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Kreatywna sprawozdawczos$¢ finansowa
spolek gieldowych w warunkach
kryzysu ekonomicznego

Streszczenie. Polskie prawo rachunkowosci dopuszcza stosowanie przez spotki gietdowe al-
ternatywnych standardow sprawozdawczo$ci finansowej. W wielu zakresach merytorycznych pod-
stawowych elementow rocznego sprawozdania finansowego wystepuja istotne rdznice pomiedzy
polskimi i migdzynarodowymi standardami sprawozdawczosci finansowej. Konsekwencjg tych
roznic jest m.in. manipulowanie obrazem sytuacji majatkowej i finansowej spotki zarowno w ciggu
roku kalendarzowego (spotki gietdowe sporzadzaja uproszczone kwartalne raporty finansowe), jak
i na koniec roku obrotowego. Z powyzszych wzgledow aktualnie trwajg powazne dyskusje w wielu
swiatowych gremiach skupiajacych tak tworcow standardéow rachunkowosci, jak i uzytkownikow
sprawozdan finansowych na temat preferowanych kierunkéw zmian w sprawozdawczos$ci finan-
sowej. Mozna tez postawié teze, ze mozliwos¢ legalnego uprawiania kreatywnej rachunkowos$ci
z pewnoscig jest jedna z przyczyn utrudniajacych poznanie rzeczywistej sytuacji finansowej jed-
nostek biznesowych, by nie rzec, ze w jakiej$ mierze jest tez sprawca kryzysu ekonomicznego.

W tekscie wskazane zostaly istotne narzgdzia kreatywnej sprawozdawczosci finansowej, po-
dano takze przyktady razaco odmiennych prezentacji wynikow finansowych przez wybrane spotki
gieldowe, ktorych dokonano w krotkich odstgpach czasu.

Stowa kluczowe: sprawozdawczo$¢ finansowa, kreatywna rachunkowos¢, standaryzacja ra-
chunkowosci, kryzys finansowy, spotki gietdowe
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1. Wprowadzenie

Wystepujace od poczatku XXI w. turbulencje w gospodarkach wielu krajow
na $wiecie wywotujgce negatywne konsekwencje w licznych przedsigbiorstwach
wytworczych, sektorze bankowym, a takze w sektorze publicznym, ciggle rodza
otwarte pytania o przyczyny tej globalnej sytuacji kryzysowej. Przyczyny sa bar-
dzo ztozone — o charakterze makroekonomicznym i mikroekonomicznym, maja
takze podloze polityczne, psychologiczne i etyczne. Na podstawie powyzszych
refleksji utwierdzi¢ si¢ mozna w przekonaniu, ze albo informacja ekonomiczna
jest nadal niedoskonata, albo podlegajacy obowigzkowi sporzadzania licznych
obligatoryjnych sprawozdan finansowych nie potrafig ich dobrze czytaé, lub tez
jest zbyt duzo niekompetencji wsrod czlonkéw roznych gremiow nadzorczych
i decyzyjnych. Wydaje si¢, ze w realnych gospodarkach $wiata wszystkie te sy-
tuacje maja miejsce. Juz w latach 2001-2002 dokonaty si¢ najwigksze w historii
gospodarczej upadtosci przedsigbiorstw w USA z powodu falszowania sprawoz-
dan finansowych. Wprowadzone wowczas przez rdézne kraje nowe regulacje ra-
chunkowosci i sprawozdawczo$ci finansowej okazaty sie¢ mato skuteczne. Mineta
raptem jedna dekada, a kolejna fala kryzysu gospodarczego wywotata znacznie
wicksze negatywne skutki, zwlaszcza, ze dotycza one nie tylko konkretnych
przedsigbiorstw, ale calych gospodarek krajowych.

W niniejszym opracowaniu przyjeto teze, by¢ moze dyskusyjng, ze jedna
z grup determinant globalnego kryzysu finansowego jest coraz powszechniejsza
w $wiecie akceptacja legalnego stosowania przez jednostki biznesowe kreatyw-
nej rachunkowosci i subiektywnej polityki w tym zakresie. Kreatywna rachunko-
wo$¢ utrudnia poznanie rzeczywistej sytuacji finansowej jednostek biznesowych,
wprowadza tez w blad uzytkownikow sprawozdan finansowych.

Glownym celem artykutu jest prezentacja znaczenia praktycznej rachunko-
wosci w kreowaniu informacji ekonomicznej i wynikajacych stad skutkéw podje-
tych decyzji menedzerskich. Celem praktycznym jest podanie przyktadow razaco
odmiennych prezentacji wynikéw finansowych przez wybrane spotki gieldowe
w kroétkich odstepach czasu.

2. Warto$¢ informacji prezentowanej
w sprawozdaniach finansowych

Podstawa podejmowania wszelkich decyzji biznesowych jest informacja eko-
nomiczna, a jej kluczowym zrédlem sa sprawozdania finansowe. Rynek przyswa-
jajac i interpretujac wszelkie informacje, moze dziata¢ efektywnie. Im wyzsza
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jest jakos¢ informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych, tym wyzsza jest
efektywnos¢ decyzji podejmowanych przez podmioty gospodarcze i inwestorow
na ich podstawie!. Generowanie fatszywych informacji dziata na niekorzys¢ ryn-
ku, a co za tym idzie, na szkod¢ inwestorow instytucjonalnych i prywatnych oraz
innych odbiorcow. Fatszywa informacja pociaga za soba btedna interpretacje, kto-
ra sprawia, ze odbiorcy sprawozdan finansowych podejmuja zte decyzje’.

Sprawozdania finansowe stanowig zrodto informacji o dokonaniach podmio-
tu i charakteryzuja efektywnos$¢ prowadzonej dziatalnosci wyrazajaca si¢ stanem
srodkéw gospodarczych, kapitatdéw oraz osiggnietymi wynikami finansowymi.
Podobnie jak sprawozdania finansowe ex post, tak i sprawozdania finansowe pro
forma sa najbardziej praktyczng, syntetyczng i uporzadkowang formg prezenta-
cji danych finansowych za okreslony czas. Podstawowym zadaniem sprawozdan
finansowych jest zaspokojenie zewnetrznych i wewnetrznych potrzeb informa-
cyjnych zglaszanych przez zréznicowane grono odbiorcow. Analiza sprawozdan
finansowych za wieloletni okres pozwala nie tylko na dobre rozpoznanie stanu
i wynikow przedsiebiorstwa oraz jakosci zarzadzania, ale takze na wyciagniecie
wnioskow o miejscu przedsigbiorstwa na rynku, o wplywie otoczenia na wyniki
finansowe przedsigbiorstwa. Informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych
petnig nastepujace funkcje uzytkowe?:

— s3 podstawowym zrodtem informacji dla prowadzenia roznego rodzaju
analiz ekonomicznych,

— s3 podstawa do podejmowania decyzji gospodarczych o charakterze ope-
racyjnym i strategicznym,

— pozwalaja okresli¢ stan i zmiany sytuacji finansowej i majatkowej oraz
rentownosci dziatalno$ci podmiotu gospodarczego,

— umozliwiajg ocen¢ efektow podjetych i planowanych zamierzen,

— pozwalaja kontrolowa¢ wykonanie planowanych przedsigwzigc,

— shuza ocenie sposobu zarzadzania i efektywnosci wykorzystania zasobow
majatkowych,

— pozwalaja na ustalenie zapotrzebowania i zabezpieczenia zewngtrznych
zrédet finansowania jednostki oraz oceng zdolnosci do regulacji biezacych i pla-
nowanych zobowigzan,

— daja podstawe dla oceny ryzyka zwigzanego z alokacja kapitatu w danej fir-
mie.

' K. Maslankowski, RachunkowosS¢ kreatywna a wartosé¢ informacyjna sprawozdan finanso-
wych, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci”, t. 25 (81), Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce,
Rada Naukowa, Warszawa 2005.

2 W. Wasowski, Kreatywna rachunkowos¢; falszowanie sprawozdan finansowych, Difin, War-
szawa 2005, s. 11.

* H. Buk, Nowoczesne zarzqdzanie finansami. Planowanie i kontrola, C.H. Beck, Warszawa
2006, s. 170—171.
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Dla szerokiego grona odbiorcéw sprawozdania finansowe stanowia jedyne
zrodlo informacji o sytuacji majatkowej, finansowej i1 efektywno$ci prowadzo-
nej dziatalnosci. Uzytkownikami tych sprawozdan moga by¢ zarowno obecni, jak
i potencjalni inwestorzy, kredytodawcy, klienci, agendy rzadowe, spoteczenstwo,
pracownicy oraz zarzadzajacy. Kazda z grup zgtasza odmienne potrzeby infor-
macyjne. Kredytodawcy zainteresowani sa informacjami pozwalajacymi okresli¢
wiarygodnos¢ kredytowa firmy. Dla obecnych i przysztych inwestoréw uzyteczne
beda informacje o ryzyku zwigzanym z alokacja kapitatu w danej firmie i stopie
zwrotu z tej inwestycji. Wedlug dostawcow kluczowe znaczenie bgda mialy dane
o ptynnosci finansowej podmiotu, natomiast dla klientow istotna bedzie kontynu-
acja dziatalnosci przez przedsigbiorstwo.

Znaczenie sprawozdan finansowych w zyciu gospodarczym sprawia, ze
w wigkszo$ci krajow na Swiecie normuje si¢ prawnie zasady ich sporzadzania,
ustala rodzaje oraz niezbgdny zakres prezentowanej informacji ekonomiczne;j.
W tym zakresie obowigzujg przepisy zawarte w Ustawie o rachunkowosci (zwana
dalej u.r.)*, ktorych celem jest ograniczenie dowolnosci struktury rocznego spra-
wozdania oraz tresci poszczegolnych elementow sprawozdan. Opracowanie spra-
wozdan finansowych poprzedzaja okreslone procedury selekcji, agregacji i trans-
formacji danych ujetych w rachunkowosci, dlatego tez uzytecznos¢ informacji
zawartych w sprawozdaniach uzalezniona jest rowniez od poprawnosci przepro-
wadzonych obliczen.

Zachodzace od roku 1995 zmiany w zyciu gospodarczym wymagaty wprowa-
dzenia modyfikacji i uzupetien w ustawie. Istnieje konieczno$¢ petnego dosto-
sowania polskich przepiséw do przepisow obowigzujacych w panstwach UE i od
1 stycznia 2002 r. weszta w zycie radykalnie znowelizowana ustawa o rachunko-
wosci. Kolejne istotne zmiany przepisow dokonane zostalty w kwietniu i sierpniu
2004 r. i obliguja np. jednostki, ktorych papiery wartosciowe sa dopuszczone do
publicznego obrotu na rynkach Europejskiego Obszaru Gospodarczego do spo-
rzadzania od 1 stycznia 2005 r. sprawozdan finansowych wedtug Miedzynarodo-
wych Standardow Rachunkowosci i Migdzynarodowych Standardéw Sprawoz-
dawczosci Finansowe;.

3. Wymagane cechy jakosciowe sprawozdan finansowych

Sprawozdania finansowe bez wzglgdu na ich rodzaj musza posiada¢ okreslone
atrybuty jakosciowe, ktore warunkuja ich przydatnosc i zdolnos¢ do zaspokojenia

4 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci, tekst jedn. Dz.U. z 2009 r., nr 152,
poz. 1223.
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potrzeb informacyjnych odbiorcow. Cechy jakosciowe sprawozdan finansowych
zostaty zdefiniowane w zatozeniach koncepcyjnych do Migdzynarodowych Stan-
dardow Rachunkowo$ci. Wymienione tutaj, jak i przytaczane przez innych auto-
roOw® cechy mozna by w zasadzie uja¢ w dwie oddzielne grupy:

1) ogolne cechy jakosciowe sprawozdan finansowych,

2) cechy wynikajgce ze stosowania nadrzednych zasad rachunkowosci.

Syntetycznie przedstawiono je na rysunku 1.

Z punktu widzenia jakosci informacji prezentowanej w sprawozdaniach finan-
sowych, szczeg6lnie wazne sa nadrzedne zasady, a wigc pewne $cisle okreslone
merytoryczne wymogi jakosciowe, ktorych zastosowanie zapewni uzytkowni-
kom, ze sprawozdania bgda w sposob jasny i rzetelny prezentowaly sytuacje fi-
nansowa podmiotu gospodarczego. Zasady te tworza podstawowe reguty, ktorych
zastosowanie warunkuje prawidlowos$¢ i rzetelno§¢ rachunkowosci. Nadrzedne
zasady rachunkowo$ci wyznaczaja ogdlnie akceptowane reguty prowadzenia ra-
chunkowosci traktowanej jako system informacyjny.

W odniesieniu do obligatoryjnych sprawozdan finansowych polskie prawo
rachunkowosci stawia podmiotom gospodarczym wymogi co do warunkow pra-
widlowego prowadzenia rachunkowosci w postaci nadrzgdnych zasad rachunko-
wosci, takich jak:

— zasada zgodnosci z tre$cig ekonomiczng (art. 4 ust. 2 u.r.),

— zasada ciagtosci (art. 5 ust. 1 u.r.),

— zasada kontynuacji (art. 5 ust. 2 u.r.),

— zasada memoriatu (art. 6 ust. 1 u.r.),

— zasada wspolmiernos$ci przychodow i zwigzanych z nimi kosztéw (art. 6
ust. 2 u.r.),
zasada ostroznosci (ostroznej wyceny aktywow i pasywow), (art. 7 ust. 1 u.r.),

— zasada istotnosci (art. 8 ust.1 u.r.).

Zasada zgodnoSci z treScig ekonomiczng naktada na podmioty gospodar-
cze obowigzek wykazywania w ksiggach rachunkowych i prezentowania w spra-
wozdaniach finansowych sktadnikow majatkowych oraz operacji gospodarczych
zgodnie z rzeczywistg treScig ekonomiczng, ktdra nie zawsze musi by¢ w pehi
zgodna z ich wyrazem formalnym. Stosowanie zasady przewagi tre$ci nad forma
zapewni¢ ma sporzadzanie sprawozdan finansowych co do formy i tresci w taki
sposob, aby sytuacja majatkowa i finansowa podmiotu wynikajaca z danych spra-
wozdawczych zgodna byta ze stanem faktycznym.

5 Por.: Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF), t. 1, Interna-
tional Accounting Standards Board, London 2004, § 24—42 Zatozen Koncepcyjnych, s. 52—57;
M. Gmytrasiewicz, A. Karmanska, 1. Olchowicz, Rachunkowosé finansowa, Difin, Warszawa 1996,
S. 447-449; Sprawozdanie finansowe bez tajemnic, red. G.K. Swiderska, Difin, Warszawa 2003,
s. 2—12.
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[ WYMOGI JAKOSCIOWE SPRAWOZDAN FINANSOWYCH J

NADRZEDNE ZASADY RACHUNKOWOSCI
DETERMINUJACE JAKOSC
SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

OGOLNE CECHY JAKOSCIOWE
SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Zasada wyzszosci tresci
ekonomicznej nad forma

Zasada ciaglosci

Zasada ciaglosci

Zasada kontynuacji

Zasada kontynuacji

Zasada memoriatu Zasada memoriatu

Zasada periodyzacji
oraz wspotmiernosci
przychodow i kosztow

Zasada ciggtosci

Zasada kontynuacji

Zasada ostroznosci

Zasada memoriatu Zasada istotno$ci

Rysunek 1. Atrybuty jakosciowe sprawozdan finansowych

Zrodlo: H. Buk, Nowoczesne zarzqdzanie finansami. Planowanie i kontrola, C.H. Beck, Warszawa 2006,
s. 177.

Zgodnie z zasada ciaglo$ci podmioty gospodarcze zobligowane sg do stoso-
wania w kolejnych latach tych samych zasad polityki rachunkowosci. Przyjecie
okreslonych regut rachunkowos$ci wptywa na jako$¢ sprawozdan finansowych,
a ciaglos¢ ich stosowania stanowi warunek porownywalnosci informacji z réz-
nych okreséw sprawozdawczych. Zasada ciggtosci wymusza réwniez konieczng
zgodno$¢ danych wykazanych w bilansie zamknigcia z danymi bilansu otwarcia
kolejnego roku obrotowego.

Zasada kontynuacji (cigglosci dziatania) zaktada dalsze prowadzenie przez
podmiot gospodarczy w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci dziatalnosci w nie-
zmniejszonym istotnie zakresie, bez postawienia jej w stan likwidacji lub upa-
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dlosci, chyba ze jest to niezgodne ze stanem faktycznym lub prawnym. Przyjecie
czy tez odrzucenie zasadnosci zatozenia o kontynuacji dziatalno$ci ma wymier-
ny wptyw na wyceng sktadnikow majatku jednostki. W przypadku, gdy warunek
kontynuacji dziatania jest zagrozony, np. w sytuacji postawienia jednostki w stan
likwidacji niespowodowanej prywatyzacja, w stan upadtosci, podziatu, sprzedazy
lub przekazania, wowczas sktadniki majgtku wyceniane sg wedtug cen sprzedazy
netto mozliwych do uzyskania, nie wyzszych od cen nabycia lub kosztow wytwo-
rzenia pomniejszonych o dotychczasowe odpisy amortyzacyjne (umorzeniowe)
oraz skutki utraty wartosci.

Zasada memorialu polega na ujeciu w ksiggach rachunkowych ogoétu do-
tyczacych danego roku obrotowego przychodow i zwigzanych z nimi kosztow
oraz innych operacji gospodarczych bez wzgledu na termin ich zaptaty. Tym sa-
mym operacje gospodarcze powinny by¢ przypisane do okresow sprawozdaw-
czych wedlug wystawionych dokumentéw, ktore nie musza by¢ kasowo rozli-
czone. Zgodnie z zasada memoriatu sporzadzany jest bilans, rachunek zyskow
i strat oraz informacja dodatkowa. Natomiast sprawozdanie z przeptywu srodkow
pienigznych stanowi odzwierciedlenie efektu dziatalno$ci podmiotu ustalonego
w oparciu o zasade kasows.

Z zasada memoriatu wigze si¢ nierozerwalnie zasada wspoétmiernos$ci przy-
chodéw i zwiazanych z nimi kosztow. Zobowigzuje ona podmioty gospodarcze
do ujmowania w ksiggach rachunkowych i wykazywania w sprawozdaniach fi-
nansowych wyniku operacji gospodarczych wedtug okresow sprawozdawczych,
ktorych dotycza, niezaleznie od daty ich powstania lub rozliczenia kasowego,
jak réwniez do zachowania wspotmiernosci przychodow i kosztoéw zwigzanych
z ich uzyskaniem. Przejawem praktycznego zastosowania tej reguly sa pozycje
kosztéw rozliczanych w czasie, co umozliwia przypisanie poniesionych kosztow
do okresow, ktorych dotycza, jak rowniez tworzenia rezerw na koszty. W mysl
zasady wspotmierno$ci przychodow i kosztéw na wynik finansowy danego okre-
su sprawozdawczego wpltywaja osiggniete w tym okresie przychody oraz koszty
zwigzane z ich uzyskaniem, to znaczy wspotmierne do wysokosci przychodow.

Istotny wptyw na jako$¢ generowanej informacji o wynikach finansowych
wywiera zasada ostroznosci (ostroznej wyceny). W mysl tej reguly podmioty
gospodarcze zobowigzane sa do wyceny sktadnikow majatku, pelnego uwzgled-
nienia zobowigzan w wartosci mozliwej do uzyskania na rynku lub w wartosci
nie wyzszej od wartosci uzytkowej. Ustalajac wynik finansowy, jednostka wy-
cenia wszystkie sktadniki majatku wedtug cen rzeczywiscie poniesionych na
ich nabycie lub kosztow ich wytworzenia, zobowigzania za§ w kwocie wyma-
gajacej zaplaty z uwzglednieniem:

— obnizenia (deprecjacji) wartosci uzytkowej sktadnikow majatku trwatego,
w tym réwniez w postaci odpisdéw amortyzacyjnych,
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— obnizenia warto$ci uzytkowej lub handlowej pozostatych sktadnikow ak-
tywow,

— wylacznie niewatpliwych pozostatych przychoddéw operacyjnych i zyskow
nadzwyczajnych,

— wszystkich poniesionych pozostatych kosztow operacyjnych i strat nad-
zwyczajnych,

— rezerw tworzonych na znane jednostce ryzyko, grozace straty lub przewi-
dywane skutki innych zdarzen.

Korekty wartosci sktadnikoéw majatku do poziomu ich realnej wartosci
(warto$ci w cenie sprzedazy netto) powinny by¢ przeprowadzone bez wzgledu
na wysoko$¢ wypracowanego wyniku finansowego. Jednocze$nie w przypad-
ku wystgpowania sprzeczno$ci pomigdzy zasada ostrozno$ci a zasada wspot-
miernosci przychodéw i kosztow, nadrzgdne znaczenie przypisuje si¢ zasadzie
ostroznosci. Jej gldwnym zadaniem jest przedstawienie w sposob rzetelny uzy-
skanych przychodow odpowiadajacych im kosztow oraz osiggnigetego wyniku
dziatalnosci gospodarczej jednostki. Stosowanie zasady ostroznej wyceny nie
upowaznia jednak podmiotow gospodarczych do zanizania wartosci sktadnikow
majatku i tworzenia w bilansie ukrytych rezerw, zawyzania kosztow i grozacych
strat, poniewaz prowadziloby to w efekcie do wykreowania w sprawozdaniu
finansowym obrazu sytuacji majatkowej i finansowej jednostki niezgodnego ze
stanem rzeczywistym.

Z punktu widzenia wielu uzytkownikéw sprawozdan finansowych szcze-
gblnie wazne sa przyjmowane merytoryczne zasady ewidencjonowania operacji
gospodarczych, ustalania poziomu wyniku finansowego w okresie sprawozdaw-
czym, wyceny posiadanych zasobéw majatkowych i kapitalowych. W tej materii
nastepuja istotne przewartosciowania preferowanych rozwigzan. Nowe trendy
w rachunkowosci wdraza si¢ przede wszystkim wskutek krytycznej oceny sto-
sowanego niemal przez wieki historycznego podejscia do rachunkowosci. Gtow-
nym przejawem tego tradycyjnego nurtu rachunkowosci jest wycena aktywow
i pasywow w cenach (kosztach) historycznych, a wiec zapadtych. Stosowane ak-
tualnie w krajach wysoko rozwinietych standardy rachunkowosci coraz bardziej
odchodza od modelu wyceny historycznej na rzecz modelu wyceny rynkowe;.
Preferowanie takiego modelu wyceny zasobdw gospodarczych przedsiebiorstwa
wydaje si¢ stuszne, powstaje jednak olbrzymi problem z zapewnieniem popraw-
nosci takiej wyceny. Wystarczy chociazby jako przyktad poda¢ dokonanie wyce-
ny akcji obcych spotek, nawet gietdowych posiadanych przez przedsiebiorstwo.
Mamy w tym przypadku do czynienia z codziennym kursem gietdowym danych
akcji, ale kursy te wykazywaty duze wahania w ciagu roku sprawozdawczego.
Przedsigbiorstwo majace w portfelu takie akcje musi podjac subiektywna decyzje
0 oszacowaniu ich wartosci.
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4. Standaryzacja rachunkowosci a uprawianie
kreatywnej sprawozdawczosci finansowej

Mimo prawnych regulacji zasad sporzadzania sprawozdan finansowych oraz
obligatoryjnego poddawania ich kontroli przez bieglych rewidentow, w $wiato-
wej praktyce gospodarczej od okoto 10 lat dochodzi coraz wigcej jest krytycz-
nych glosow z tytulu niezadowalajacej jakosci informacji zawartych w sprawoz-
daniach finansowych, a takze kontestuje si¢ dokonywana przez uprawnionych
biegltych rewidentéw rewizj¢ finansowa. Powstaje istotne pytanie o to, co jest
powodem prezentowania nierzetelnych i nieprawdziwych informacji zawieranych
w sprawozdaniach finansowych. Wystepowanie takiego zdarzenia oznacza fat-
szowanie sprawozdan finansowych i jest przypadkiem nagannym. Czym innym
jest jednak generowanie informacji zgodnie z tzw. literg prawa, jednakze zbyt su-
biektywnych. Dochodzi si¢ zatem do spopularyzowanego juz pojecia ,,kreatywne;j
rachunkowosci”.

Stosowanie w praktyce zasad i standardow rachunkowos$ci czesto wigze si¢
z konieczno$cig zastosowania indywidualnych rozwigzan dostosowanych do spe-
cyfiki dziatalno$ci danej jednostki gospodarczej. Rzeczywistos¢ gospodarcza czg-
sto wyprzedza uregulowania prawne, badz uregulowania te nie sg jednoznaczne,
czego skutkiem jest przymuszanie przedsigbiorstw do samodzielnego rozwiazy-
wania problemow dotyczacych ujmowania operacji gospodarczych®. Przepisy do-
tyczace rachunkowos$ci pozwalajg w wielu obszarach merytorycznych na subiek-
tywna wycene aktywow i pasywow, na zindywidualizowane ustalenie wyniku
finansowego za okres sprawozdawczy. Swoboda interpretacyjna i elastycznosé,
ktore z jednej strony sg niezbedne do prawidlowego i rzetelnego przedstawie-
nia sytuacji finansowej jednostki, z drugiej strony zwickszaja ryzyko popelnienia
naduzy¢ ksiegowych. Granica pomig¢dzy wiernym i rzetelnym obrazem sytuacji
finansowej przedsigbiorstwa a naduzyciami jest ptynna. To, jak zostanie wyko-
rzystana swoboda wyboru stosowanej polityki rachunkowosci, zalezy od etyki
zawodowej 0sob prowadzacych ksiggi rachunkowe i sporzadzajacych sprawoz-
dania finansowe’.

Elastyczno$¢ norm regulujacych dziatalnos¢ gospodarcza dajgca mozliwosé
korzystania z r6oznych dopuszczalnych prawem rozwigzan wyksztatcita sztuke

¢ Por.: J. Wisniewska, Rachunkowos¢ kreatywna — przyczyny wystepowania i skutki dla firm,
»Serwis Finansowo-Ksiggowy” 2005, nr 13 (519); S.T. Surdykowska, Normatywne i kreatywne
aspekty rachunkowosci, w: Podstawowe problemy rachunkowosci jako dyscypliny naukowej i dzia-
talnosci praktycznej, red. J. Wojtyta, Akademia Ekonomiczna, Katowice, 2000, s. 213.

" Por.: M. Sikorska, True and fair view w teorii i praktyce polskiej rachunkowosci, ,,Zeszy-
ty Teoretyczne Rachunkowos$ci” t. 38 (94), Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Warszawa
2007.
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tworczego prowadzenia rachunkowosci, okreslang mianem ,,kreatywnej rachun-
kowosci”. Kreatywna rachunkowos¢ jest przeciwstawiana rachunkowosci skody-
fikowanej opartej na normach, ktore nie pozwalajg na jakiekolwiek odchylenia
od $cisle okreslonych metod postepowania. Kreatywne i normatywne aspekty ra-
chunkowosci sa jej nieodtagcznymi i uzupetniajgcymi si¢ cechami, ktore wynikaja
z jej istoty. Kreatywnos¢ wynika bezposrednio z istoty pomiaru w rachunkowo-
$ci, ktory w duzej mierze oparty jest na subiektywnej decyzji cztowieka®. Rachun-
kowos¢ kreatywna to ta czgs$¢ prawa rachunkowosci, ktora dopuszcza mozliwosé
takiego modelowania informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych, aby
mozna byto stworzy¢ pozadany wizerunek firmy, a nastepnie sktoni¢ adresata
sprawozdania do pozadanych zachowan’.

Kreatywno$¢ w rachunkowos$ci wynika z coraz wigkszych wymagan kon-
trahentow podmiotow gospodarczych, w szczegodlnosci inwestoréw i klientow.
Rachunkowos$¢ tworcza to takze proces manipulowania danymi finansowymi
w systemie rachunkowosci, by obraz jednostki w sprawozdaniu finansowym prze-
ksztalci¢ z takiego, jaki jest w danych warunkach w taki, jaki chcialby uzyskac
wlasciciel sprawozdania. Manipulowanie to polega na wykorzystaniu luk w prze-
pisach regulujgcych prowadzenie ksigg rachunkowych, a takze na $wiadomym
i celowym wyborze stosowanych narzedzi pomiaru oraz sposobu prezentacji da-
nych finansowych. Manipulacje danymi finansowymi czgsto nazywa si¢ stroje-
niem okna wystawowego, rasowaniem, fryzowaniem sprawozdan finansowych,
malowaniem zyskdéw czy po prostu wygtadzaniem wyniku finansowego. Czgsto
stosowanym zabiegiem jest zaciemnianie bilansu polegajace na przedstawieniu
jednostki w dobrym $wietle przez niesciste okreslanie pozycji bilansowych, ta-
czenie ze sobg pozycji, ktore w swej istocie r6znig si¢ od siebie, btgdne klasyfi-
kowanie nieptynnych sktadnikéow bilansowych do ptynnych, zobowiazan krot-
koterminowych do dtugoterminowych, nie zmieniajac przy tym istotnie danych
kwotowych'™.

Przyjmowane od roku 2002 w Polsce nowe rozwigzania w praktycznej ra-
chunkowosci polegajace przede wszystkim na adaptowaniu mi¢dzynarodowych
standow sprawozdawczosci finansowej w jeszcze wickszym stopniu zachegca-
ja do uprawiania kreatywnej rachunkowos$ci. Punktem zwrotnym praktycznego
stosowania w UE migdzynarodowych standardéw sprawozdawczosci finansowej
(MSSF) byt rok 2005. W Polsce, zgodnie z art. 55 ust. 5 u.r., stosowanie MSSF

8 Por.: M. Kutera, A. Holda, S. T. Surdykowska, Oszustwa ksiggowe: teoria i praktyka, Difin,
Warszawa 20006, s. 33; M. Wiatr, Rachunkowos¢ kreatywna a normatywna, ,,Zeszyty Teoretyczne
Rachunkowosci”, t. 34 (90), Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2006.

® G. Ballion, RachunkowosS¢ kreatywna a granice wiarygodnosci sprawozdan finansowych,
w: Rachunkowos¢ kreatywna a oszustwa ksiegowe, red. S.T. Surdykowska, Wyzsza Szkota Biznesu
w Dabrowie Gorniczej, Dabrowa Goérnicza 2005, s. 77.

19 Por.: K. Schneider, Bledy i oszustwa w dokumentach finansowo-ksiggowych, PWE, Warszawa
2007, s. 232-253.
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jest obligatoryjne przy sporzadzaniu skonsolidowanych sprawozdan finansowych
emitentow papierow warto§ciowych oraz skonsolidowanych sprawozdan finanso-
wych bankow. Dopuszcza si¢ takze fakultatywne stosowanie migdzynarodowych
standardow przy sporzadzaniu:

— sprawozdan finansowych emitentow papierow warto§ciowych dopuszczo-
nych, emitentéw zamierzajacych ubiegac si¢ lub ubiegajacych si¢ o ich dopusz-
czenie do obrotu na jednym z rynkéw regulowanych krajow Europejskiego Ob-
szaru Gospodarczego (art. 45 ust. 1 au.r.),

— sprawozdan finansowych jednostek wchodzacych w sktad grupy kapita-
lowej, w ktorej jednostka dominujaca sporzadza skonsolidowane sprawozdanie
finansowe zgodnie z MSR (art. 45 ust. 1 b u.r.),

— skonsolidowanych sprawozdan finansowych emitentow papieréw warto-
sciowych zamierzajacych ubiega¢ si¢ lub ubiegajacych si¢ o ich dopuszczenie do
obrotu na jednym z rynkéw regulowanych krajow Europejskiego Obszaru Gospo-
darczego (art. 55 ust. 6 u.r.),

— skonsolidowanych sprawozdan finansowych jednostek wchodzacych
w sklad grupy kapitatowej, w ktorej jednostka dominujaca wyzszego szczebla
sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie z MSR (art. 55 ust. 7
u.r.).

Aktualnie zatem mamy w Polsce do czynienia z dualizmem prawnym w za-
kresie sprawozdawczos$ci finansowej, przynajmniej w odniesieniu do niektorych
jednostek gospodarczych. Mozna postawi¢ $miata tezg, ze jednostki stosujace
migdzynarodowe standardy sprawozdawczosci finansowej majg szersze mozli-
wosci kreowania informacji ekonomicznej, a wigc tym samym tendencyjnego
wplywania na obraz wtasnej sytuacji finansowej. Zatem przedsigbiorstwo, ktore
moze, cho¢ nie musi stosowa¢ migdzynarodowych standardéw sprawozdaw-
czosci finansowej, jest juz w bardziej komfortowej sytuacji od innych przed-
siebiorstw. Taki podmiot moze rozwazy¢ wszystkie szczegdtowe korzysci badz
dodatkowe koszty i niedogodno$ci ewentualnego stosowania tych standardow,
majgc na uwadze wylacznie swoje interesy. Moga to by¢ korzysci o charakterze
formalnym badZz merytorycznym wptywajace ostatecznie na poziom wartosci
podstawowych wielkosci ekonomicznych, w tym na wynik finansowy, a tenze
stanowi przeciez najwazniejszy parametr dla podejmowania decyzji przez roz-
nych interesariuszy.

Stosowanie miedzynarodowych standardow sprawozdawczosci finansowej
ma daleko idacy wptyw na dziatalno$¢ gospodarcza jednostek biznesowych. Daje
szans¢ uzyskania przewagi konkurencyjnej nad innymi spoétkami, oznacza przyje-
cie zupehie innego systemu pomiaru efektywnosci oraz sposobu komunikowania
si¢ z rynkiem krajowym i mig¢dzynarodowym, zwicksza poziom przejrzystosci
i porownywalnosci informacji finansowej. Ponadto daje kierownictwu spotek
mozliwos¢ zweryfikowania stosowanego modelu sprawozdawczosci finansowe;,
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w tym: sposobu ustalania i wykorzystania kluczowych wskaznikow efektywno-
$ci, sposobu oglaszania wynikow dziatalnosci spoftki i ich oceny przez rynki, spo-
sobu organizacji funkcji finansowych przedsigbiorstwa'’.

Migdzynarodowe standardy sprawozdawczosci ewoluujg w kierunku mode-
li wyceny aktywow i zobowigzan bazujacych na wartosci rynkowej, a jesli nie
istnieje aktywny rynek na dane skladniki — na ustalaniu tzw. warto$ci godziwej
(Fair Value), dopuszczajac odchodzenie od zasady kosztu historycznego. Plusem
takich zasad wyceny jest to, ze wartosci aktualne a nie historyczne aktywow i zo-
bowigzan daja rzetelniejszg informacj¢ o sytuacji finansowej przedsigbiorstwa,
wplywajac na podejmowanie racjonalniejszych decyzji gospodarczych'?. Z dru-
giej jednak strony mozna przeszacowywac in plus warto$¢ zasobdw przedsiebior-
stwa, nie majac pewnosci, czy rzeczywiscie nawet w najblizszym okresie taka
wartos$¢ si¢ utrzyma. Wygenerowane wirtualne wartosci aktywow moga stac sie
wirtualnym zabezpieczeniem zacigganych kredytow, mogg by¢ przestankg emisji
akcji badz papieréw dtuznych, na ktérych inwestor w krotkim czasie straci.

Spektakularne bankructwa gigantow przemystowych na poczatku XXI w.,
takich jak Enron (zawyzanie zyskow i ukrywanie strat), WordCom (ksiggowanie
kosztow jako wydatkow inwestycyjnych), Xerox (zaliczanie do wyniku przycho-
dow z przysztych okresow) i wiele innych, udowodnity, ze przez falszowanie zapi-
sow ksiegowych, a co za tym idzie sprawozdan finansowych, mozna przez pewien
czas 1 na ogromng skale ukrywac zlg sytuacj¢ majatkowa i finansowa firmy przed
odbiorcami sprawozdan'>. W ostatnich kilku latach bylismy $wiadkami kolejnego
»irzesienia ziemi” na rynkach finansowych, kiedy gwattowny krach na rynku kre-
dytéw hipotecznych pociagnat w dot cala gospodarke swiatowa. Jednym z bardziej
spektakularnych bankructw zwigzanych z kryzysem byt upadek funduszu inwesty-
cyjnego Bernarda Madoffa, ktory przez lata wyptacat swoim klientom odsetki tylko
dzigki wptywom pieniedzy od innych klientow. Manipulowanie danymi finansowy-
mi jest domeng nie tylko przedsigbiorstw, ale takze rzadow wielu krajow. Aktualnie
naglosniony jest przypadek Grecji, ktora nie chciata ujawni¢ Eurostatowi sposobow
znieksztatcania informacji o zadtuzeniu krajowym i deficycie budzetowym.

Powstaje retoryczne pytanie, dlaczego zawiodly mechanizmy kontroli spra-
wozdawczej, gdzie jest pierwotna przyczyna tych gigantycznych negatywnych
skutkéw nieodpowiedzialnych dziatan. Nalezy podzieli¢ opini¢ wielu analitykdw,
ze winne jest liberalne ustawodawstwo w zakresie sprawozdawczosci finansowej

' M. Bonham i in., Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej, t. 1: Zalozenia
ogolne. Zastosowanie po raz pierwszy, LexisNexis 1 Ernst& Young, Warszawa 2003, s. 93—94.

12 E. Walinska, Miedzynarodowe standardy rachunkowosci. Ogolne zasady pomiaru i prezen-
tacji pozycji bilansu i rachunku wynikoéw, Oficyna Wolters Kluwer, Krakow 2007, s. 88—89.

3 Por.: C. W. Jackson, Bajki w swiecie biznesu, mroczna prawda o falszowaniu sprawozdan fi-
nansowych, WN PWN, Warszawa 2008, s. 79; J. Wisniewska, Skutki kreatywnej sprawozdawczosci
finansowej, ,,Serwis Finansowo-Ksiggowy” 2005, nr 37 (543).
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wszystkich jednostek biznesowych. Dzi¢gki ,,sztuczkom ksiggowym” ukry¢ moz-
na prawdziwy stan finansow i obej$¢ przepisy zabezpieczajace. Rachunkowos¢
1 sprawozdawczos¢ finansowa jest dzisiaj niedoskonata i wcigz potrzeba w tym
przedmiocie nowych rozwigzan. Czy zmiany te rzeczywiscie beda miaty miej-
sce? W tej materii trzeba pozosta¢ raczej sceptykiem. Powszechnie stosowane juz
dzisiaj miedzynarodowe standardy sprawozdawczos$ci finansowej nie sg dzietem
jakiejkolwiek agendy rzadowej czy uznanej organizacji migdzynarodowe;j. Stan-
dardy te sg dzielem Rady ds. Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci
(ang. Financial Accounting Standards Board — FASB) sktadajacej si¢ z nielicznej
grupy prywatnych oséb, mianowanych i finansowanych przez Fundacj¢ Migdzy-
narodowych Standardow Rachunkowosci stworzong przez zrzeszenia finansistow
i przemystowcow, z duzym wptywem amerykanskich srodowisk. Nawet Migdzy-
narodowa Organizacja Komisji Papieréw Wartosciowych (ang. International Or-
ganization of Securities Commissions — [OSCO) nie uchwala zadnych standardow
rachunkowosci, a tylko cztonek-obserwator tej Komisji jest reprezentantem Rady
ds. Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci. Dzisiaj zarzuca si¢ m.in.
Arthurowi Levittowi, ze jako szef Amerykanskiej Komisji Papierow Wartoscio-
wych w latach 1993—2001 nie staral si¢ zaostrzy¢ prawa rachunkowosci w USA,
a takze, ze mial zwigzki z prominentnymi postaciami z Wall Street'*. Rowniez UE
zaniechata tworzenia wlasnych standardéw rachunkowosci, lecz zaakceptowata
stosowanie standardow wypracowanych przez FASB. Czg$¢ obserwatorow Swia-
towych rynkow finansowych obarcza wing za ostatni kryzys swiatowy dopuszcze-
nie do uprawiania agresywnej rachunkowosci przez nieprecyzyjnosc i liberalnosé
przepisow.

Ogromna i wyjatkowo skuteczna praca FASB na rzecz zharmonizowania i ze-
standaryzowania rachunkowos$ci w $wiecie poza wieloma korzysciami przyniosta
takze nieporownywalne w historii gospodarczej szkody.

5. Analiza stosowania kreatywnej sprawozdawczosci finansowej
przez spolki gieldowe

Spotki gietdowe, z natury ich ogolno§wiatowego upublicznienia, s podmiota-
mi szczegbOlnego zainteresowania. Zrozumiale jest zatem poddawanie ich nie tyle
ostrzejszym rygorom sprawozdawczym'®, co dopuszczenie stosowania przez nie ze-

4 E. Manfredonia, How Arthur Levitt Helped Ruin U.S. Economy, BSN, za: www.black-
starnews.com/news/123/article/5970/2009-08-31 [8.01.2010].

15 Jednostki bedace w obrocie publicznym i podlegajace polskiej jurysdykeji, sa zobligowane
do stosowania, poza wczesniej wymienionymi aktami prawnymi, takze nastepujacych przepisow:
rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okre-



64 Halina Buk

standaryzowanych w skali globalnej wymogow sprawozdawczych. Jednakze szcze-
gblnie w odniesieniu do spotek gietdowych pojawiaja sie sprzecznosci w oczeki-
waniach r6znych interesariuszy co do pakietu sprawozdawczego tych spotek. Nie
chodzi juz nawet o rozbiezne interesy zarzadzajacych i wlascicieli, ale o to, ze ktoca
si¢ interesy aktualnych wtascicieli z oczekiwaniami potencjalnych inwestorow. Ak-
tualnemu wiascicielowi spotki zalezy na kreowaniu bardzo dobrego obrazu finan-
sowego spotki, ktorej walory zamierza zby¢. Z kolei potencjalny inwestor oczeku-
je, ze podjeta na podstawie takiej informacji decyzja o nabyciu akcji zapewni mu
oczekiwang stope zwrotu w krotkim czasie. Takze obecni wiasciciele spotki czy
zarzadzajacy spotkami mogg by¢ zainteresowani ograniczaniem zakresu publiko-
wanych informacji, by nie zdradzi¢ przed konkurencja wypracowanych rozwigzan
lub planowanych projektéw dajacych im przewage na danym rynku.

Polskie prawo rachunkowosci dopuszcza alternatywne standardy sprawoz-
dawczosci finansowej stosowane przez spotki gietdowe. W wielu zakresach me-
rytorycznych podstawowych elementow rocznego sprawozdania finansowego
wystepuja istotne roéznice pomiedzy polskimi i miedzynarodowymi standardami
sprawozdawczosci finansowej. Konsekwencja tych roznic jest m.in. manipulowanie
obrazem sytuacji majatkowej i finansowej spotki, zarowno w ciggu roku kalenda-
rzowego (spotki gietdowe sporzadzajg uproszczone kwartalne raporty finansowe),
jak i na koniec roku obrotowego. Z powyzszych wzgledow trwaja aktualnie powaz-
ne dyskusje w wielu $wiatowych gremiach tworcow standardow rachunkowosci
oraz uzytkownikéw sprawozdan finansowych na temat preferowanych kierunkoéw
zmian w sprawozdawczo$ci finansowe;.

Pochodnymi przedstawionych wezesniej cech jakosciowych sprawozdan finan-
sowych sg cechy informacji wykorzystywanych przez rynek kapitatowy. Przy czym
dla graczy gietdowych szczegélnie wazne sa: prawdziwos¢, uzytecznos¢ i aktual-
nos$¢ informacji. Nierzadko dla uczestnikow tego rynku wazniejsza jest informacja
weczesniejsza niz bardziej rzetelna. Wiele spotek publikuje swoje wstgpne informa-
cje i komunikaty o wynikach ekonomicznych z duzym wyprzedzeniem czasowym
w stosunku do sprawozdan finansowych. Na tej podstawie inwestorzy podejmuja
decyzje o zakupie akcji. Ostateczne, zatwierdzone po kilku miesigcach sprawozda-
nie finansowe z reguly nie budzi juz takiego zainteresowania. Nie oznacza to, ze te
pbzniejsze informacje nie maja zadnego wplywu na ceng rynkowa akcji. Jednakze
dokonana pdzniej ewentualna korekta ceny akcji jakiej$ spotki wskutek mniej ko-

sowych przekazywanych przez emitentdw papieréw warto§ciowych oraz warunkéw uznawania za
rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem czlon-
kowski, Dz.U. nr 33, poz. 259; rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 18 pazdziernika 2005 r.
w sprawie zakresu informacji wykazywanych w sprawozdaniach finansowych i skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych, wymaganych w procesie emisyjnym dla emitentéw z siedziba na te-
rytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla ktorych wtasciwe sa polskie zasady rachunkowosci, Dz.U.
nr 209, poz. 1743.
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rzystnego obrazu sytuacji finansowej moze nie by¢ juz tak niekorzystna, jak mogto-
by to mie¢ miejsce wczesniej.

Zgodnie z § 101 ust. 3 rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego
2009 r., spotki gietdowe zobligowane sg do upublicznienia raportu kwartalnego
i skonsolidowanego raportu kwartalnego za ostatni kwartat roku obrotowego nie
p6zniej niz w terminie 60 dni od dnia zakonczenia ostatniego kwartatu roku obro-
towego. Za$ zgodnie z ustawg o rachunkowosci roczne sprawozdanie finansowe
powinno by¢ sporzadzone w terminie do 3 miesigcy i zatwierdzone w terminie do
6 miesi¢cy od zakonczenia roku obrotowego. Nadto, sprawozdanie ma by¢ zto-
zone do opublikowania w ,,Monitorze Polskim” w ciggu 14 dni od daty zatwier-
dzenia. Sam czas na opublikowanie nie jest precyzyjnie okreslony, w praktyce
trwa to od kilku do kilkunastu tygodni. Zatem interesariusze spotek gietdowych
dos¢ szybko uzyskuja informacj¢ finansowsg, jednakze nie jest ona wygenerowa-
na na podstawie ostatecznie zastosowanych przez spotke rozwigzan rachunko-
wych. Informacja zaprezentowana w opublikowanym sprawozdaniu finansowym
w ,,Monitorze Polskim” moze si¢ radykalnie r6zni¢ od informacji przedstawionej
w raporcie okresowym przekazanym przez spotke gietldowa. Jeden z takich przy-
padkéw opisany zostanie ponizej.

Tabela 1. Wybrane dane finansowe Polskiego Koncernu Naftowego Orlen S.A.
za rok 2008 (w mln PLN)

Raporty okresowe do Komisji Nadzoru Finansowego .
e Sprawozdanie
Wyszczegodlnienie roczne
I kwartat I-11 kwartat | I-III kwartat | I-TV kwartat
Przychody 17 938 40028 63 086 79 535 58 842
Zysk (strata) operacyjna 565 2211 2724 758 636
Zysk (strata) netto 644 2342 2485 (632) (1571)
Aktywa 46 786 48 153 49 607 49 286 31999
Kapitat wlasny 22 949 23505 23897 22 413 15382
Srodki pieniezne netto 577 1426 2506 3609 1293
z dziatalno$ci operacyjnej
Zysk (strata) netto na jedna
akeje (w PLN/s7t) 1,46 5,36 5,81 (1,48) (3,67)

Zrédto: opracowanie wiasne.

W tabeli 1 zestawiono wybrane dane finansowe publikowane przez Polski
Koncern Naftowy Orlen S.A., spotke notowana na Gieldzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie, a mianowicie:

— informacje publikowane po kazdym kwartale, zgodnie z wymogami okre-
$lonymi dla emitentow papieréw wartosciowych. Informacje po IV kwartale opu-
blikowane zostaty w dniu 26 lutego 2009 .,
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— informacje ostateczne ze sprawozdania rocznego, sporzadzonego na pod-
stawie prawa rachunkowosci. Nalezy przy tym nadmieni¢, ze spotka stosuje Mie-
dzynarodowe Standardy Rachunkowosci. Ostateczne roczne sprawozdanie finan-
sowe przekazane zostato do Komisji Nadzoru Finansowego w dniu 30 kwietnia
2009 1.

Analizujgc powyzsze informacje, zauwazy¢é mozna, ze caly 2008 r. spotka
wyraznie ,,upickszata” swoja sytuacj¢ finansowa, a zwtaszcza:

— wykazywano rosnace wartosci przychodow, zysku operacyjnego oraz zy-
sku netto,

— zysk na jedng akcje takze systematycznie wzrastat, z 1,46 PLN po I kwar-
tale do 5,81 PLN po III kwartale, a wigc potroit wartos¢.

Kazdy analityk finansowy taki trend ksztaltowania si¢ podstawowych danych
finansowych ocenitby bardzo pozytywnie, a potencjalny inwestor uznawatby in-
westycje w akcje Orlenu za wyjatkowo korzystng. Mit dobrej sytuacji finansowej
spotki pryst dopiero pod koniec lutego 2009 r., kiedy to za caty rok 2008 wyka-
zano strate netto o wartosci 632 mln PLN, co $wiadczyto o pigciokrotnym pogor-
szeniu tej istotnej wielko$ci ekonomicznej. Akcjonariusze spotki w tym czasie nie
wiedzieli jeszcze, Ze to nie koniec ,,ztych wiesci”. Raptem dwa miesigce pdzniej
okazalo sig, ze strata spotki jest o prawie miliard ztotych wigksza, wynosi bowiem
wyniosta 1571 mln PLN. Na dodatek wyszto na jaw, ze ogélna suma przychodow
za caly rok wynosi tylko 58 842 mIn PLN, podczas gdy na koniec lutego roku
2009 wykazano 79 535 min PLN. Podobnie zreszta wykazano nizszg wartos$¢ ak-
tywow, bo az o 18 mld PLN mniej. Wydawa¢ by si¢ mogto, ze o ile jeszcze za-
akceptowa¢ mozna manipulowanie warto§ciami pozycji bilansowych w wyniku
korekty zastosowanych metod ich wyceny, to nie powinno to mie¢ miejsca w od-
niesieniu do przeptywow srodkow pienigznych. Okazuje sig, ze takze w tym ob-
szarze merytorycznym sa mozliwe manipulacje. Wedtug raportu okresowego do
Komisji Nadzoru Finansowego po czterech kwartatach wykazano 3609 min PLN
srodkéw pienigznych netto z dzialalno$ci operacyjnej, tymczasem w ostatecznym
rocznym sprawozdaniu finansowym zamieszczono zaledwie 1293 min PLN, czyli
az 1,4 mld PLN mnie;.

Jakie byly wigc przyczyny tak bardzo odmiennych prezentacji sytuacji finan-
sowej Orlenu w roku 2008, praktycznie w ciggu dwdch miesiecy, czyli od konca
lutego do konca kwietnia 2009 r., bo przeciez realne operacje gospodarcze majace
miejsce w 2008 r. powinny by¢ zbilansowane do konca roku obrotowego. Wy-
jasnienie przyczyn ,.tych operacji” znajduje si¢ w zamieszczonych przez spotke
informacjach dodatkowych do ostatecznego sprawozdania finansowego za rok
2008. Okazato si¢, ze spotka dopiero w ostatecznej wersji sprawozdania ujela
utworzenie i odwrocenie odpisu aktualizujacego na finansowe aktywa trwate na
taczng kwote 1645,7 mln PLN, z czego na akcje w AB Mozejki Nafta utworzenie
odpisu w wartosci 1729,8 mln PLN oraz na akcje i udziaty w innych jednostkach
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powiazanych odwrocenie odpisu w wartosci 84,1 mln PLN. Czy spotka o po-
trzebie aktualizowania warto$ci takiej inwestycji nie wiedziata w lutym 2009 r.?
Oczywiscie, ze posiadala taka wiedze, ale i w interesie jej polityki ekonomicznej
byto ujawnienie takiej informacji najp6zniej jak to mozliwe. Analizowana spot-
ka dokonywata takze innych manipulacji, jak przeszacowanie wartosci kredytow
dolarowych zaciggnietych na sfinansowanie inwestycji kapitalowej w Mozejkach
oraz kredytdw zaciagnietych bezposrednio przez rafineri¢ Mozejki, tacznie na
kwote ponad 1 mld PLN. Spoétka rozliczata rowniez straty na otwartych instru-
mentach zabezpieczajacych nie przez wynik finansowy, a przez inne pozycje pa-
SYWOw.

Czy takie manipulowanie ujeciem pewnych operacji ksiegowych w czasie jest
dopuszczalne wedtug migdzynarodowych czy polskich standardow sprawozdaw-
czosci finansowej? Niestety tak. Zatem, nawet w przypadku spotek gietdowych,
ktore powinny by¢ bardziej transparentne od spotek niepublicznych, inwestorzy
nie pozyskuja na biezaco obiektywnej informacji finansowej. Podjecie decyz;ji
kapitatowej na podstawie zmanipulowanej informacji rodzi kolejne ujemne kon-
sekwencje w catym tancuchu powigzan biznesowych, az do upadtosci matych
przedsigbiorstw i megakoncernow, ktorych nadmiar wystepuje w czasach ogdlno-
swiatowego kryzysu ekonomicznego.

6. Podsumowanie

Dokonywane w Polsce w ostatnich pigtnastu latach istotne zmiany w stan-
dardach rachunkowosci nalezy ocenia¢ pozytywnie, co nie znaczy, ze nie jest
pozadane wprowadzanie kolejnych bardziej radykalne standardow. Nie jest to
zadanie tatwe z uwagi na integracje europejska i daleko posunigta harmonizacje
rachunkowosci w wymiarze ogolnoswiatowym. Dzisiaj praktycznie zaden kraj
na $wiecie chcac by¢ aktywnym uczestnikiem wspolpracy miedzynarodowej nie
jest w stanie samodzielnie dokona¢ radykalnych zmian. Nie bez przyczyny pod
adresem Rady Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowos$ci adresowane sa
liczne postulaty zweryfikowania zalecanych rozwiazan rachunkowosci, bo wia-
$ciwie dzisiaj ta Rada dyktuje catemu $wiatu swoje rozwiazania. Jednakze w ten
proces muszg si¢ bardziej aktywnie wlaczy¢ europejskie i krajowe komisje nadzo-
ru finansowego czy komisje papierow wartosciowych, a chodzi przede wszystkim
o zmiany prawa rachunkowosci, o ograniczenie liberalnych rozwigzan w zakresie
ujmowania operacji gospodarczych, o wprowadzenie modeli realniejszej wyceny
aktywow 1 pasywow. Okazuje sie, ze mnozenie bytow audytowych czy nawet
tzw. programow dobrych praktyk wcale nie dyscyplinuje przedsiebiorcow. Jezeli
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chodzi o spotki gieldowe, mozna by wdrozy¢ pewne formalne rozwigzania przy-
czyniajace si¢ do ograniczenia manipulacji informacja finansowa, jak chociazby
skrocenie czasu na sporzadzenie ostatecznych sprawozdan finansowych.
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