania
krotkoterminowe

Rozliczenie mi¢dzyokresowe
kosztow (pasywa)

Rezerwy krotkoterminowe

Catkowite zobowigzania
biezace

Zobowigzania handlowe

Pozostate zobowigzania
krotkoterminowe

Rozliczenie migdzyokresowe
kosztow (pasywa)

Rezerwy krotkoterminowe

Ab-Zb =Ko Ab-Zb =Ko Ab-Zb =Ko
Korekty Korekty Korekty
Aktywa trwate Wartosci niematerialne Rzeczowe aktywa trwate

Zobowigzania dtugotermi-
nowe

Rezerwy dtugoterminowe

Minus naleznosci dtugoter-
minowe finansowe

i prawne

Rzeczowe aktywa trwate
Naleznosci dtugoterminowe
Inwestycje dtugoterminowe

Dtugoterminowe rozliczenie
miedzyokresowe

Wartosci niematerialne
i prawne

Inwestycje
Pozostate aktywa
Pozostate zobowigzania

Rezerwy

Kapitat zaangazowany

Kapitat zaangazowany

Kapitat zaangazowany

Zrédto: Opracowanie whasne

Pierwszy element systemu zarzgdzania wartoscig sprawnie dostarcza informacji

pelych, ktore w przypadku probleméw z poziomem kapitatu obrotowego czy tez
z catkowitym finansowaniem wskaza, w ktorym miejscu jest nieprawidtowosc.
Kapitat obrotowy i catkowite finansowanie, a wlasciwie ich poziom, maja ogromne
znaczenie, przede wszystkim w przypadku firm prowadzacych dzialalno$¢ z jednej
strony podczas kryzysu gospodarczego, ale z drugiej strony informacje te sa cenne
przy tak zmiennym i nieprzewidywalnym rynku jak obecnie. W pewnym sensie
mozna powiedzie¢, ze uzyskane informacje sg informacjami ,,czystymi”, ktore
wolne sg od dzialan majacych na celu poprawienie wynikow finansowych przed-
siebiorstwa. Najlepszym przykladem takich dzialan majacych na celu poprawe
obrazu firmy moze by¢ tworzenie lub rozwigzywanie nie do konca potrzebnych
rezerw (Mackowiak 2015, s. 59).
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Uproszczenia w zakresie rachunku zyskow i strat

Druga sktadowa systemu zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa stanowi wy-
pracowany wynik finansowy (zysk).

Podstawowym zrodtem informacji, podobnie jak to byto w przypadku kapitatu
zaangazowanego, bedzie sprawozdanie finansowe. Jednak przedmiotem zaintere-
sowania nie bgdzie wynik catosciowy, lecz zysk operacyjny. Wykorzystanie zysku
operacyjnego netto pozwala na wylaczenie wszystkich elementdéw pozostatej dzia-
lalnos$ci. Zysk bedzie wigc ustalony na podstawie wyniku operacyjnego netto, gdyz
w sposob najbardziej kompleksowy obrazuje on kreowanie wartosci przedsigbior-
stwa. Dokonujgc analizy roznych kategorii wyniku finansowego dostepnych
w literaturze przedmiotu, zdaniem autorki, zysk EBITDA wydaje si¢ by¢ najwia-
Sciwsza kategorig zysku. Podstawowym argumentem bedzie tutaj fakt, iz wynik ten
jest ustalony tylko i wylacznie w obszarze podstawowej dzialalno$ci operacyjne;j.
Jednoczesnie kategoria ta wylacza przychody i koszty o charakterze jednorazo-
wym. Takich waloréw nie posiada dostgpny w rachunku zyskow i strat wynik cato-
Sciowy, ktory oprocz niesystematycznych, jednorazowych przychodéw i kosztow
zawiera wynik na dziatalno$ci zaniechane;.

Rachunek zyskow i strat, wedlug ustawy o rachunkowosci, moze by¢ ustalany
dwoma metodami: kalkulacyjng i porownawcza. W przypadku zarzgdzania warto-
$cia MSP nie ma znaczenia, ktora metode ustalania rachunku zyskow i strat wybra-
la jednostka, wazne jest natomiast, ze obliczajac wynik finansowy na potrzeby
zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa niezbedne jest ujecie kosztow w ukladzie
rodzajowym. Nalezy réwniez zwroci¢ uwage na specyficzny rachunek zyskow
i strat dla mikropodmiotow, jaki proponuje ustawa o rachunkowos$ci. Tutaj rowniez
wypada rozwazy¢ zasadno$¢ jego wykorzystania.

Podobnie jak w rachunku zyskéw i strat, punktem wyjscia bedg przychody ze
sprzedazy produktow, towardow czy tez materiatdw. Przychody ze sprzedazy sko-
rygowane muszg by¢ o zmiang stanu produktow. Dziatanie to jest podyktowane
uwzglednieniem wszystkich kosztéw rodzajowych, ktére zostaly poniesione
w analizowanym okresie. W zwigzku z tym, iz przedsigbiorstwo oprdocz catej pro-
dukcji biezgcego okresu moze sprzedac¢ réwniez produkty, ktére wytworzone zosta-
ly w poprzednim okresie, lub tez moze sprzeda¢ tylko czg§¢ wytworzonych produk-
tow, to korekta taka, zdaniem autorki, jest niezbedna (Mackowiak 2015, s. 56-57).

Korygujac przychody ze sprzedazy zmiang stanu produktow, uzyskuje sie ,,war-
tos¢ biezaca produktu”. Warto§¢ produktu trzeba pomniejszy¢ o koszty rodzajowe.
Jednak nalezy dokona¢ klasyfikacji kosztow na dwa zbiory. Do pierwszej grupy
trzeba zaliczy¢: zuzycie materiatdw, ustugi obce, podatki i optaty, pozostate koszty
rodzajowe. Zmniejszenie wartosci biezacej produktow o wymienione koszty oraz
koszt wytworzenia produktow na wilasne potrzeby, warto$¢ sprzedanych towarow
i materiatow pozwala na ustalenie ,,warto$ci dodanej produktow”. Wyodrgbnienie
osobno, z kosztow rodzajowych, wynagrodzen i ubezpieczen (i zrownanych z ni-
mi), pozwala na kontrolg kosztow wiasnych, osobowych. W tym miejscu w bardzo
latwy sposob ustali¢ mozna, jakie koszty pracy ponoszone sa przez jednostke.
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Mozna takze bezposrednio okresli¢, czy i jaki udziat w wytworzeniu produktéw ma

koszt procesu, a jaki sita robocza.

A zatem korygujac warto$¢ dodang o wynagrodzenia i ubezpieczenia, uzyskuje
si¢ EBITDAZ

Korygujac EBITDA o kolejny koszt rodzajowy, ktory nie zostat uwzgledniony
w drugim segmencie — amortyzacje oraz pozostate przychody operacyjne i pozosta-
te koszty operacyjne — uzyska¢ mozna EBIT?. Je$li dokonana zostanie dalsza ko-
rekta obliczanego zysku EBIT o koszty finansowe i przychody finansowe, uzyskaé
mozna zysk operacyjny przed opodatkowaniem.

W przypadku mikropodmiotéw, podobnie jak przy ustalaniu kapitatu zainwe-
stowanego, pojawiajg si¢ problemy z uproszczeniami w zakresie sporzadzania ra-
chunku zyskéw i strat. Analizujac poszczegdlne segmenty wyniku finansowego,
nalezy zwroci¢ uwage na nastgpujgce uproszczenia:

- W ramach podstawowej dziatalno$ci operacyjnej jest wykazywana osobno po-
zycja ,,zmiana stanu produktow”. Stosujac uproszczone sprawozdanie finanso-
we dla mikropodmiotéw, w segmencie tym wykazuje si¢ juz skorygowane
przychody podstawowej dziatalno$ci operacyjne;.

- W kosztach podstawowej dzialalno$ci operacyjnej wyrdznionych zostato sie-
dem grup kosztow w ukladzie rodzajowym, jednak uproszczenie polega na
wyodrebnieniu tylko czterech kategorii: zuzycie materiatlow i energii, pozostale
koszty, wynagrodzenia oraz amortyzacja.

- Brak wydzielenia ubezpieczen i inne $wiadczenia nie pozwalaja na rzetelne
oszacowanie kosztoOw pracy.

- Niepelny podziat w zakresie kosztow 1 przychodéw na pozostate koszty opera-
cyjne, koszty finansowe czy tez pozostate przychody operacyjne, przychody fi-
nansowe ogranicza ustalenie EBIT, a tym samym uniemozliwia wyliczenie zy-
sku operacyjnego przed opodatkowaniem.

Powyzsze informacje wskazuja, ze positkujgc si¢ rachunkiem zyskow i strat dla
mikroprzedsigbiorstw, mozna ustali¢ zysk jedynie do poziomu EBITDA.

Oznacza to, ze rachunek zyskow i strat z uproszczeniami dla mikropodmiotow
jest niewystarczajacy do zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa, z uwagi na fakt,
iz informacje w nim zawarte sg zbyt ogélne.

Zdaniem autorki firmy, ktore decyduja si¢ na wykorzystanie systemu zarzadza-
nia wartoscig przedsiebiorstwa, powinny zrezygnowac z uproszczonego rachunku
zyskow 1 strat. Z technicznego punktu widzenia wydaje si¢, ze wlasnie sporzadza-
nie uproszczonego rachunku zyskow i strat wymaga wiekszych naktadéow pracy,

2 EBITDA (ang. earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) — zysk operacyjny
przedsigbiorstwa przed potraceniem odsetek od zaciagnigtych zobowigzan oprocentowanych (kredy-
tow, obligacji), podatkéw, amortyzacji warto$ci niematerialnych i prawnych (ang. amortization) oraz
amortyzacji (deprecjacji) rzeczowych aktywow trwatych (ang. depreciation).

3 EBIT (ang. earnings before deducting interest and taxes) — zysk operacyjny, czyli zysk przed odli-
czeniem podatkow i odsetek. Jego zastosowanie w analizie finansowej utatwia porownywanie wyni-
kow dziatalnoséci réznych przedsiebiorstw bez wzgledu na stopien i koszt wykorzystania przez nie
dzwigni finansowej, obciazenia podatkowe.
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gdyz nalezy przygotowaé zestawienia zbiorcze w zakresie kosztow i przychodoéw

czy tez kosztow rodzajowych.
W przypadku matych przedsigbiorstw uproszczony rachunek zyskow i strat do-

starcza wystarczajacych informacji do zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa.

Tabela 5. Zestawienie zysku operacyjnego ustalonego przez mikro, male
i Srednie przedsiebiorstwa

Mikroprzedsi¢biorstwa Male/Srednie Matle przedsi¢biorstwa
przedsiebiorstwa notowane na gieldzie
New Connect
Przychody podstawowej Przychody ze sprzedazy Przychody ze sprzedazy
dziatalnosci operacyjnej i zrOwnane z nimi produktoéw
| zZrownane z nimi, W tym Przychody ze sprzedazy Przychody ze sprzedazy

zmiana stanu produktow

towarow 1 materialow

Zmiana stanu produktow

Zmiana stanu produktow

WARTOSC BIEZACA
PRODUKTOW

WARTOSC BIEZACA
PRODUKTOW

WARTOSC BIEZACA
PRODUKTOW

Koszty podstawowej
dziatalnosci operacyjnej

- Zuzycie materiatow
i energii

- Amortyzacja
- Wynagrodzenia

- Pozostate koszty

Koszty podstawowej dzia-
falnosci operacyjne;j

- Zuzycie materiatlow
i energii

- Ustugi obce

- Pozostate koszty
rodzajowe

Koszty podstawowej dzia-
falnosci operacyjne;j:

- Zuzycie materiatlow
i energii,

- Ustugi obce,

- Podatki i optaty

- Pozostale koszty
rodzajowe

- Koszt wytworzenia
sprzedanych produktow

- Wartos$¢ sprzedanych
towarow i materiatow

WARTOSC DODANA

WARTOSC DODANA

Wynagrodzenia

Ubezpieczenia i inne

Wynagrodzenia

Ubezpieczenia i inne

$wiadczenia $wiadczenia
EBITDA EBITDA EBITDA
Amortyzacja Amortyzacja
Pozosta%e przychody Pozosta%e przychody
operacyjne operacyjne

Pozostate koszty operacyjne

Pozostate koszty operacyjne
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EBIT EBIT

Koszty finansowe Koszty finansowe — odsetki

Przychody finansowe Strata ze zbycia inwestycji
Aktualizacja warto$ci
inwestycji
Przychody finansowe —
odsetki
Dywidendy i udziaty
w zyskach

Zysk ze zbycia inwestycji

Aktualizacja wartosci

inwestycji
ZYSK OPERACYJINY ZYSK OPERACYJINY
PRZED PRZED
OPODATKOWANIEM OPODATKOWANIEM

Zrodto: Opracowanie wiasne

Ujawnienia w zakresie sprawozdania z przeplywu srodkow pienieznych

Trzeci element systemu zarzadzania wartoscia MSP opiera sie, w duzej mierze,
na kolejnym skladniku sprawozdania finansowego — rachunku przeptywow pie-
nieznych. Jest to najbardziej ztozona czg$¢ systemu zarzadzania wartoscia.

Przeptywy pieni¢zne stanowig integralny element wspolczesnego zarzadzania
jednostkami gospodarczymi. Sg na tyle istotne, ze ich specyfika, monitorowanie,
raportowanie oraz analiza i przewidywanie stanowig przedmiot wielu opracowan
naukowych, badan praktycznych oraz regulacji prawnych i $§rodowiskowych, za-
réwno w Polsce, jak i na catym $wiecie (Sniezek 2008, s. 93).

Z pozyskaniem danych w tym segmencie nie bedg mialy problemu mate przed-
sigbiorstwa notowane na gietdzie New Connect, ktore zobligowane sg do sporza-
dzania sprawozdania z przeptywu srodkéw pienieznych. Pozostate firmy, czyli
mikro i mate podmioty powinny sporzadzi¢ ten element sprawozdania finansowe-
go, gdyz bedzie on waznym zrodtem informacji dopetniajacych system zarzagdzania
warto$cig przedsiebiorstwa. Ze wzgledu na fakt, iz ten element sprawozdania fi-
nansowego nie jest obligatoryjny, system pozwala na ocen¢ przeplywow pieniez-
nych na podstawie informacji wprowadzonych do systemu, ktdére stanowig podsta-
we dwoch pierwszych elementow. Tak wiec nie sporzadzajac skomplikowanego
sprawozdania z przeptywu $srodkow pienigznych, system daje mozliwos¢ zarzadza-
nia wolnymi przeptywami pieni¢znymi.

Analizujac zakres informacji wchodzacych w sktad calkowitych przeplywow
pienieznych, wyodrgbni¢ mozna dwie grupy. Pierwsza stanowi¢ beda informacje
zawarte bezposrednio w bilansie, rachunku zyskow i strat oraz ustalonych wcze-
$niej kategoriach. Druga grupa wymaga dodatkowych ujawnien i polega na ustale-
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niu zmiany stanu w kolejnych okresach sprawozdawczych. Tym samym dane do-
datkowe, jakie muszg zosta¢ uwzglednione przy ustalaniu wolnych przepltywow
pieni¢znych, obejmujg zestawienie zmian poszczegolnych sktadnikow aktywow,
pasywow, przychodow oraz kosztow.

Podsumowanie

Zarzadzanie wartoscig przedsighiorstwa realizowane jest przede wszystkim
przez duze firmy, ktore maja wyspecjalizowane dzialy zajmujace si¢ wlasnie za-
rzadzaniem ta warto$cig. Zaproponowany model zarzadzania wartoscia dla mikro,
matych i $rednich podmiotéow opiera si¢ na trzech elementach: kapitale obroto-
wym, zysku operacyjnym po opodatkowaniu, wolnych przeplywach pienigznych.
System opiera si¢ przede wszystkim na informacjach zawartych w sprawozdaniu
finansowym. Niestety nowelizacja ustawy o rachunkowoS$ci, poprzez wprowadze-
nie uproszczen w zakresie ujawniania danych finansowych, w duzej mierze utrud-
nita wdrozenie systemu zarzadzania warto$cig w mikro, matych i srednich podmio-
tach. Jednostki, ktore zdecyduja si¢ na zarzadzanie wartoscig firmy, powinny
zrezygnowac z uproszczen dotyczacych sprawozdawczosci finansowe;.
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CHANGES IN THE PRESENTATION OF COSTS IN FINANCIAL STATEMENTS
OF MICRO, SMALL AND MEDIUM ENTERPRISES
VS. ENTERPRISE VALUE MANAGEMENT

Abstract: When introducing a company value management system in micro, small and
medium enterprises, three pillars should be identified: working capital and total financing,
operating profit after tax, and free cash flow. The primary source of information is the
financial statement. Unfortunately, the amendment to the Accounting Act introducing
simplifications for micro, small and medium-sized entities causes the data contained in
financial statements to be insufficient.

The aim of the article is to present simplifications introduced to the Accounting Act with
respect to small and medium-sized enterprises. Another purpose is to identify how to
extend the information contained in the financial statements so that it can become the
basis for a company value management system.

Keywords: working capital, free cash flow, financial statements, goodwill management,
net operating profit after tax
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