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Dylematy wokol wykorzystania sprawozdania
z calkowitych dochodow do oceny sytuacji finansowej
przedsi¢biorstw

USE OF STATEMENT OF COMPREHENSIVE INCOME
FOR FINANCIAL ANALYSIS

Informacje o wynikach dziatalnosci jednostek  gospodarczych, sporzqdzajqcych
sprawozdanie finansowej wedtug MSSF, prezentowane sq w sprawozdaniu z catkowitych
dochodow. Catkowite dochody obejmujq elementy ksztattujqce wynik finansowy (przychody
i koszty) oraz inne catkowite dochody. Sposob prezentacji tych kategorii jest malo przejrzysty,
zwlaszcza w kontekscie wykorzystania informacji na potrzeby analizy rentownosci. Na przyktadzie
sprawozdan finansowych wybranych spotek wskazano, jak sposob prezentacji informacji moze
znieksztalcié postrzeganie sytuacji finansowej podmiotu.

Stowa kluczowe: rentownosé, analiza rentownosci, sprawozdanie z catkowitych dochodow

Wprowadzenie

Od 2009 r. jednostki gospodarcze sporzadzajace sprawozdanie finansowe wedlug
Migdzynarodowych Standardéow Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) prezentuja
m.in. informacje na temat catkowitego dochodu osiagnigtego w roku obrotowym. MSR 1
definiuje  catkowity dochdd jako rownowarto§¢ zmiany kapitalu  wlasnego
z wylaczeniem operacji kapitalowych przeprowadzanych z wtascicielami wystgpujacymi
w roli udzialowcow'. Obejmuje elementy ksztattujace wynik finansowy (przychody
i koszty) oraz tzw. inne catkowite dochody. Sprawozdanie z calkowitego dochodu
(sprawozdanie z wyniku caloSciowego) prezentuje zatem efekty finansowych dziatan
jednostki wykraczajace poza wynik finansowy (zysk lub stratg netto), a oddziatujacych
na poziom i strukturg kapitaldow wlasnych. W mysl koncepcji calkowitego dochodu
wprowadzonej do regulacji MSSF to wlasnie catkowity dochdd, a nie wynik finansowy
netto (brutto), stanowi finansowe odzwierciedlenie efektow dziatalnosci jednostki,
swiadezy o efektywnosci jej dzialalno$ci. Wydaje si¢ oczywiste, iz zmiany
wprowadzone do sprawozdawczosci finansowej zdeterminuja zmiany w podejsciu
do oceny sytuacji finansowej jednostek, zwlaszcza w konteksScie analizy rentownosci.
Tymczasem niezmiennie jako podstawowa miar¢ rentownosci jednostki uznaje si¢
wynik finansowy. Rentowno$¢ najczgsciej wyjasnia si¢ jako taki stan jednostki,

' MSR 1, par. 7
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w ktorym osiagniete przychody przewyzszaja poniesione koszty”. Jednakze w kontekscie
koncepcji catkowitego dochodu wynik finansowy postrzegany jest jako element
catkowitych dochodow jednostki, a ten dopiero w pelni odzwierciedla rezultat
dziatalnosci jednostki.

Celem artykutu jest przeprowadzenie badan nad mozliwoscia wykorzystania
sprawozdania z catkowitych dochodow w analizie finansowej i wskazanie, czy ksiggowo
wyznaczony dochod calkowity realnie odzwierciedla rentowno$¢ jednostki
gospodarczej. Biorac pod uwagg fakt, ze sprawozdanie finansowe zawiera informacje
niezbgdne dla oceny dziatalnos$ci podmiotu gospodarczego oraz podejmowania decyzji
przez ich uzytkownikéw’, dodatkowym celem artykutu jest przedstawienie propozycji
innego podejscia do analizy rentownosci.

Dla realizacji wskazanego celu zastosowano metode analizy regulacji MSSF
(w szczegolnosci zapisy MSR 1) oraz literatury z obszaru bedacego przedmiotem badan,
metodg syntezy i wnioskowania. W czg$ci empirycznej wykorzystano skonsolidowane
sprawozdania finansowe sporzadzone za 2017 r. przez wybrane grupy kapitatowe
notowane na GPW w Warszawie. Na ich podstawie dokonano krytycznej oceny
prezentowanych informacji sprawozdawczych z punktu widzenia mozliwoséci ich
wykorzystania w analizie rentownosci.

Przeglad dotychczasowych badan

Od kilku lat obowiazek raportowania calkowitego dochodu, a nie wyniku finansowego,
jest przedmiotem dyskusji naukowych i badan. Efekty dotychczasowych badan nie
przynosza jednoznacznych wskazan, ktora z kategorii: wynik finansowy czy catkowity
dochod stanowi bardziej uzyteczng informacj¢ dla odbioréw sprawozdan finansowych.
Na przyktad badania Mechelli i Cimini* wskazuja na wynik finansowy netto jako
kategori¢ bardziej uzyteczna dla interesariuszy, z kolei badania przeprowadzone przez
Demir, Bahadir, Oncel’, Du, Stevens, McEnroe®, a takze Gazzola, Amelio’ dostarczaja
dowodow na przewageg informacyjna catkowitego dochodu nad wynikiem netto.

% L. Bednarski: Analiza rentownosci przedsigbiorstwa, [w:] L. Bednarski, R. Borowiecki, J. Duraj, E. Kurtys,
T. Wasniewski, B. Wersty (red.), Analiza ekonomiczna przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2003, s. 59; W. Dgbski: Teoretyczne i praktyczne
aspekty zarzadzania finansami przedsigbiorstwa, PWN, Warszawa 2005, s. 96; M Jarzemowska (red.): Analiza
ekonomiczna w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa 2013, s. 281; T. Wasniewski: Analiza finansowa w
przedsigbiorstwie, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1997, s.173 i in.

> M. Remlein: Finansyzacja i jej skutki w sprawozdaniu finansowym polskich spélek gietdowych branzy
paliwowej, Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, nr 82 (138), Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce,
Warszawa 2015.

* A. Mechelli, R. Cimini: Is comprehensive income value relevant and does location matter? A European study.
,,Accounting in Europe® 11 (1)/2014.

5 V. Demir, O. Bahadir, A.G. Oncel: What is the Best Measure of Financial Performance? Comprehensive
Income versus Net Income: Evidence from Turkey. “Iktisat Isletme ve Finans”, Vol. 28, Issue: 323, 2013.

® N. Du, K. Stevens, J. McEnroe: The effects of comprehensive income on investors' judgments An
investigation of one-statement vs. two-statement presentation formats. “Accounting Research Journal”, Vol.
28, Issue: 3, 2015.

" P. Gazzola, S. Amelio: The impact of comprehensive income on the financial ratios in a period of crises.
Book Series: Procedia Economics and Finance, Vol. 12, 2014.
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Podobne wnioski przedstawit Pascan® uznajac, ze catkowity dochéd stanowi istotna
kategori¢ pomiaru efektywnosci dziatalnosci. Niezaleznie od ostatecznych wynikow,
badania podkres$laja potrzebg¢ mierzenia, raportowania ianalizy dokonan jednostki, a
prowadzone dyskusje dowodza ztozonos$ci problemu pomiaru i prezentacji informacji o
efektach dziatalnosci.

W przytoczonych publikacjach nie podnosi si¢ kwestii duzego zrdéznicowania
kategorii  ksztattujacych wynik finansowy, a takze catkowity dochod. Jednym
z elementow sa przychody i koszty wynikajace ze zrealizowanych transakcji w danym
okresie (np. ze sprzedazy). Druga grupg stanowia skutki wyceny aktywow i pasywow
dokonanej na dzien bilansowy, ktore oznaczaja wylacznie potencjalne (przewidywane)
efekty finansowe. Na problem prezentowania w jednym sprawozdaniu zrealizowanych
i niezrealizowanych przychodéw i kosztow zwraca uwage m.in. Luty’, Hodgson
Russell'’, Kuzior'!, Rowiniska'?.

Z dokonanego przegladu literatury wynika, ze opracowania podejmujace
problematyke wykorzystania raportu o catkowitych dochodach w matym stopniu
uwzgledniaja fakt, ze tylko czg$¢ elementow ksztaltujacych catkowity dochod
to elementy odzwierciedlajace zrealizowane wyniki jednostki. Badania skupiaja sig
racze] na porownaniu kategorii: wynik finansowy, catkowite dochody i1 wskazaniu
zaleznosci mig¢dzy nimi. Zdaniem autorki niniejszego artykulu, zwlaszcza w kontekscie
mozliwosci wykorzystania sprawozdan finansowych w analizie finansowej, bardzo
istotne jest uwzglednienie faktu, ze ksiggowy dochod catkowity stanowi takze
odzwierciedlenie prowadzonej przez podmiot polityki rachunkowos$ci, polityki
zarzadzania zyskiem.

Ponadto, w literaturze przedmiotu zauwazono brak opracowan wskazujacych
na konieczno$¢ wprowadzenia zmian w podejsciu do analizy rentownosci, bedacych
konsekwencja zmian wprowadzanych do sprawozdawczosci finansowej. Dlatego tez
w niniejszym artykule podjgto probg wskazania tych obszarow, ktore moga zaklocié
oceng rentownosci jednostki gospodarczej, zaproponowano inne podejscie do
wyznaczania wskaznikow rentownosci.

8 1.D. Pascan: Does comprehensive income tell us more about an entity's performance compared to net income?
Study on Romanian listed entities. Book Series: Procedia Economics and Finance, Vol.15,2014.

® Z. Luty: Wirtualny wymiar informacji finansowej [w:] E. Maczynska, Z. Messner (red.), Zagrozenia w
dziatalnosci gospodarczej, Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2010.

' A. Hodgson, M. Russell: Comprehending comprehensive income. “Australian Accounting Review”, Vol.
24, Issue: 2, 2014.

" A. Kuzior: Wpltyw polityki bilansowej i podatkowej w zakresie wyceny operacyjnych aktywow trwatych na
wynik finansowy spotek gieldowych z sektora energetycznego [W:] A. Kostur, J. Pfaff (red.) Polityka
rachunkowoséci a ksztattowanie wyniku finansowego. Zeszyty Naukowe, Studia Ekonomiczne Uniwersytetu
Ekonomicznego w Katowicach, Nr 201, 2014.

' M. Réwinska: Wynik finansowy a kanony rachunkowosci. Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Nr 253, 2016
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Zdefiniowanie problemtu badawczego

Zgodnie z wymogami MSR 1 sprawozdanie z catkowitych dochodéw obejmuje (tabela
1):
— elementy ksztaltujace wynik finansowy netto: przychody i koszty, obciazenia
wyniku,
— inne catkowite dochody.

Tabela 1. Struktura sprawozdania z catkowitych dochodéw wedtug MSSF

1. | Przychody

2. | Koszty

3. | Wynik finansowy brutto (1-2) Elementy rachunku
4. | Podatek dochodowy zyskow i strat

5. | Wynik finansowy netto (3-4)

6. | Inne catkowite dochody podlegajace przeklasyfikowaniu do rachunku

zyskow i strat

7. | Inne catkowite dochody niepodlegajace przeklasyfikowaniu do rachunku Inne catkowite dochody
zyskow i strat

8. Inne catkowite dochody netto (6+7)

9. | Catkowity dochéd (5+8) DOCHOD CALKOWITY

Zrodto: opracowanie wlasne

Nalezy pokresli¢, ze wsrdd elementdw rachunku zyskow i strat prezentowane sa
zardwno skutki zrealizowanych transakcji, jak 1 wyceny bilansowej ujmowane
wynikowo (czyli potencjalne, przewidywane skutki finansowe). Natomiast inne
catkowite dochody obejmuja wytacznie skutki wyceny bilansowej, tyle, Zze ujmowane
w kapitale z aktualizacji wyceny .

Z punktu widzenia analizy finansowej, zwlaszcza analizy rentownosci, elementy
innych catkowitych dochodow nalezaloby traktowac analogicznie, jak niezrealizowane
przychody i koszty ujmowane w wyniku finansowym. Takie podejscie wydaje si¢
logiczne, niezaleznie od tego, czy efekt dziatalno$ci mierzony jest wynikiem
finansowym czy catkowitym dochodem. Tymczasem w analizie finansowej uwzglgdnia
si¢ najczgSciej kategori¢ wyniku finansowego netto (brutto), bez wzglgdu na to jak
istotnymi - pod wzglgdem wartosci - sa efekty wyceny bilansowej. Z kolei elementy
innych catkowitych dochodéw generalnie nie sa uwzgledniane w analizie finansowe;j.
Zdaniem autorki, ten brak konsekwencji zakléca oceng rentowno$ci jednostki.
Niezaleznie od tego, czy niezrealizowane przychody i koszty ujete sa w wyniku
finansowym czy w kapitale z aktualizacji wyceny, stanowia potencjalne efekty
finansowe, wigc na potrzeby analizy finansowej powinny by¢ traktowane w analogiczny
sposob.

Druga, niezwykle istotna kwestia jest pytanie, czy w ogoéle niezrealizowane
przychody i koszty powinny stanowi¢ zrodto informacji przy oceny rentownosci
jednostki? Zdaniem autorki, skutki wyceny bilansowej budza powazne watpliwosci co
do zasadno$ci uwzgledniania ich w ramach analizy rentowno$ci. Sa to bowiem skutki
nierzeczywistych transakcji, ktore wynikaja z zastosowania przez jednostkg

3 Szczegdlowe regulacje MSSF wskazuja przypadki, kiedy skutki wyceny bilansowej odnoszone sa
wynikowo, a kiedy na kapitat z aktualizacji wyceny.
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réznorodnych narzedzi w ramach polityki rachunkowosci, w szczegoélnosci wybrane
przez jednostke modele wyceny bilansowej 1 wynikajace z nich konsekwencje
finansowe. W wielu przypadkach regulacje MSSF daja jednostkom mozliwo$¢ wyboru
modelu wyceny'®, co ostatecznie prowadzi do ujawniania réznych, pod wzgledem tytutu
i wartosci, korekt ksztaltujacych albo wynik finansowy albo inne calkowite dochody.
Wyraznie zarysowuje si¢ tu zalezno$¢ poziomu wyniku finansowego, catkowitego
dochodu od wykorzystywanego przez jednostke modelu wyceny bilansowe;.
W kontekscie wyceny bilansowej nalezy takze wspomnie¢ o wartosciach szacunkowych
(obliczanych w oparciu o zasady subiektywnie dobrane), jakimi postuguja si¢ jednostki
do okreslenia bilansowej niektérych wartosci aktywow czy zobowiazan.

Z uwagi na powyzsze mozna stwierdzi¢, ze prezentowany w sprawozdaniu
finansowym wynik finansowy, obejmujacy skutki zrealizowanych transakcji oraz
niektore tylko skutki wyceny bilansowej jest kategoria nie przekazujaca informacji na
temat rentownosci jednostki. Na potrzeby przeprowadzenia analizy rentownosci zasadne
wydaje si¢ wykorzystywanie wylacznie informacji o wyniku finansowym osiagnigtym
na zrealizowanych transakcjach. Tym bardziej, gdy za pomoca wskaznikéw rentownosci
chcemy porownywaé sytuacje finansowa réznych jednostek, wykorzystujacych
odmienne modele wyceny bilansowe;j.

Badanie empiryczne

Dla zobrazowania opisywanych zaleznosci postuzono si¢ przyktadem empirycznym, w
ktorym wykorzystano informacje pochodzace ze skonsolidowanych sprawozdan
finansowych sporzadzonych za 2017 r. przez dwie grupy kapitalowe branzy paliwowej:
Lotos S.A. (dalej: Lotos) oraz Grupy Kapitatowej Orlen S.A. (dalej: Orlen). Obie spotki
sporzadzaja sprawozdanie finansowe zgodnie z regulacjami MSSF. W oparciu o
sprawozdania finansowe spolek sporzadzono zestawienie, prezentujace najistotniejsze
informacje finansowe (tabela 2).

Tabela 2. Podstawowe informacje finansowe Lotos i Orlen za 2017 r. (w mln zt)

Wyszczegdlnienie Lotos Orlen
Suma bilansowa 21171 60 664
Wynik finansowy netto 1672 7173
Inne catkowite dochody netto 615 123
Catkowity dochod 2287 7296
Przychody ze sprzedazy netto 24185 95 364
Kapitat wlasny 10 712 35211

Zrédto: na postawie sprawozdan finansowych analizowanych spotek.

Oceniajac rentowno$¢ spotek generalnie uwzglegdnia si¢ wskazniki wykorzystujace
kategori¢ wyniku netto (np. ROS - rentownos¢ sprzedazy, ROA — rentownos$¢ aktywow,
ROE — rentownos¢ kapitalu wiasnego). Dlatego tez dla spdtek obliczono te wskazniki
(tabela 3).

' W rachunkowosci wystepuja dwa gtéwne modele wyceny: model kosztu historycznego oraz model wartosci
godziwej.
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Tabela 3. Podstawowe wskazniki rentownos$ci Lotos i Orlen za 2017 r.

Wskaznik rentownosci Lotos Orlen

(wynik finansowy netto / §SSchody ze sprzedazy netto) 0,069 0,075
(wynik finansowy Egt[z/ suma bilansowa) 0,079 0,118
(wynik ﬁnansowy]?l(e?t]tao / kapital wlasny) 0,156 0,203

Zrodto: opracowanie wlasne

W kazdym z trzech uwzglgdnionych w tabeli 3 zakresow analizy rentownosci,
Orlen wykazuje wyzsze wskazniki, co moze $wiadczyé o lepszej efektywnosci
dzialalnos$ci tej spotki w porownaniu do Lotos (zwlaszcza w kontekscie rentownos$ci
aktywow 1 kapitatu). Zwazywszy na fakt, ze w $wietle MSSF to dochdd catkowity, a nie
wynik finansowy, odzwierciedla dokonania jednostki, mozna by dokona¢ pewnej
modyfikacji struktury wskaznikow rentownosci i w miejsce wyniku netto zastosowac
warto$§¢ catkowitego dochodu. Takie podejscie pozwolitoby na uwzglednienie
wszystkich dokonan jednostki w ocenie rentownosci. W tabeli 4 zestawiono wskazniki
rentownosci (sprzedazy, aktywow, kapitatu) obliczone w kontekscie dochodu
catkowitego.

Tabela 4. Zmodyfikowane wskazniki rentownos$ci Lotos i Orlen za 2017 r.

Wskaznik rentownosci Lotos Orlen
Dochdd catkowity/przychody ze sprzedazy 0,095 0,077
Dochdd catkowity/suma aktywow 0,108 0,120
Dochéd catkowity/kapital wlasny 0,213 0,207

Zrodto: opracowanie wlasne

Na podstawie tabeli 4 zauwazy¢ mozna ,,poprawe” wskaznikow rentownosci spotki
Lotos w stosunku do wskaznikow ujgtych w tabeli 3 (obliczonych na podstawie wyniku
finansowego netto). Zaistniata sytuacja jest efektem niemal 6-krotnie wyzszej warto$ci
innych calkowitych dochodow Lotos w poréwnaniu do Orlen (tabela 2). Z kolei poziom
wskaznikow rentownosci spolki Orlen nie ulegt istotnym zmianom, co wynika ze
stosunkowo niskiej wartosci innych catkowitych dochodow. W konsekwencji
zastosowania innego podej$cia do oceny rentownosci (podporzadkowanego koncepcji
catkowitego dochodu) wyprowadzimy odmienny wniosek niz sformutowany wcze$niej
(na postawie danych tabeli 3), a mianowicie to spotka Lotos charakteryzuje si¢ wyzsza
rentownoscia (z wyjatkiem rentowno$ci aktywow, ktéra w obu spétkach ksztaltuje sig
na podobnym poziomie). Powstaje zatem pytanie, ktore z podej$¢ — zaprezentowanych
w tabeli 3 1 4 — poprawniej odzwierciedla efektywnos¢ spotek?

Przyjgcie pomiaru dokonan jednostki na poziomie catkowitego dochodu,
pozostajace w zgodnosci z koncepcja calkowitego dochodu wykorzystywana
do sprawozdawczego odzwierciedlenia efektow dzialalnosci, wydaje si¢ bardziej
zasadnym podej$ciem. Skoro jednostka raportuje catkowity dochod, to ten powinien
stanowi¢ punkt wyjscia do oceny efektywnosci dziatalnosci.

Z drugiej strony, oceniajac realno$¢ obliczonych wskaznikéw rentownosci,
watpliwosci budzi fakt uwzgledniania w analizie wartosci korekt dokonanych na dzien
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wyceny bilansowej. Rentownos$¢ ma s$wiadczy¢é o efektywno$ci realnej dziatalnosci
jednostki, nie powinna by¢ odzwierciedleniem polityki rachunkowosci, czy polityki
zarzadzania zyskiem. Dlatego tez zasadne wydaje si¢ przeprowadzenie analizy
rentownosci na podstawie realnego wyniku finansowego, czyli uwzgledniajacego
wylacznie skutki rzeczywiscie zrealizowanych transakcji. Analiza rentownosci wskazuje
bowiem poziom zyskownos$ci (efektywnosci) jednostki na réznych poziomach jej
dziatalno$ci. Obciazanie jej informacjami ,,wirtualnymi”, wynikajacymi z subiektywnie
dobranych przez jednostkg zasad i metod wyceny, wydaje si¢ niewtasciwym podejsciem.
Dlatego tez — zdaniem autorki — oceniajac rentowno$¢ jednostki nalezy skorygowac
wielko$ci sprawozdawcze, eliminujac z nich skutki dokonanej wyceny bilansowe;j.
Wykorzystujac informacje ujawnione przez spotki: Lotos i Orlen w tabeli 5
przedstawiono zestawienie najistotniejszych niezrealizowanych przychodéw i kosztow,
ujetych w wyniku netto spotek.

Tabela 5. Skutki wyceny bilansowej ksztattujace wynik finansowy Lotos i Orlen za 2017 r. (w
min zt)

Wyszczegdlnienie Lotos Orlen
Wynik finansowy netto, w tym: 1672 7173
- skutki wyceny aktywoéw finansowych (netto) 254 (541)
- utrata wartosci operacyjnych aktywow (netto) (68) (131)
- korekta warto$ci rezerw na zobowigzania (netto) 19 8

Zrédlo: na postawie sprawozdan finansowych analizowanych spotek.

Na podstawie powyzszych informacji dokonano przeliczenia wyniku finansowego
do poziomu odzwierciedlajacego warto$¢ rzeczywiscie zrealizowanego zysku'.
Konsekwentnie, dokonano takze korekty wartoéci sumy aktywow i kapitatu wlasnego,
poniewaz i te kategorie ,,obciazone” sa skutkami wyceny bilansowej'®. W tabeli 6
przedstawiono skorygowane warto$ci wyniku finansowego, aktywow, kapitalu wlasnego
analizowanych spolek.

Tabela 6. Wybrane informacje finansowe Lotos i Orlen skorygowane o skutki wyceny bilansowej
za 2017 r. (w mln z})

Wyszczegdlnienie Lotos Orlen
Wynik finansowy netto (na zrealizowanych transakcjach) 1877 6509
Skorygowana suma aktywow 21426 59 841
Skorygowany kapitat wlasny 10 303 34511

Zrodlo: opracowanie wlasne

Tak przygotowane informacje (tabela 6) umozliwiaja przeprowadzenie realnej
oceny rentownosci. Obliczone wskazniki rentownosci dla analizowanych spotek
prezentuje tabela 7.

1> Korekty wartosci tworza przejéciowe roznice miedzy wynikiem ksiegowym i podatkowym, dlatego skutkuja
naliczaniem od nich odroczonego podatku dochodowego. W tabeli 5 podane sa wartosci netto korekt
(uwzglegdniono 19% stawke podatku dochodowego).

1 Korekta wartosci sumy aktywow uwzglednia wartos¢ brutto zmian opisanych w tabeli 5. Korekty kapitahu
wiasnego z kolei dokonano z wykorzystaniem informacji o innych catkowitych dochodach i korektach wyniku
finansowego.
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Tabela 7. Podstawowe wskazniki rentownos$ci analizowanych spotek w 2017 r. — proponowane
rozwiazanie

Wyszczegdlnienie Lotos Orlen
Wynik finansowy netto (mln z}) — tabela 5 1877 6509
Przychody ze sprzedazy netto (mln z}) — tabela 2 24 185 95 364
Suma aktywow (mln z}) — tabela 5 21426 59 841
Kapital wlasny (mln zt) — tabela 5 10 303 34511
ROS 0,078 0,068
ROA 0,088 0,109
ROE 0,182 0,189

Zrodto: opracowanie wlasne

Uzyskane wyniki nie wykazuja istotnych rozbiezno$ci migdzy spotkami.
W niewielkim stopniu lepsza rentownoscia sprzedazy charakteryzuje si¢ Lotos, z kolei
Orlen wskazuje lepsza rentownos¢ aktywow. Przeprowadzona analiza rentownos$ci
umozliwia poréwnanie spotek, nie uwzglednia bowiem skutkéw wyceny bilansowe;,
wynikajacych czgsto z subiektywnego podejscia do wyceny.

Podsumowanie i wnioski

Zaproponowane podejscie do analizy rentownosci podkresla istotg ksiggowego wyniku
finansowego. Zdaniem autorki informacje na temat niezrealizowanych przychodow i
kosztoéw oraz innych calkowitych dochodéw nie powinny stanowi¢ o rentownosci
jednostki, a przeprowadzenie analizy wymaga eliminowania takich informacji.
Skorygowanie informacji sprawozdawczych o skutki wyceny bilansowej wymaga
przeprowadzenia analizy szeregu dodatkowych informacji, ujawnianych w ramach not
objasniajacych do sprawozdania finansowego. Niestety informacje zawarte w notach nie
zawsze sa na tyle czytelne i przejrzyste, by wyczyta¢ z nich wszystkie niezbedne
informacje, nie mniej te najistotniejsze sa prezentowane. Zaproponowana struktura
wskaznikow rentowno$ci nie uwzglednia wartoSci wynikajacych z przyjgtych przez
jednostke zasad ksztattowania wyniku, a opiera si¢ na wielkosciach opisujacych realne
efekty dziatalnos$ci, umozliwia poroéwnanie réznych jednostek, wykorzystujacych
odmienne narzedzia rachunkowosci.
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Summary

The information on the results of operations of business entities drawing up the financial
statements on the basis of the IFRS, is presented in a statement of comprehensive incomes.
Comprehensive income includes the elements affecting the financial result (revenues and costs) as
well as other, comprehensive incomes. The manner of presenting those categories is not very clear,
especially in terms of using the information for profitability analyses. It has been indicated, with
the example of the financial statements of the selected companies, how the manner of presenting
information may distort the perception of the financial condition of an entity.

Keywords: profitability, profitability analyses, statement of comprehensive income
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