Vademecum
bilansow handlowych
spolek gieldowych

Akcje powinno wybierac sie tak, jak wybiera sie warzywa i owoce

na targu, a nie tak, jak wybiera sie perfumy w drogerii.

Po co czytac
sprawozdania?

Kupujgc akcje danej firmy, kupujemy czesc¢ biznesu,
ktéry ta firma prowadzi. Stajemy sie wtascicielem
jej przychodow, jej zyskow, jej zadtuzenia. Pytanie
tylko - czego jest wiecej, dtugu czy zyskow?

Kupujgc spotke z duzym zadtuzeniem, ze spada-
jacymi przychodami, z ujemnym przeptywem
gotowki; spotke, ktorej nie stac na wyptaty wynagro-
dzen, poniewaz w kasie znajduje sie mniej gotowki
niz wymaga tego sytuacja; i w koncu spotke, ktoéra
w ciggu najblizszych dwunastu miesiecy nie bedzie
w stanie sptacic zaciggnietego kredytu - to kupujgc
taka spoétke, na co liczymy? Na wzrost ceny akgji?
Dlaczego akcje bankruta miatyby rosngc?

Sztuka polega na tym, zeby tego bankruta zawczasu
rozpoznac. Do tego stuzy bilans handlowy.
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Budowa sprawozdania
finansowego spoiki

Income statement

Income statement

mowi o tym, ile firma
zarobita w odniesieniu
do tego, ile w tym samym
czasie wydata. Income
statement pozwala wiec
sprawdzi¢ czy spobtka
zarabia jakie$ pienigdze
“na czysto”, czyliinaczej -
czy generuje zysk netto.

A jesli generuje zysk
netto, to poréwnanie
tych aktualnych danych
z danymi z lat poprzed-
nich pozwoli nam spraw-
dzi¢, czy zyski rosng czy
SeELEED

Nawet jesli zyski caty
czas rosng, to pozostaje
pytanie o koszty - czy
koszty prowadzenia
dziatalnosci nie stajg sie
coraz bardziej ucigzliwe?

Najwazniejsze jest to,
aby przychody, zyski oraz
marza spotki nieustannie
rosty lub przynajmnie;j
nie spadaty.

Balance sheet

Balance sheet
to bilans spétki, ktéry
pozwala porownag, ile
spbétka ma wzgledem
tego, ile w tym czasie jest
komus$ winna.

Po stronie swoich akty-
wow spotka moze mieg,
np. gotéwke, instru-
menty finansowe,
zakupione surowce do
produkcji materiatow,
linie produkcyjne, flote
samochoddéw, meble
bedace wyposazeniem
biur etc.

Po stronie swoich pasy-
wow spotka moze miec
natomiast zobowigzania
wobec poddostawcéw
(faktury do zaptacenia),
zobowigzania wobec
pracownikéw (wynagro-
dzenia) i zobowigzania
wobec bankow (kredyty).

Istotne jest, aby aktywdw
byto wiecej niz pasywow.

Cash-flow

Cash-flow statement
mowi o tym, ile pienie-
dzy w formie gotowki
lub przelewow faktycz-
nie wptywa do spotki
i z jakiego tytutu.

To, ze firma w momen-
cie wystawienia faktury
i wysytki towaru ksieguje
przychdéd, nie oznacza
jeszcze, ze za ten towar
czy ustuge kontrahent
rzeczywiscie zaptaci.

W przypadku spoétek
detalicznych konsu-
ment ptaci od razu przy
kasie, ale w przypadku,
np. handlu pomiedzy
hurtowniami terminy
ptatnosci sg odroczone
i tej pewnosci juz nie ma.

Cash-flow statement
pozwala tez podejrzec,
co potem dzieje sie
z pieniedzmi, ktore wpty-
nety do firmy.

Gdzie one sie rozchodzg?



Income statement

Income statement zaczyna sie od wykazania
przychodu osiaggnietego w danym roku, od
ktérego nastepnie odejmowane sg wszystkie
koszty uzyskania tego przychodu oraz podatki,
by na koniec ukazag, ile zysku netto zostato do
dyspozycji sp6tki lub akcjonariuszy.

Total Revenue

Wszystkie przychody ze sprzedazy uzyskane przez
firme w danym roku rozliczeniowym. Jesli firma
produkuje wiadra, to bedzie to tgczna suma, za
ktorg firmie udato sie te wiadra sprzedac.

Costs of Revenue

Koszty, ktore firma musiata ponies¢, zeby wypro-
dukowac swéj produkt czy dostarczyc ustuge. W te
koszty wchodzg wydatki bezposrednio zwigzane
zwytworzeniem towaru, np. aluminium potrzebne
do produkcji wiadra, wynagrodzenia pracowni-
kow, rachunek za prad w fabryce etc.

Gross Profit

Kwota, ktoéra zostaje po odjeciu kosztow od
uzyskanego przychodu. To pole jest istotne,
poniewaz moze wystgpic sytuacja, w ktorej przy-
chody firmy rosng caty czas, ale koszty uzyskania
tych przychoddw rosng jeszcze szybciej. W takim
wypadku, w ktéryms$ momencie wyprodukowanie
towaru bedzie kosztowato wiecej niz zysk z jego
sprzedazy i spéitka stanie sie nierentowna.

Operating Expenses

Inne wydatki, ktére nie sg bezposrednio
potrzebne, aby wyprodukowac dany towar, ale sg
niezbedne, aby firma funkcjonowata poprawnie.

- zyskownosc

Najczesciej sg to wydatki na marketing i reklame,
R&D, administracje spotki, obstuge prawng etc.
Zatrudnienie sekretarki teoretycznie nie jest
niezbedne, aby wyprodukowac wiadro, ale bez
niej firma nie bedzie funkcjonowata poprawnie.
Costs of Revenue oraz Operating Expenses
razem okreslane sg mianem Expenditures.

Operating Income

Zysk operacyjny lub strata, ktéra powstaje po
odjeciu wszystkich kosztéw (Expenditures) od
uzyskanych wczesniej przychoddéw. Zysk opera-
cyjny nie jest jeszcze zyskiem netto, poniewaz
nie zostat od niego zaptacony podatek, ani odjety
koszt obstugi zadtuzenia.

EBIT (Earnings Before Interests and Taxes)
Zysk operacyjny czasem okres$lany jest skrotem
EBIT, ktory oznacza, ze jest to zysk wypracowany
przez firme przed zaptatg podatku i odsetek. EBIT
to synonim zysku operacyjnego.

Interest Expense

Koszt obstugi zadtuzenia, czyli wszystkie odsetki
od zaciggnietych kredytow czy kupony od wyemi-
towanych obligacji, ktére spotka musiata sptacic
w danym roku.

Income Tax Expense

Podatek dochodowy od zysku, ktéry spétka
musiata zaptaci¢ w danym roku. Jest to jedna
z gtébwnych przyczyn tego, ze mtode spotki nie
lubig wykazywac zbyt wysokich zyskéw na
poczatku swojej dziatalnosci, aby jak najwiekszg
czes¢ przychoddw reinwestowad w rozwdj dziatal-
nosci, a nie oddawac na rzecz fiskusa.

Non-recurring Events / Discontinued Operations
Informacja o tym czy w danym roku wystgpito jedno-
razowe wydarzenie, ktére wptyneto na wysokos¢
wypracowanego zysku. To moze by¢, np. zakup
nieruchomosci czy koszty naprawy fabryki po kata-
strofie lub wypadku. Sg to zdarzenia jednorazowe.

Net income / EPS

Zysk netto (lub zysk netto na jedng akcje), ktory wyli-
czony zostat jako przychod uzyskany przez spotke
w danym roku minus wszystkie inne pozostate
wydatki produkcyjne, pozaprodukcyjne, jednora-
zowe, odsetki i podatki. Czasem podawany jest tzw.
Adjusted Net Income/EPS, ktory oznacza, ze wyta-
czone zostaty z niego zdarzenia jednorazowe, ktore
zaburzyty wynik, ale wiecej sie juz nie powtorza.



Balance sheet - fundamenty

e
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Balance sheet jest zrzutem stanu z jednego
konkretnego dnia (zazwyczaj na koniec roku),
ktéry pokazuje, co spétka ma w swoich ksie-
gach, a co jest winna komus innemu. Spétka,
ktéra posiada wiecej niz jest dtuzna, to dobra
sp6tka o solidnych fundamentach.

Najbardziej ptynne aktywa, ktéore mozna zamienic
na gotowke w ciggu dwunastu miesiecy. W sktad
current assets wchodzi cash i ekwiwalenty, czyli
gotowka, czeki etc., a takze short term invest-
ments, czyli np. lokaty krétkoterminowe oraz
inventory rozumiane jako wszystkie potprodukty
potrzebne do wykonania towaru, ktére firma juz
nabyta, ale jeszcze ich nie wykorzystata lub juz
wyprodukowane towary, ale jeszcze nie sprze-
dane, czyli np. czekajgce w magazynie.

Odmienng kategorig niematerialnych aktywoéw
krotkoterminowych s3 tzw. receivables rozu-
miane jako towary juz wystane do klientéw, ale
takie, za ktore jeszcze nie wptynety pienigdze
i sp6tka dopiero na nie oczekuje. Mowigc inaczej,
sg to naleznosci do $Sciggniecia od klientdw,
ktore spétka szacuje, ze uda sie pozyskac w ciggu
najblizszych dwunastu miesiecy.

Nieruchomosci, linie produkcyjne, sprzet
potrzebny do produkcji oraz inne aktywa, ktore
nie zostang zamienione na gotowke w ciggu roku.
Zazwyczajw spotkach produkcyjnych ta kategoria
aktywow stanowi najwiekszg wartosc.

Wartosci niematerialne, takie jak patenty, rozpo-
znawalne logo, zarejestrowane znaki towarowe
etc. Szczegdlnym rodzajem wartosci niema-
terialnych jest tzw. goodwill, ktory powstaje
w momencie przejmowania innej spotki. Gdy firma
nadrzedna przejmuje spo6tke o wartosci 100 min
ptacgc za nig 120 mln, to kwota 20 min trafia do
rubryki Goodwill, rozumianej jako ,przeptacenie
za spotke w dobrej wierze”. Dobra wiara polega
na tym, ze firma przejmujgca oczekuje, iz fuzja
wptynie na zwiekszenie jej zyskow w przyszto-
Sci i dlatego warto jest przeptacic¢ za potaczenie.
Problem pojawia sie wtedy, gdy fuzja nie przy-
nosi zamierzonego efektu i w pewnym momencie
spétka matka musi zrobié¢ tzw. odpis, czyli ksie-
gowo obnizy¢ wartos¢ swoich aktywow zmniej-
szajac ja w rubryce Goodwill.

Spadek wartosci majatku spotki w danym roku wyni-
kajacy z uptywu czasu oraz ze zuzycia sprzetu. Jesli
PP&E wynosi 50 min, a jego spadek wartosci 10 min,
to oznacza, ze po trzech latach wartos¢ PP&E bedzie
wynosita juz tylko 20 min.

-- Total Assets (wszystkie aktywa tgcznie) --

Wszystkie wydatki, ktére firma bedzie musiata
ponies¢ w ciggu najblizszych dwunastu miesiecy.
Accounts Payable (otrzymane, ale jeszcze nie
zaptacone faktury), Accrued Expenses (wynagro-
dzenia dla pracownikéw, podwykonawcow, odsetki),
Current Portion of Long Term Debt (ta czes¢
dtugoterminowego zadtuzenia, ktéra bedzie do
sptaty w nadchodzgcym roku), Income Tax Payable
(spodziewany podatek do zaptaty

Zadtuzenie, ktore bedzie do sptaty w terminie dtuz-
szym niz 12 miesiecy. Sam wzrost tego zadtuzenia
nie jest koniecznie ztym sygnatem pod warunkiem,
ze zadtuzenie nie ro$nie szybciej niz zyski.

-- Total Liabilities (wszystkie pasywa tacznie) --

Wartos¢ spétki netto z punktu widzenia akcjona-
riuszy, czyli Total Assets minus Total Liabilities.
Wskazanym jest, zeby warto$¢ spotki netto caty czas
rosta lub przynajmniej nie spadata.



Cash-tflow - przeptywy

Cash-flow Statement Sledzi rzeczywisty prze-
ptyw gotéwki, to znaczy pozwala okreslic, skad
ona pochodzii dokad potem wyptywa. Sledze-
nie gotowki jest o tyle istotne, ze papierowym
zyskiem netto nie da sie zaptacié raty kredytu,
ani wyptaci¢ wynagrodzenia pracownikom.
Do tego potrzebna jest gotéwka. Cash-flow
Statement pokazuje, ile firma miata gotéwki
na poczatku roku raportowego (starting line),
a takze, co na przestrzeni tego roku dziato
sie z tg gotowka oraz czy pojawily sie w tym
czasie nowe wptywy i jak sytuacja wygladata
na koniec danego roku (ending line).

Operating Activities / Cash From Operations
Gotdéwka, ktora wptywa do spotki jako rezultat
prowadzonej dziatalnosci operacyjnej. Nie ze
sprzedazy majatku, nie z zaciggania kredytu, tylko
z faktu prowadzenia takiej dziatalnosci, do jakiej
spo6tka zostata powotana. Bardzo istotne jest, aby
wptywy z dziatalnosci operacyjnej stanowity wiek-
szos$¢ pozyskiwanego kapitatu i aby ten kapitat
zwiekszat sie z roku na rok. Moéwigc inaczej, inwe-
storom powinno zaleze(, zeby ich spétka genero-
wata coraz wiecej prawdziwych pieniedzy, a nie
tylko nadmuchiwata papierowe zyski.

Investing Activities / Cash From Investments

Gotdéwka pochodzaca (lub wydawana) na dziatalnos¢
inwestycyjng rozumiang najczesciej jako nabywanie
lub zbywanie majatku. Nie jest to dziatalnos¢ inwe-
stycyjna w rozumieniu kupowania i sprzedawania
akcji na gietdzie. Wydatkiem na dziatalnos¢ inwesty-
cyjng (kwota ujemna) moze by¢, np. zakup nowego
urzadzenia na taSme montazowg czy moderniza-

cja linii produkcyjnej albo zakup ziemi pod budowe
drugiej fabryki. W tej rubryce najczesciej pojawiaja
sie kwoty ujemne, poniewaz firma zazwyczaj zara-
bia pienigdze na dziatalnosci operacyjnej i potem
czesc tej gotdwki przeznacza na inwestycje w dalszy
rozwoj dziatalnosci.

Czasem jednak zdarza sie, iz pojawiajg sie tu kwoty
dodatnie. Jest to wtedy gotdwka wptywajgca najcze-
Sciej z wyprzedazy majatku. Firma sprzedaje swojg
ziemie, swoje nieruchomosci, swoje maszyny i w ten
sposob pozyskuje kapitat. Na dtuzszg mete jest
to sytuacja dosc¢ niebezpieczna, poniewaz kazdy
majatek kiedys sie konczy, a akcjonariusze woleliby
jednak, aby firma generowata gotéwke z dziatalnosci
operacyjnej, do ktérej zostata powotana.

Financing Activities / Cash From Financing
Przeptywy gotowkowe z dziatalnosci finansowej
rozumianej jako emisja obligacji, emisja nowych
serii akcji, wyptata dywidendy, skup akcji etc.

Kazda firma moze pozyskiwac gotowke z trzech
zrédet: z dziatalnosci operacyjnej, z wyprzedazy
majatku lub z dtugu. Ta rubryka méwi o tym czy
spotka zacigga coraz wiecej dtugu (kwoty dodatnie)
czy sptaca ten juz wyemitowany (kwoty ujemne).

Rubryki, ktore znajdujg sie w tej czesci to gtdownie:
dividends, czyli wyptacone dywidendy; stock issu-
ance (retirement), czyli emisja nowych akgcji lub
umorzenie juz istniejgcych oraz debt issuance
(retirement), czyli wypuszczenie nowych serii obli-
gacjialboich sptata, w zaleznosci od tego, czy kwota
jest ujemna czy dodatnia.

Dodatkowym polem czesto raportowanym oddziel-
nie jest Interest Paid, a wiec odsetki zaptacone
w danym roku od obstugi istniejgcego zadtuzenia.

Ending Cash / Ending Line

Informacja o tym, ile na koniec roku zostato gotéwki
w kasie. Idealng sytuacjg jest, kiedy cash-flow jest
pozytywny (Net Change in Cash), czyli na koniec
roku zostaje w kasie wiecej gotéwki, niz byto tam
na poczatku.

Drugim pozytywnym sygnatem jest sytuacja,
w ktorej zdecydowana wiekszo$¢ gotowki genero-
wana jest z dziatalnosci operacyjnej, a nie finansowej
czy inwestycyjnej oraz taka, gdzie firma nie emituje
nowego zadtuzenia, a raczej sptaca dotychczasowo
zaciggniete zobowigzania.



Jak nalezy czytac
sprawozdania finansowe?

Sama wartosc liczbowa to za mato

Sprawozdan finansowych nie mozna traktowac dostownie. Sam fakt, ze spotka zwieksza zadtuze-
nie to jeszcze za mato, zeby uznac jg za ryzykowng. By¢ moze pomimo wzrostu, w dalszym ciggu
jest to najnizsze zadtuzenie w catym sektorze albo pomimo wzrostu zadtuzenia o 10%, zyski spotki
wzrosty w tym czasie o 20%? Kazdy odczyt nalezy wiec odsnie$¢ do czegos innego.

Porownujemy wyniki danej
firmy do innych spoétek dzia-
tajgcych w tej samej branzy.
Badajgc sprawozdania finan-
sowe nie mozna wyciggac zbyt
pochopnych wnioskéw, ponie-
waz kazda branza ma swojg
specyfike. W jednej koszty sg
bardzo wysokie, a marze niskie,
natomiast w innej nie ma kosz-
tow, za to marze sg ogromne.
Dlatego kazdy zbadany wynik
nalezy odnies¢ do szerszego
kontekstu. Pomocna w tym
bedzie zwtaszcza poréwnaw-
cza metoda wskaznikowa.

Badamy sprawozdania finan-
sowe tej samej spotki na prze-
strzeni ostatnich lat. W ten
sposoOb staramy sie rozpoznad
wzorzec zachowan w danej
dziedzinie i rozpozna¢ trend
(pozytywny albo negatywny).
Poréwnujemy wiec rok po roku
czy przychody, koszty oraz
zyski rosng czy spadaja? Czy
spotka generuje coraz wiecej
gotoéwki z dziatalnosci opera-
cyjnej? Czy zadtuzenie nie
rosnie szybciej niz przychody/
zyski? Czy firma nie zaczyna
wyprzedawac majatku?

Poroéwnujemy ze sobg poszcze-
gblne rubryki tego samego
sprawozdania finansowego
tworzgc wskazniki. Current
Assets poréwnujemy z Current
Liabilities, zeby sprawdzi¢ czy
spo6tka posiada odpowiednig
ptynnos¢ finansowg (w taki
sposéb otrzymamy tzw.
Current Ratio). Poréwnujemy
EBIT z Interest Expense, zeby
zobaczy¢ jak wiele lat firma
bedzie w stanie sptacac swoje
zadtuzenie przy wykorzystaniu
jednorocznego zysku netto
(Interest Coverage) i tak dale;j.



