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Wstep

Wspoiczesne definicje przedstawiajg rachunkowosc jako system informacyjny
stuzgcy uzytkownikom do podejmowania decyzji gospodarczych, zwtaszcza fi-
nansowych, oraz rozliczania kierownictwa z odpowiedniego i efektywnego zarza-
dzania majatkiem. Mozna zatem stwierdzi¢, ze gtdbwnym zadaniem rachunkowosci
jest dostarczenie rzetelnych informacji na temat sytuacji majatkowej i finansowej
przedsiebiorstwa. Wykonanie tego zadania wymaga dysponowania danymi, ktore
poprawnie odzwierciedlaja ekonomiczng rzeczywisto$¢. Tylko takie informacje sa
gwarancjg konstruowania miarodajnych sprawozdan finansowych jednostki. Z tego
powodu rachunkowos$¢ stusznie moze by¢ traktowana jako teoria systemu pomiaru
wartosci ekonomicznej, pomnazanej w procesie gospodarowania.

1 Praca naukowa finansowana ze $rodkéw budzetowych na nauke w latach 2010-2013 jako projekt
badawczy nr NN 113 005839, realizowany przez Wyzszg Szkote Bankowa w Poznaniu.
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Istotnym zadaniem rachunkowosci jest dostarczenie rzetelnych informacji odbior-
com sprawozdanh finansowych. Dane zawarte w tych dokumentach stanowig bowiem
czesto podstawe podejmowania kluczowych decyzji o charakterze strategicznym czy
inwestycyjnym.

Szczeg6lng role w zapewnieniu wiarygodnosci dostarczanych przez rachunkowosé
informacji odgrywa badanie sprawozdan finansowych. Celem tego procesu jest przede
wszystkim ograniczenie ryzyka podjecia btednej decyzji wskutek dysponowania nie-
rzetelnymi danymi finansowymi. Z tego powodu wszystkie spotki akcyjne notowane
na Gietdzie Papierdw Wartosciowych sg zobowigzane do corocznego przeprowadzenia
audytu swoich sprawozdan finansowych.

Spotki te w kilka miesiecy po zakonczeniu roku obrotowego publikujg zaudyto-
wane roczne sprawozdania finansowe. Ponadto w okresach kwartalnych notowane
na Gietdzie Papierow Wartosciowych podmioty maja obowigzek publikacji danych
kwartalnych, co do ktérych obowigzek przeprowadzenia audytu nie wystepuje. Po-
roéwnujac roznice, jakie wystepujg miedzy sumg sprawozdan kwartalnych (niezba-
danych przez biegtych rewidentéw) a sprawozdaniem rocznym (uwzgledniajacym
wprowadzone przez audyt korekty), mozna okres$li¢ zakres wprowadzonych przez
biegtych rewidentéw zmian.

Réznice w poszczegblnych pozycjach sprawozdania finansowego majg szcze-
gélne znaczenie dla inwestoréw, lokujacych swdj kapitat w réznych podmiotach. Za
pomocg wyceny poréwnawczej wykorzystujg oni sprawozdania finansowe spoétek
notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych do pomiaru atrakcyjnosci alter-
natywnych inwestycji. Szczegdélnie dla tej grupy odbiorcéw rzetelno$¢ sprawozdan
finansowych ma istotne znaczenie. Nawet niewielkie réznice w danych finansowych
spétek publicznych moga istotnie wptynagé na warto$¢ wycenianej inwestycji. Dlatego
za cel artykutu przyjeto ukazanie zakresu wprowadzanych przez audyt finansowy
korekt sprawozdan finansowych spétek gietdowych oraz przedstawienie wptywu tych
korekt na zmiang warto$ci wycenianych metoda poréwnawcza podmiotow.

1. Istota rachunkowosci, audytu sprawozdan finansowych
oraz wyceny poréwnawczej

Do podstawowych zadan rachunkowos$ci mozna zaliczy¢ przede wszystkim usta-
lenie wyniku finansowego, wycene aktywow i pasywow oraz prezentacje sprawozdan
finansowych. Poprawne przeprowadzenie tych proceséw zapewnia realizacje nadrzed-
nej funkcji rachunkowosci - informacyjnej2 Pierwsze dwa zagadnienia - ustalenie
wyniku finansowego oraz wycena aktywow i pasywéw - sgjedng z najwazniejszych
i najtrudniejszych kwestii w rachunkowosci. Wielkosci te czesto stanowig podstawe
podejmowania decyzji przez odbiorcow informacji zawartych w sprawozdaniach

2 E.A. Hendriksen (red.), Teoria rachunkowosci, PWN, Warszawa 2002, s. 156.
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finansowych. Wsrod odbiorcéw tych mozna wyro6zni¢ witascicieli danego podmiotu,
potencjalnych inwestoréw, kredytodawcéw, kontrahentéw czy pracownikdw3

Rzetelnos¢ informacji dostarczanych przez system rachunkowosci jest szczeg6lnie
istotna dla potencjalnych inwestoréw. Na podstawie danych zawartych w sprawo-
zdaniach finansowych podejmujg oni kluczowe decyzje inwestycyjne. Co wiecej,
informacje umieszczone w rachunku zyskéw i strat czy bilansie jednego podmiotu
moga stanowi¢ przestanke do inwestycji w innym podmiocie. Taka sytuacja ma bardzo
czesto miejsce w przypadku spétek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartoscio-
wych. Dane finansowe tych spétek sg nie tylko podstawg do inwestycji w te spoiki,
ale takze wyznacznikiem atrakcyjnosci inwestycji w inne podmioty.

Wiarygodno$¢ danych zawartych w sprawozdaniach finansowych jest zapewniana
przez wiele systemowych rozwigzan o wymiarze zaréwno krajowym, jak i miedzy-
narodowym. Jedno z najwazniejszych polega na badaniu sprawozdan finansowych,
nazywa sie je réwniez audytem finansowym. Cel tego procesu to zapewnienie wia-
rygodnosci sprawozdan finansowych poprzez wykrycie btedéw i nieprawidtowosci
zawartych w ksiegach rachunkowych.

Gtownym zadaniem audytu finansowego jest zatem zabezpieczanie wiarygodnosci
danych finansowych prezentowanych przez uczestnikéw rynku w celu skutecznego
ograniczenia ryzyka gospodarczego i inwestycyjnego. Dane finansowe spotek pub-
licznych majg bezposredni wptyw na prawidtowg alokacje wolnych zasob6w kapita-
towych. Biegli rewidenci, przeprowadzajacy weryfikacje sprawozdan finansowych,
petnig tym samym szczeg6lng funkcje w systemie gospodarczymé.

Sprawozdania finansowe spétek notowanych na Gieldzie Papieréow Wartoscio-
wych oraz ich aktualny kurs akcji poprzez wycene poréwnawczg sg czesto podstawg
pomiaru wartosci innych podmiotéw. Wycena metodg poréwnawczg, zwang takze
mnoznikowa, ze wzgledu na swa prostote, uniwersalno$¢ oraz rynkowy charakter jest
jedna z najczesciej wykorzystywanych metod wyceny przedsigbiorstw. Obok wyceny
poréwnawczej istniejg inne sposoby wyceny, nalezace do grup metod dochodowych,
majatkowych i mieszanych.

Wybor metody do oszacowania wartosci przedsiebiorstwa jest uzalezniony przede
wszystkim od dostepnych informacji ekonomiczno-finansowych oraz celu, w jakim
przeprowadza sie wycene. Metody majatkowe opierajg sie na wartosci ksiegowej
kapitatdw wiasnych i sg stosowane gtownie w sytuacji likwidacji badz sprzedazy
czesci przedsiebiorstwa; metody poréwnawcze bazujg na wartosci godziwej, czyli
najbardziej prawdopodobnej cenie mozliwej do uzyskania w danych warunkach
rynkowych; za$ metody dochodowe pozwalajg na obliczenie wartosci wewnetrznej
wycenianego podmiotu na podstawie prognozy generowanych przez ten podmiot
przysztych przeptywow pienieznych.

3 P. Szczypa (red.), Rachunkowos¢ dla Ciebie. Podstawy rachunkowosci, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 23.
4 M. Kutera, S.T. Surdykowska, Kryzysy gospodarcze a wiarygodno$¢ sprawozdanfinansowych, Difin,
Warszawa 2009, s. 209.
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Wybor metody wyceny determinuje zatem przede wszystkim cel wyceny oraz
dostepnos$¢ informacji niezbednych do dokonania szacunku wartos$ci danego przed-
siebiorstwa. Na potrzeby niniejszego artykutu, w celu ukazania wptywu korekt spra-
wozdan finansowych wprowadzonych podczas ich audytu na warto$¢ przedsiebiorstw,
zastosowano wycene metodg poréwnan rynkowych.

Moznajg zdefiniowac jako sposob wyceny wartosci godziwej podmiotu dokonany
na podstawie wskaznikéw finansowych oraz wartosci rynkowej grupy podobnych
podmiotow.

Podstawg metodologii tej metody jest zalozenie, zgodnie z ktérym aktualny
kurs notowan spotek na rynku kapitatowym w peini odzwierciedla ich wartosé
rynkowg. Jak sama nazwa wskazuje, wycena metodg poréwnawczg polega na po-
réwnaniu wybranych wskaZznikéw finansowych podmiotu bedacego przedmiotem
wyceny ze wskaznikami finansowymi podobnych spdtek notowanych na gietdzies
Grupe spotek do poréwnania mozna wybra¢ wsrod przedsiebiorstw notowanych na
Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie lub innych gietdach $wiatowych.
Poniewaz wiarygodnos$¢ przeprowadzonej wyceny w duzej mierze zalezy od stop-
nia podobienistwa wycenianego podmiotu do wybranych do poréwnania spotek, dla
przedsiebiorstw prowadzacych dziatalno$¢ operacyjng na terenie Polski najbardziej
wiasciwe sg spoOtki notowane na warszawskiej Gietdzie Papierow WartoSciowych.
Na gietdzie tej, narynku gtéwnym oraz alternatywnym (NewConnect), notowanych
jest facznie blisko 800 spotek.

Niewatpliwie wade zastosowania wyceny porownawczej do wyceny przed-
siebiorstw stanowi konieczno$¢ dokonania wyboru grupy notowanych na gietdzie
przedsiebiorstw podobnych do wycenianego podmiotu. Ponadto wycena tg metodg
opiera sie na aktualnej cenie rynkowej tych podmiotéw, ktéra moze by¢ znieksztat-
cona przez cykliczne wahania czy tez ptynnos$¢ rynku. Wykorzystanie tej metody
powoduje ponadto pominiecie istotnych kwestii mogacych mie¢ wptyw na wartos¢
wycenianego podmiotu. Nalezy do nich nieuwzglednienie sposobu finansowania,
przysztych potrzeb inwestycyjnych czy zyskow z przeszacowania wartosci.

Najwiekszg zaletg metody porownawczej jest prostota oraz szybkos$¢ jej zasto-
sowania, a takze wykorzystanie do wyceny og6lnie dostepnych informacji. Ponadto
wykorzystanie metody poréwnawczej powoduje uwzglednienie aktualnej sytuacji
rynkowej oraz majgtkowo-finansowej gtdwnych konkurentéw wycenianego podmiotu.
Zalety te powoduja, ze wycena pordwnawczajest najczesciej wykorzystywang metoda
do wyceny przedsiebiorstw.

Wyzej wymienione wady metody poréwnawczej z punktu widzenia celu artykutu
nie sg istotne. Zastosowanie tej metody w niniejszej pracy nie miato na celu ukazania
rzeczywistej wartosci wycenianego podmiotu, ajedynie wptyw korekt sprawozdan
finansowych innych przedsiebiorstw najego wartos¢.

Na poszczego6lne etapy przeprowadzenia wyceny metodg poréwnawczg sktadajg sie:

5 W. Tarczynski, Rynki kapitatowe, metody ilosciowe, t. 1, Placet, Warszawa 2001, s. 223.
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¢ zebranie informacji o wycenianym podmiocie,

« wyselekcjonowanie podobnych spoltek,

¢ okreslenie okreséw, z ktérych pochodzg dane finansowe,

e wybor wskaznikow,

« ustalenie metody oszacowania syntetycznych wskaznikdw reprezentujacych

wybrang grupe spotek,

¢ ustalenie wag dla poszczeg6lnych wskaznikow,

« okreslenie wielkosci dyskonta wzgledem wybranej grupy spéiek,

¢ wycena wartosci rynkowej danego podmiotu.

W celu odpowiedniego wyselekcjonowania sp6tek bedgcych bazg poréwnawczg
nalezy dokfadnie zapoznac¢ sie z podmiotem bedacym przedmiotem wyceny. Kluczowe
z punktu widzenia dokonania odpowiedniej selekcji podmiotéw do poréwnania sg
informacje dotyczace:

e przedmiotu dziatalnosci,

¢ aktualnego stadium rozwoju,

¢ danych finansowych,

¢ plandéw strategicznych.

Grupe spo6tek poréwnywalnych nalezy dobra¢ wsrod przedsiebiorstw dziatajacych
w podobnej branzy, dostarczajgcych produkty lub ustugi do podobnych odbiorcéw,
konkurujacych z podobnymi przedsiebiorstwami. Notowane na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych spoétki czesto prowadzg ztozong dziatalno$é operacyjng. Na ich
aktualng warto$¢ mogg zatem wptywac perspektywy rozwoju innej branzy niz ta,
w ktdrej dziata wyceniany podmiot. Grupe poréwnawczg nalezy zatem dobrac tak, by
tworzyly ja sp6itki prowadzace dziatalno$¢ w jednym segmencie rynku, o podobnych
charakterystykach jak branza, w ktérej dziata podmiot bedacy przedmiotem wyceny.

Niemniej waznym kryterium wyboru spétek do poréwnan jest ich aktualne stadium
rozwoju. Na rynku kapitatowym sg réwniez notowane spo6tki dopiero rozwijajgce swa
dziatalno$¢ operacyjna (tzw. startupy). Ich wartos¢ rynkowa wynika przede wszystkim
z prognoz wynikow, jakie dana spétka zamierza zrealizowaé w przysztosci, a nie
wynikow, jakie aktualnie osigga.

Innym waznym aspektem doboru spétek poréwnywalnych sg dane finansowe
charakteryzujace ich dziatalno$¢. Aby rzetelnie dobra¢ grupe spétek poréwnywalnych,
nalezy wzig¢ pod uwage w szczegolnosci:

« wielko$¢ przychoddéw generowanych z dziatalnosci podstawowej,

¢ realizowany wynik finansowy,

e warto$¢ kapitatdw wiasnych.

Waznym kryterium wyboru spétek do poréwnania jest ich wielko$é. Najlepszy
miernik rozmiaru przedsiebiorstwa stanowi wielko$¢ generowanych przez nie przy-
chodéw z podstawowej dziatalnosci. Duze podmioty powinny by¢ poréwnywane ze
spotkami o podobnych rozmiarach. Nalezy jednak zwrécié uwage na prawidtowe
okreslenie wielkosci przychodéw z dziatalnosci podstawowej.
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Inng wazng pozycja rachunku wynikoéw jest zrealizowany wynik finansowy.
Wycena metodg poréwnawczg powinna byé stosowana tylko dla podmiotéw, ktore
w minionym okresie lub w najblizszych latach planujg zrealizowaé¢ zysk. Podmioty
te z kolei mozna poréwnac jedynie ze spotkami, ktére réwniez generujg dodatni
wynik finansowy netto.

Kolejng wazna informacja finansowg, na ktorg nalezy zwréci¢ uwage przy
doborze spétek do grupy poréwnawczej, jest ich bilansowa warto$¢ kapitatow
wiasnych. Wartos¢ ta przedstawia wielko$¢ aktywéw netto danej spotki, czyli zaan-
gazowanego majgtku pomniejszonego o zobowigzania i rezerwy na zobowigzania.
Wielkos¢ kapitatow wiasnych wyznacza ksiegowa wartos¢ majatku danego przed-
siebiorstwa i powinna by¢ zblizona do wartosci kapitatow wiasnych wycenianego
podmiotu.

Dobierajgc grupe poréwnawczg, nalezy zwrdci¢ szczeg6lng uwage na zaktadane
plany strategiczne wybranych spdtek. Moze sie zdarzyé sytuacja, w ktérej jedna
z wybranych do poréwnania spotek zamierza podjgé aktywno$é na innym niz obecnie
rynku i w konsekwencji realizowa¢ zyski w ramach dziatalnosci charakteryzujacej
sie innymi perspektywami wzrostu i ryzykiem.

Po wyselekcjonowaniu spétek do poréwnan, w kolejnym etapie procesu wyce-
ny nalezy wybrac okresy, z ktdrych bedg pochodzi¢ dane finansowe, oraz wybrac
odpowiednie wskazniki. Wycene poréwnawczg najczesciej sporzadza sie na bazie
danych finansowych aktualnych na dziehn wyceny. Spdtki notowane na gietdzie,
zaréwno na rynku gtéwnym, jak i alternatywnym, majg obowigzek publikacji kwar-
talnych sprawozdan finansowych, sprawozdan pétrocznych oraz rocznych. Jezeli do
poréwnania zostang wyznaczone wskazniki oparte na danych bilansowych, np. na
kapitatach wiasnych, nalezy wzig¢ pod uwage ich wielkos$¢ prezentowang w ostatnim
sprawozdaniu finansowym, natomiast wartosci z rachunku zyskéw i strat powinny
obejmowac okres ostatnich czterech kwartatow.

Poniewaz z punktu widzenia potencjalnej inwestycji wieksza wartos¢ informacyjng
majg prognozy finansowe niz dane historyczne, budowa wskaznikéw do poréwnan
opartych na planowanych wynikach spoétki jest bardziej miarodajna. Niestety, poniewaz
polskie regulacje nie wymagajg od spotek gietdowych publikacji prognoz finansowych,
przeprowadzenie wyceny poréwnawczej bazujacej na danych prognozowanych jest
w praktyce niemozliwe do przeprowadzenia.

W praktyce przy wycenie podmiotéw metodg poréwnan rynkowych wykorzystuje
sie do pieciu wskaznikéw. Najbardziej popularne z nich to6:

¢ P/E - kapitalizacja rynkowa/zysk netto,

« P/EBITDA - kapitalizacja rynkowa/(zysk operacyjny + amortyzacja) przypa-

dajace najedna akcje,

¢ P/BV - kapitalizacja rynkowa/wartos$¢ kapitatu wtasnego,

6 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe,
inzynieriafinansowa, PWN, Warszawa 2007, s. 159.
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e P/S - kapitalizacja rynkowa/przychody ze sprzedazy,

e P/EBIT - kapitalizacja rynkowa/zysk operacyjny,

¢ PICF - kapitalizacja rynkowa/przeptyw pieniezny przypadajacy.

W liczniku kazdego wskaZnika znajduje sie wielko$¢ kapitalizacji rynkowej,
obliczonajako iloczyn liczby akcji z dnia wyceny oraz ich aktualnej ceny rynkowej.
O ile wyznaczanie liczby akcji jest obiektywne, o tyle oszacowanie aktualnej ich
ceny rynkowej moze by¢ przeprowadzone przy uzyciu réznych metod. Najczesciej
kurs akcji do wyceny poréwnawczej wyznacza sie na poziomie aktualnego na dzien
wyceny kursu zamkniecia akcji danej spotki lub Sredniej ceny wyznaczonej na pod-
stawie kilkunastu dni poprzedzajacych dzie wyceny.

W przypadku gdy wyceniany podmiot ma znaczne zadtuzenie, zamiast kapita-
lizacji rynkowej do wyznaczenia danego wskaznika mozna wykorzysta¢ miernik
wartosci przedsiebiorstwa. Wielkos¢ ta jest sumg kapitalizacji rynkowej powiek-
szonej 0 zobowigzania odsetkowe i pomniejszonej o Srodki pieniezne danej spoiki.
W przypadku zastosowania tej metody budowy wskaznikéw, po wyznaczeniu wartosci
przedsiebiorstwa wycenianego podmiotu nalezy odjg¢ wielkos¢ jego oprocentowanych
zobowigzan oraz doda¢ wartos$¢ srodkéw pienieznych, by otrzymac rynkowga warto$é
wycenianego podmiotu.

Aby wycena porownawcza byta wiarygodna, nalezy zastosowa¢ minimum dwa
wskazniki dla co najmniej trzech sp6tek. Ze sporzadzonej w ten sposdb macierzy
wskaznikéw nalezy wyznaczy¢ dla kazdego rodzaju wskaznika jego syntetyczng
wartos$¢ (sporzadzong na podstawie wielkosci danego wskaznika, obliczonej dla kazdej
ze spotek). Syntetyczng warto$¢ wyznacza sie najczesciej za pomocg mediany lub
$redniej warto$ci danego wskaznika dla kazdej z wybranych spétek. W dalszej kolej-
nosci kazdemu ze wskaznikow przyporzadkowuje sie wagi. W praktyce najwieksze
wagi przypisuje sie wskaznikom zbudowanym na podstawie danych wynikowych,
np. P/E, P/EBIT, P/EBITDA, a mniejsze wskaznikom P/CF czy P/BV.

Warto$¢ rynkowg wycenianego podmiotu wyznacza sie poprzez zsumowanie
iloczynéw poszczeg6lnych wskaznikéw i odpowiadajgcych im wielkosSci finanso-
wych danego podmiotu. W praktyce od uzyskanego wynikdw czesto odejmuje sie
dyskonto z tytutu braku ptynnosci. Potencjalny inwestor, wyceniajgc dany podmiot,
bedzie oczekiwat premii w zwigzku z brakiem mozliwosci szybkiego i taniego zbycia
zakupionych akcji bagdz udziatow. Takg mozliwos¢ inwestor miatby, nabywajac akcje
spotek notowanych na gietdzie. Dyskonto to wynosi najczesciej od 10% do 20%
wartosci uzyskanej za pomocg metody poréwnan rynkowych.

Zaletami metody poréwnawczej sgjej prosty i szybki sposob przeprowadzenia,
uniwersalno$¢ oraz rynkowy charakter. Wadgjest z kolei mozliwo$¢ dokonania znacz-
nych niedoszacowan lub przeszacowan wynikajacych z wykorzystania do wyceny
wskaznikow wybranej grupy spotek notowanych na Gietdzie Papierow WartosScio-
wych. Taka sytuacja moze wynikaé z tymczasowych wahar tych wskaznikéw, na
ktére moze nie mie¢ wptywu aktualna sytuacja ekonomiczna notowanych na gietdzie
przedsigbiorstw.
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2. Badanie empiryczne

Wskazniki wykorzystywane w wycenie poréwnawczej powinny by¢ sporzadzone
na podstawie rocznych danych finansowych poprzedzajacych dzier wyceny. Spotki
notowane na Gietdzie Papierdw Wartosciowych, zaréwno na rynku gtéwnym, jak
i alternatywnym, majg obowigzek publikacji kwartalnych sprawozdan finansowych,
sprawozdan pétrocznych oraz rocznych.

Jezeli okres czterech kwartatow poprzedzajgcych dzieri wyceny obejmuje okres
catego roku obrotowego danej spoéiki, bardziej whasciwym sprawozdaniem finanso-
wym, bedagcym zrédiem danych finansowych wykorzystywanych do wyceny, jest
sprawozdanie roczne. Co prawda dokument ten jest publikowany nieco p6zniej niz
sprawozdanie kwartalne, jednak zawarte w nim dane sg zbadane i zatwierdzone przez
biegtych rewidentow przeprowadzajgcych audyt sprawozdan finansowych w danej
spotce. W wyniku korekt wprowadzonych przez audyt dane roczne mogg réznié
sie od sumy danych kwartalnych, co moze mie¢ istotny wptyw na warto$¢ wyceny.

Na potrzeby niniejszego artykutu poréwnano kwartalne i roczne sprawozdania
finansowe 176 losowo wybranych spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartos-
ciowych. W grupie wybranych podmiotéw znalazty sie podmioty z 37 branz. Ro6z-
nice miedzy sprawozdaniem rocznym a sprawozdaniem zbudowanym na podstawie
danych kwartalnych wystgpity w przypadku 68 spotek. W tabeli 1 przedstawiono
grupe tych charakteryzujacych sie najwiekszymi réznicami. Réznice przedstawiono
w wartos$ciach bezwzglednych, jako stosunek korekty wprowadzonej przez audyt do
danych podstawowych (sprawozdan kwartalnych).

Tabela 1 Grupa notowanych na GPW spotek charakteryzujaca sie najwiekszymi roznicami
miedzy danymi zawartymi w sprawozdaniach kwartalnych i sprawozdaniu rocznym

Spotka Branza Przychody EBIT  Zysk netto Kapitaty whasne
DGA SA Inne niefinansowe 0% 116% 0% 0%
Kruk SA Finanse - inne 40% 56% 46% 45%

Koelner SA Przemyst metalowy 0% 0% 88% 0%
Kredyt Bank SA Banki 0% 6% 23% 0%
ERG SA Przemyst tworzyw sztucznych 1% 30% 18% 2%

ED Invest SA Deweloperzy 21% 28% 18% 0%
Eurocash FMCG 23% 0% 0% 0%
PBG SA Budownictwo 0% 34% 0% 0%
Protektor SA Przemyst lekki 0% 18% 0% 0%
Telforceone SA Handel hurtowy 0% 0% 2% 0%

Zrédto: opracowanie Wasre.
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Wielkos$¢ réznic miedzy danymi finansowymi obliczonymi na podstawie spra-
wozdan kwartalnych a danymi zawartymi w zbadanym przez audyt sprawozdaniu
rocznym stanowi miernik wptywu wprowadzonych przez audyt korekt na ostateczne
sprawozdania finansowe. W celu ukazania wptywu wprowadzonych przez audyt
korekt na decyzje inwestoréw przeprowadzono wycene porownawczg hipotetycznego
podmiotu na bazie wskaznikow finansowych wybranych spétek.

Wycene poréwnawczg przeprowadzono z wykorzystaniem nastepujacych wskaz-
nikéw finansowych:

e P/S - kapitalizacja rynkowa/przychody ze sprzedazy,

e P/EBIT - kapitalizacja rynkowa/zysk operacyjny,

« P/E - kapitalizacja rynkowa/zysk netto,

* P/BV - kapitalizacja rynkowa/warto$¢ kapitatu wiasnego.

Dla pierwszych trzech wskaznikow przyjeto wagi na poziomie 30%, a dla wskaz-
nika P/BV - 10°% Wycene przeprowadzono dla spotki AAA z branzy ustugowej,
charakteryzujacej sie nastepujagcymi danymi finansowymi na koniec 2011 r.:

e przychody ze sprzedazy - 31 188 tys. zi,

e zysk z dziatalno$ci operacyjnej - 2 336 tys. zi,

e zysk netto - 2 205 tys. zi,

e kapitaty whasne - 19 772 tys. zt.

Poziom wskaZnikéw oraz wyniki wyceny przeprowadzonej zgodnie z powyzszymi
zatozeniami przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. R6znice w wycenie metoda poréwnari rynkowych spdtek notowanych
na GPW w zaleznosci od zrédta danych finansowych. Dane za 2011 r. (wtys. zf)

Sprawozdanie ~ Sprawozdanie

Spotka Branza kwartalne roczne Réznica
DGA SA Inne niefinansowe 18 987 -37 279 -56 266
Kruk SA Finanse - inne 36 974 66 048 29 073

Koelner SA Przemyst metalowy 14 499 38272 23 773
Kredyt Bank SA Banki 184 365 193 241 8 876
ERG SA Przemyst tworzyw sztucznych 12 458 15 415 2958

ED Invest SA Deweloperzy 8794 10 907 213
Eurocash FMCG 43 136 42 435 -701
PBG SA Budownictwo 8004 7417 -587
Protektor SA Przemyst lekki 48 617 48 080 -537
Telforceone SA Handel hurtowy 21 822 22 297 475

Zrédho: opracowanie Wasne.
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Uzyskane wyniki wyceny znacznie roznig sie od siebie. Nalezy jednak zaznaczy¢,
ze wycena zostata dokonana wytacznie w celu ukazania wptywu korekt wprowadzo-
nych przez audyt sprawozdan finansowych. W praktyce podmiot nalezatoby wyceni¢
na podstawie $redniej lub mediany wskaznikéw spétek poréwnywalnych.

Zakonczenie

Rzetelnos¢ przedstawionych w sprawozdaniu finansowym danych ma kluczowe
znaczenie dlawypetnienia nadrzednej funkcji rachunkowosci - informacyjnej. Z kolei
instytucja audytu sprawozdan finansowych jest gwarancjg wiarygodnosci zawartych
w nich informacji. Duze znaczenie udziatu biegtych rewidentéw w sprawozdawczo-
$ci finansowej potwierdzajg przeprowadzone badania empiryczne, ktdre wykazaty
znaczne roznice miedzy danymi finansowymi zamieszczonymi w sprawozdaniach
kwartalnych spoétek gietdowych a tymi zawartymi w zbadanych przez audyt spra-
wozdaniach rocznych.

Znaczng grupe odbiorcow sprawozdan finansowych stanowig inwestorzy, ktorzy
wykorzystujg dane finansowe spétek publicznych przy podejmowaniu decyzji o alo-
kacji swych kapitatow. Wyniki przeprowadzonych na potrzeby niniejszego artykutu
wycen poréwnawczych wykazujg znaczne réznice w wycenie hipotetycznego podmiotu
w zaleznosci od Zrddta wykorzystywanych w wycenie danych. Nalezy zatem uznac
stusznos$¢ tezy o koniecznos$ci przeprowadzenia wyceny na bazie rocznych danych
finansowych, ktérych wiarygodno$¢ zostata potwierdzona audytem Zrédiowych
sprawozdan finansowych.
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The impact of the audit of financial statements on enterprises value estimated
using the market comparison method

This article presents the essence of accounting as an information system used for users to make
economic decisions. The important role played by the audit of financial statements in ensuring the
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implementation of the main accounting functions - information function, was stressed. Furthermore,
the comparative evaluation methodology was presented.

The research that was published in this article shows the difference between contained in quarterly
financial reports data of companies listed on the Stock Exchange in Warsaw and data contained in their
annual reports, that are audited. It also shows the impact of the reported difference on the value of
a sample company determined by the comparative evaluation method.



