PRZEWODNIK DLA PRAKTYKOW
Na co zwraca¢ uwage czytajac bilans spotki
Wtodzimierz Wasowski

Sprawozdanie finansowe jest informacjq dla biznesu sporzadzong w jezyku biznesu. Od-
zwierciedla ono efekt zarzadzania majatkiem podmiotu gospodarczego, czyli daje odpo-
wiedZ na pytanie na ile skutecznie zarzad wypelnial swoje obowiazki. Informacje pocho-
dzace z rachunkowosci pozwalaja jednoczesnie ograniczy¢ ryzyko zwigzane z dziatalno-
$cig firmy — pod warunkiem, ze dysponuje si¢ odpowiednig wiedzg dla ich wykorzystania.

Celem sprawozdania finansowego jest dostarczenie informacji o sytuacji finansowej, wynikach
dzialalno$ci oraz zmianach w sytuacji finansowej podmiotu, ktére beda uzyteczne dla szerokiego
kregu zainteresowanych. Na podstawie sprawozdania finansowego dokonuje si¢ analizy sprawoz-
dania i oceny pracy zarzadu, udziela si¢ skwitowania zarzadowi, dokonuje podziatu zysku, a takze
zatwierdzenia sprawozdania finansowego czyli przyjecia do wiadomosci zawartych w nim danych.

Odbiorcami danych zawartych w sprawozdaniu sa zaréwno obecni wlasciciele (akcjona-
riusze), jak i przyszli wiasciciele (inwestorzy) — dla tych grup jest ono podstawg przy podejmowa-
niu decyzji np. o zbyciu cze¢sci akeji lub ich catosci, zmianie kierownictwa jednostki, itp. Dane
zawarte w sprawozdaniu finansowym sg takze wazne dla innych interesariuszy: kontrahentéw,
wierzycieli, pracownikow, organéw podatkowych.

Akcjonariusze moga na podstawie sprawozdania uzyska¢ informacje pozwalajace wnio-
skowa¢ o prawdopodobnej stopie zwrotu i dalszej dziatalnosci jednostki, w ktérg zainwestowali.
Kontrahenci zainteresowani sq sytuacja finansows 1 kontynuacjg dziatalnosci z uwagi na ryzyko
kredytowe jakie ponosza wchodzac w relacje z dang jednostka. Oczekiwania odbiorcow-
uzytkownikow mogg by¢ rozbiezne, ale rachunkowo$¢ musi przekazac informacje oczekiwane
przez kazda z grup interesariuszy. Jako$¢ analizy bilansu, jak i pozostalych cze¢sci sprawozdania,
whnika wprost z rzetelnych danych wejsciowych czyli pozycji sprawozdania.

Kierownik jednostki oraz cztonkowie rady nadzorczej solidarnie sa zobowiazani do za-
pewnienia, aby sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dzialalno$ci spelnialy wymagania
ustawy. Zgodnie z ustawg, za zapewnienie prawidtowosci i rzetelnosdci sprawozdan odpowiedzial-
ne sa solidarnie organy spolki: zarzad, rada nadzorcza, a takze biegli rewidenci.

Sprawa odpowiedzialnosci rady nadzorczej zostala uregulowana niedawno. Trzeba mie¢
przy tym na uwadze fakt, iz w polskich warunkach — gdy rada nadzorcza nie jest organem wioda-
cym, a nawet co do zasady nie ma prawa wydawac polecen zarzadowi bezposrednio i ingerowac
w jego decyzje — potrzebne jest wypracowanie regul, ktére umozliwig radzie efektywne uczest-
nictwo w procesie sporzadzania sprawozdan. Na razie jednak, jak si¢ wydaje, kwestie z tym zwia-
zane ograniczaja si¢ do wzrostu §wiadomosci ryzyka u cztonkéw rad nadzorczych. W przypadku
spotek gieldowych, dla realizacji tej dyspozycji powolywany jest w ramach rady nadzorczej komi-
tet audytu.

Struktura sprawozdania
Sprawozdanie finansowe sklada si¢ z szeregu formularzy i czesci opisowych. Zgodnie z ustawa,

sprawozdanie moze by¢ sporzadzone z wigksza lub mniejsza szczegdtowoscia. Ustawa zawiera
obowiazujace wzory sprawozdania, natomiast MSSF nie narzucaja formatu poszczegoélnych wzo-



réw. Trzeba przy tym zauwazyc, ze odbiorcy preferuja informacje zawarte w bilansie niz umiesz-
czone w rachunku zyskow i strat — uwazajac bilans za podstawowy wzér sprawozdania.

Bilans jest jednak bardziej narazony na ,,rzezbienie”. Jest on bowiem sprawozdaniem sta-
tycznym z sytuacji finansowej, czyli stanem na okreslony dzien bilansujacych si¢ sktadnikéw ma-
jatku (aktywow) 1 zrodet ich finansowania (pasywow); sporzadzanym wedlug okreslonego stan-
dardu sprawozdawczego, np. wzoru zawartego w ustawie. Bilans sporzadza si¢ wedlug zasady
netto, co oznacza, ze aktywa i pasywa pomniejszane sa o odpowiednie pozycje korygujace — np.
aktywa o odpisy aktualizacyjne, srodki trwale o umorzenia, fundusze o nalezne wplaty na poczet
kapitatu, itd.

W bilansie aktywa przedstawione sa wedlug stopnia plynnosci, a pasywa wedlug stopnia
wymagalnosci. Odpowiada to logice — w jakim stopniu wymagalne zobowiazania moga by¢ po-
kryte odpowiednio plynnymi aktywami. Daje to takze odpowiedz na pytanie czy struktura akty-
wow 1 pasywow jest prawidtowa. Przy czym o kwalifikacji stanéw kont do odpowiednich pozycji
bilansu decyduja definicje zawarte w ustawie o rachunkowosci, Miedzynarodowych Standardach
Sprawozdawczosci Finansowej, ale réwniez — w nielicznych przypadkach — interpretacje.

7 réwnowagi bilansowej aktywow 1 pasywow mozna wyprowadzi¢ podstawowe rownanie:

AKTYWA = kapital wlasny + zobowiqzania

Btedny bilans to przede wszystkim bilans zawierajacy nieprawidlows kwalifikacje pozycji
sald z ksiag rachunkowych do poszczegdlnych pozycji wzoréw sprawozdania oraz ich niewlasci-
wa wycena. Trzeba  przy tym pamietac, ze bilans to stany kont na moment jego sporzadzenia,
czyli , krotki przystanek”. Na ten konkretny dzien moze wigc by¢ odpowiednio spreparowany,
np. przez ,,odpowiednia” wycene papierow wartosciowych — stad popularne okreslenie dla jedne;j
z form falszowania bilansu: ,,strojenie okna wystawowego”. Pozornie poprawna wycena papie-
réw wedlug kurséw gieldowych na okreslony dzien moze by¢ jednak skutkiem wywindowania
kursu przez uczestniczacych w zmowie duzych graczy gieldowych, ktérzy sktadaja przeciwstawne
zlecenia kupna 1 sprzedazy okreslonego waloru. Tym sg spowodowane zagadkowe skoki cen nie-
ktérych akeiji.

Kursy akcji na GPW uzaleznione jest mocno od zachowania inwestoréw zagranicznych —
wycofywanie przez nich kapitatu zaangazowanego w akcje, w tym takze wyprzedaz diuznych
papieréw warto$ciowych, moze powodowa¢ m.in. ucieczke od waluty krajowej 1 spadek jej kursu.
Posiadacze akcji, w bilansie mogg gra¢ na zwyzke zajmujac dtuga pozycje, cierpliwie czekajac na
zwyzke ich cen. Wzrosty cen wywolywane sg za$ nie tylko wynikami analiz fundamentalnych, ale
réwniez samymi wzrostami, ktére nakrecaja dalszy popyt 1 wzrost cen.

Posiadacze akcji moga réwniez gra¢ na znizke, zajmujac pozycje krotka, czyli pozyczaja
akcje (w bilansie wystapi zobowigzanie) — wtedy ich stopien ryzyka roénie. Réwniez pozycje, dla
ktérych waluta obca jest waluta funkcjonalng 1 ktére w bilansie musza by¢ przeliczone na walute
polska, fluktuuja w zaleznosci od zmiennosci rynkowego kursu, wywolywanej przez duzych gra-
czy rynkowych. Inne stany w bilansie mogg by¢ takze spreparowane technika polegajaca na p6z-
niejszym zamknieciu niektorych urzadzen ksiegowych. Na przyklad raport kasowy moze by¢ za-
mkniety dopiero po realizacji operacji gotowkowych dokonanych w dniach nastepnego okresu.

Analiza bilansu

Analiza bilansu polega na przeanalizowaniu jego zawarto$ci, struktury, dynamiki. Analiza piono-
wa, czyli struktury, pozwala na ocen¢ sytuacji majatkowej, finansowej i zmian w strukturze pozy-



cji bilansowych. Odpowiada na pytanie: jakie pozycje sa dominujace i jak s finansowane. Ustala-
jac znaczace pozycje aktywéw nalezy je powiazac ze zmianami po stronie pasywow i ustali€ czy sa
to zmiany w strukturze aktywow, czy w sumie bilansowej.

Analiza pozioma, czyli dynamiki zmian pozycji bilansu, odnosi si¢ do przyro-
stow/spadkéw i moze oznaczac ozywienie czy ekspansje, badz ich brak. Dokonujac analizy dy-
namiki pozycji sprawozdawczych, w przypadku bilansu poréwnuje si¢ stany pozycji z bilansem na
koniec roku poprzedniego — réwniez w przypadku analizy §rodrocznej. W przypadku oceny dy-
namiki do innego stanu, obraz podmiotu bedzie znieksztatcony.

Analiza pozioma moze by¢ dokonana:

a) w ujeciu nominalnym

WO-1

gdzie WO i WO-1 to analizowane wielko$ci odpowiednio w okresie analizowanym i poprzednim

b) w ujeciu realnym (skorygowanym o inflacje)

1+RI

gdzie RI to wskaznik inflacji

Analiza pozioma odnoszaca si¢ do okreséw diuzszych niz rok pozwala na analize tren-
dow czy kierunkéw zmian w pozycjach poszczegolnych aktywdw czy pasywow, pozwala tez pro-
gnozowac.

Po prognozach nie nalezy jednak oczekiwac zbyt wiele 1 powinny by¢ tylko jednym z
czynnikow przy wyborze kierunku inwestowania. W finansach prognozy odgrywaja duza role, ale
rzeczywisto$¢ jest zbyt ztozona — zalezy od tak wielu czynnikéw, ze czyni prognozy mato przy-
datnymi. Poprawnos§é merytoryczna prognozy i rzeczowe argumenty wcale nie gwarantuja jej
spetnienia, a czasem brak tych cech, ale wlasciwa intuicja, zapewnia sukces.

Podstawowa dla prezentacji w sprawozdaniu jest definicja aktywow (...).

Poniesiony w danym okresie naktad, ktory nie spetnia definicji aktywow, musi by¢ odnie-
siony w koszty. Ujecie okreslonej kwoty jako aktywu to kapitalizowanie nakladu, czyli przeniesie-
nie go do rachunku kosztow w pézniejszym okresie. Ujecie jednorazowe w kosztach to obnizenie
wyniku.

Generalnie, zgodnie z zasada ostroznej wyceny, naklad powinien by¢ odniesiony w kosz-
ty. Nie ma zadnego uzasadnienia, logicznego czy formalnego, by ujecie jako aktywu dotyczylo
kosztow operacyjnych czy kosztéw ogdlnych. Natomiast uzasadnione jest takie ujecie
w przypadku niektérych tytuléw wartosci niematerialnych i prawnych, jak np. prace badawczo-
rozwojowe zakonczone pozytywnym wynikiem. Falszujac mamy do czynienia z ,,gr3” 1 zalezno-
$cig pomiedzy wykazaniem aktywu czy pasywa w bilansie lub odniesieniem wartosci do rachunku
zyskow 1 strat.

Klasyfikacja aktywow



Podstawowg klasyfikacja aktywéw w bilansie jest podzial na aktywa trwate i obrotowe. Struktura
tego podziatu zalezy od branzy i przedstawia ogélny stan plynnosci. Przyrost aktywow trwatych
zwigzany jest z intensyfikacjq dziatalnosci, przyrost aktywow obrotowych koreluje z produkcja,
sprzedaza.

Ryzyko kontrahenta jednostki — wierzyciela — wynika miedzy innymi ze struktury akty-
wow, ale tez poziomu funduszy wiasnych. W wyniku celowych dziatan — ale réwniez takich,
ktore wynikaja z btedéw lub niekompetenciji — moga wystepowac przemieszczenia pomiedzy
aktywami trwalymi a aktywami obrotowymi. Przesuni¢cia pomiedzy aktywami trwalymi i obro-
towymi stuzy¢ moga np. uzyskaniu korzystnych wskaznikéw rotacji czy plynnosci, wymaganych
przez bank dla uzyskania kredytu. Dzigki biezacemu monitorowaniu, mozna wczesniej zauwazyc
brak $rodkéw obrotowych i zapobiec utracie plynnosci, podejmujac nastepujace dziatania: sku-
teczng windykacje naleznosci, negocjacje dotyczace wydluzenia splaty zobowiazan lub roztozenia
na raty, zlozenie wniosku o kredyt lub przesuniecie terminu jego splaty.

Bilans zawiera podzial niektérych aktywow 1 pasywoéw na krétkoterminowe 1 diugotermi-
nowe. Prawidlowe przedstawienie tego podziatu jest konieczne dla pokazania wskaznikéw rotaci,
cyklu obrotowego czy trwalosci finansowania. Przesunigcia pomiedzy pozycjami prowadzi¢ beda
do innych wnioskow.

Zobowigzania krotkoterminowe z istoty musza by¢ rozliczone w krétkim terminie lub byé
refinansowane. Klasyfikacji pozycji jako krétkoterminowej dokonuje si¢ biorac pod uwage date
biezaca 1 date¢ wymagalno$ci. Zta klasyfikacja, w wyniku bledu lub celowa, to przekazanie niepra-
widlowej informaciji. Dla przykladu cykl inkasa naleznosci z tytutu sprzedazy wylicza si¢ na pod-
stawie wzoru:

Precietny stan nalegnosci
krotkoterminowych x 365

Sprzedaz w okresie

O ile wskaznik ten, wyliczony w oparciu o nieprawidlowo wykazane naleznosci z tytulu
dostaw i ustug, uzyty zostanie dla wyliczenia zapotrzebowania na finansowanie w roku przysztym,
to kwota ta zostanie ustalona blednie. Dla korzystniej prezentaciji swojej sytuacji finansowej, jed-
nostka moze dokonac ,,restrukturyzacji zadluzenia” — zastgpujac zadluzenie w okresie do 12 mie-
sigcy zadluzeniem dlugoterminowym, przez zawarcie nowych uméw lub splacajac stare zadluze-
nie przez zaciagnigcie nowego dlugu. Konwersja zadluzenia z krétkoterminowego na dlugoter-
minowe czg¢sto jest warunkiem kontynuacji dziatalnosci spotki

Duza ilo$¢ gotéwki w bilansie §wiadczy o nieefektywnym wykorzystaniu zasobow. Nie-
mniej w czasie kryzysu czy bessy wlasnie ten, kto ma pieniadze na rachunku, moze np. przejac
konkurencjng firme i realizowac swoje strategiczne cele. Dla inwestoréw liczy si¢ wiec w bilansie
gotowka i brak ,,toksycznych aktywow”.

Srodki pienigzne moga by¢ kwalifikowane do réznych pozycji w bilansie: §rodki pienigz-
ne w kasie 1 na rachunkach bankowych, inne srodki pieni¢zne, inne krétkoterminowe aktywa fi-
nansowe, inne dlugoterminowe aktywa finansowe. Zdolno$¢ spo6tki do wywiazywania si¢ ze zo-
bowiazan jest konsekwencja posiadania aktywoéw pienigznych 1 takich, ktére moga by¢ szybko
zamienione na gotowke — czyli z plynnosci.

Miernikiem plynnosci moze by¢ wskaznik ptynnosci biezacej, czyli stopien pokrycia zo-
bowiazan krotkoterminowych przez aktywa biezace (obrotowe). Za wzorcowe uznaje si¢ wartosci
z przedziatu 1,43-1,95. Inne wskazniki ptynnosci to: wskaznik plynnosci szybkiej 1 wskaznik



plynnosci gotéwkowej, ktérych wzorcowe wielkosci to odpowiednio 1,0-1,210,2.  Aktywa bie-
zace to: zapasy, naleznosci, czynne rozliczenia miedzyokresowe. Wskaznik plynnosci szybkiej lub
II stopnia obliczamy podobnie jak wskaznik ptynnosci biezacej, z tym ze warto$¢ aktywow bie-
zacych korygujemy o zapasy i o czynne rozliczenia miedzyokresowe. Wskaznik plynnosci gotow-
kowej to papiery wartosciowe przeznaczone do obrotu plus $rodki pieni¢zne/pasywa biezace.

Naleznosci i zobowiazania wykazywane sq w kwocie nominalnej powickszonej o odsetki
za zwloke — jezeli pozycja jest przeterminowana. Nie ma podstaw, by odsetki od zobowiazan
pomina¢ w bilansie, chyba ze wierzyciel wyraznie o§wiadczyt na pismie, ze nie bedzie ich naliczal.
Wierzytelnosci dlugoterminowe powinny by¢ wykazane w kwocie zdyskontowanej, czyli z
uwzglednieniem czynnika czasu. Naleznos$ci pomniejszone s3 o odpisy aktualizacyjne — jezeli wy-
stepuja przestanki do ich utworzenia. W skrajnej sytuacji moze teoretycznie wystapic sytuacja, ze
na wszystkie naleznosci utworzone sa petne odpisy (100%). Wtedy punktu ,,naleznosci” jako
pozycji bilansu nie bedzie, ale informacja na ten temat powinna by¢ umieszczona w informacji
dodatkowej.

Odrebnie wykazuje si¢ naleznosci i zobowigzania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostale
— z podzialem na dlugoterminowe 1 krétkoterminowe. Przemieszczenia pomiedzy tymi pozycjami
daja nierzetelny obraz sytuacji finansowej podmiotu. Naleznosci i zobowiazania nie mogg by¢
kompensowane — nawet wobec tego samego podmiotu.

ZYota reguta bilansowa

Z bilansu mozna odczytaé przestrzeganie tzw. zlotej reguly, ktéra méowi mowi, ze wysokos$¢ kapi-
tatu dlugookresowego — zwanego czasem kapitalem wzglednie stalym, gdyz dysponuje nim jed-
nostka w miare trwale (sa to: kapital wlasny, rezerwy 1 zobowigzania dlugoterminowe) — powi-
nien przekraczac¢ warto$¢ aktywoéw trwalych (...) Zobowigzania biezace to te, ktére muszg by¢
realizowane bez zwloki.

Przyjrzyjmy si¢ kolejnym przypadkom uwidocznionym na wykresie 2.

* DPierwszy przypadek: cz¢s$¢ kapitalu wlasnego jest angazowana w aktywa dochodowe. Ka-
pital wlasny generuje wigc dodatkowy zysk, bedacy przedmiotem podziatu. Jest to przy-
padek najkorzystniejszy.

*  Drugi przypadek: kapital wlasny jest réwny aktywom niepracujacym, czyli nie przynosza-
cym dochodu. Kapital pracujacy jest odpowiednio nizszy. W takim przypadku kapital ob-
cy powinien wygenerowac dochéd.

* Trzeci przypadek: cz¢s$¢ kapitalu obcego 1 caloé¢ kapitalu wlasnego finansujq aktywa nie-
pracujace — niedochodowe. Taki przypadek jest grozny, gdyz nie zaangazowane w aktywa
obrotowe kapitaly obce generujq koszty i prawdopodobna jest strata.

*  Czwarty przypadek: moze dotyczy¢ jednostki w trakcie upadtosci lub w przededniu upa-
dlosci. Catosc¢ kapitatu wlasnego finansuje aktywa niepracujace, jak rowniez calos¢ kapi-
talu obcego. Nie istnieje zaden kapital pracujacy, ktéry jest zaangazowany w aktywa przy-
noszace zysk. Réwniez cze$¢ zobowiazan biezacych finansuje aktywa trwale, gdyz nie ist-
nieja zadne aktywa obrotowe, jak np. srodki pieni¢zne, ktérymi mozna byloby uregulowac
zobowigzania. Wystepuje wtedy pojecie kapitalu ujemnego.

Z powyzszych przykladéw wynika, Ze optymalnym modelem jest finansowanie przez ka-
pital wlasny przynajmniej niepracujacych aktywow.



Pasywa czyli zrodta finansowania
yw Yy

Pasywa nie sq bezposrednio definiowane przez ustawe. Sa to zrédla finansowania aktywow.
Mozna przy tym stwierdzié, ze aktywa istnieja realnie jako majatek, natomiast pasywa sa pewna
abstrakcja myslowa wskazujaca zrédla ich sfinansowania. Logika zapisu kazdej operacji na dwoch
kontach i jego konsekwencja w postaci rownowagi bilansowej sprowadza si¢ do stwierdzenia, ze
kazde aktywo musi by¢ sfinansowane. Nie mozna wi¢c wprowadzi¢ aktywu do bilansu nie wska-
zujac zrodla sfinansowania, czyli podwyzszenia pasywow lub zmniejszenia innej pozycji aktywow.

W pasywach bilansu wystepuja dwie podstawowe grupy: fundusze wlasne (kapital) czyli
wklad wlascicieli, w tym réwniez nie podzielony zysk, i fundusze obce czyli zobowiazania. W
zaleznosci od formy prawnej wystepujq w bilansie poszczegolne kategorie kapitatu wlasnego
(fundusze). Kapitaly te musza by¢ pomniejszone o nalezne wplaty na poczet kapitatu (spotki
akcyjne) i nabyte akcje wlasne. Prezentacja tych pozyciji jako np. ,,innych naleznosci” znieksztalca
wielkos§¢ funduszy wlasnych i jest bledem.

Transakcje nabycia akcji wlasnych (buy-back) sa forma dystrybucji nadwyzki finansowej do
dotychczasowych akcjonariuszy i odbywa si¢ zwykle po cenie wyzszej niz rynkowa. Akcjonariu-
szowli stwarza to mozliwos$¢ korzystnego wyjécia z inwestycji. Z kolei nowe emisje akcji, zmienia-
jac strukture wlascicielska, ,,rozwadniaja’” udzial dotychczasowych wlascicieli czynigc go mniej
wazacym. Spotka jest przez to bardziej podatna na przejecie.

Plynnos¢ finansowa 1 brak potrzeb inwestycyjnych tworza warunki do realizacji takich
operacji, ale moga by¢ one realizowane dla potrzymania spadajacych kurséw akcji — maja wtedy
powstrzymac inwestoréw od sprzedazy, czyli jest to chwyt marketingowy. Dzi¢ki takim transak-
cjom wskazniki, w ktorych wystepuje zysk, sq korzystniejsze — gdyz zysk pozostaje na dotychcza-
sowym poziomie, natomiast ilo$¢ akcji w obiegu maleje — np. zysk na jedng akcje. Nabywajac
akcje wlasne spotka likwiduje wlasna nadwyzke finansows 1 stabilizuje kurs akcji, co moze zapo-
biega¢ wrogiemu przejeciu — ale musi to robié¢ spelniajac warunki okreslone w przepisach (Ko-
deks spolek handlowych).

WHlasciciel jest reprezentowany w spolce przez kapital, za$ z wlasnosci kapitalu wynika
prawo do podejmowania na walnym zgromadzeniu podstawowych decyzji dotyczacych spotki.
Niemniej majatek spotki posiadajacej osobowos$¢ prawna nie jest majatkiem osobistym wiascicie-
la/wlascicieli spétki, ktérym mozna swobodnie dysponowac. Kapitatem zakladowym
spotki akcyjnej jest kapital akcyjny, ktory stanowi podstawe majatkows dziatalnosci spotki i jej
odpowiedzialno$ci wobec wierzycieli. W statucie spotki wymienia si¢ go jako kwote pieniezna
wplacana przez jej akcjonariuszy. Musi by¢ pokryty poprzez wniesienie wkladéw w postaci go-
towkowej, wktadami niepienieznymi (inaczej przez wniesienie aportu) albo w jeden 1 drugi spo-
sob tacznie. Duza czesé nowotworzonych spélek powstaje poprzez wniesienie aportu — po pro-
stu ryzyko jego utraty jest tatwiejsze do przyjecia niz utrata Srodkéw pienigznych — zwlaszcza
jezeli wnoszone sg $rodki trwale zuzyte lub po zawyzonej wartosci. Jezeli aport posiada wady, to
whnoszacy go zobowigzany jest wyréwnac roznice pomiedzy wartodcig przyjeta w umowie lub
statucie a warto$cia wktadu.

Kapital zakladowy dzieli si¢ na akcje o réwnej wartosci nominalnej. Wysokos¢ kapitatu
zakladowego musi by¢ kwotowo wskazana w statucie spotki. W obowiazujacym stanie prawnym,
kapital zakladowy spotki akeyjnej musi wynosi¢ minimum 100 tys. z1, za$ dla spo6tki z 0.0. 5 tys.
zk. Niskie kwoty kapitatu zaktadowego ostabiaja pozycje wierzycieli spotek, zwickszaja ryzyko
upadlosci i ograniczaja odpowiedzialno$¢ wlascicieli spotek. Pozostale kapitaly to: zapa-
sowy 1 tworzony w czesci spotek rezerwowy. Pewna czes¢ kapitatu — kapital z aktualizacji wyceny
czyli z przeszacowania — ma charakter wirtualny, bo nigdy nie bedzie pokryty pieni¢znie.



Wartos¢ ksiegowa kapitaléw wlasnych jest istotnym miernikiem warto$ci spoltek — z wy-
jatkiem spotek mato kapitalochtonnych. Z kapitalami zwigzana jest kategoria aktywa netto, czyli
aktywa jednostki pomniejszone o zobowiazania, odpowiadajace wartosciowo kapitalowi wlasne-
mu, bedaca ksiegowa wartoscig jednostki. Jezeli ta warto§¢ wynosi zero 1 istnieje krétkoterminowe
zadluzenie — to oznacza, ze firma jest bankrutem.

Kapitat z punktu widzenia sprawozdania finansowego jest pozycja bezkosztowa. Jezeli
jednak wlasciciel z tytutu kapitalu osiaga stope zwrotu (dywidenda do wielkosci kapitatu) w wy-
sokosci 8%, a stopa rynkowa wynosi 10%, to nie mozna powiedzie¢, ze wlasciciel pomnaza maja-
tek — mimo ze zarabia. Wtedy méwimy o koszcie alternatywnym, czyli utraconych korzysciach.

Dla zwigkszenia kapitatu spotki z o.0. moga kupowac tzw. dlugi §mieciowe, co do kto-
rych nie ma nadziei na ich windykacjg, ale si¢ one jeszcze nie przedawnily. Diugi takie, kupowane
nawet za 5% wartosci, moga sztucznie zwickszy¢ kapital wlasny przez wniesienie ich aportem do
spotki, w ktorej powicksza kapital wlasny w warto$ci nominalnej. A firmy z duzym kapitalem sa
dla kontrahentéw potencjalnych bardziej wiarygodne. ..
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