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Streszczenie: Obecnie na Bialorusi ma miejsce stopniowe reformowanie rachunkowosci,
ktére polega na zblizeniu stosowanych rozwigzan do MSSF. Podejmowanych jest tez wiele
dziatan przyciagajacych zagraniczne inwestycje do branzy IT. Jest to nowy kierunek rozwoju,
wynikajacy ze zrozumienia priorytetow postindustrialnego spoteczenstwa. Branza IT, zarow-
no na Biatorusi, jak i na $wiecie, stworzyta nowy model biznesowy. W przeciwienstwie do
innych sektorow gospodarki ta branza nie jest zwigzana z ziemig czy kapitalem. Podstawo-
wym wykorzystywanym przez nia zasobem jest praca ludzi. W artykule zidentyfikowano ak-
tualne problemy rachunkowosci i odzwierciedlenia w sprawozdawczos$ci finansowej branzy
IT kapitatu wlasnego, przeanalizowano mozliwo$¢ wykorzystania modeli wyceny opartych
na WACC lub wspoétczynniku beta w branzy IT, co stanowilo cel artykutu. Dzieki przeprowa-
dzonym badaniom zaproponowano warianty rozwoju sprawozdawczosci w zakresie kapitatu
wiasnego. Jako metody badawcze wykorzystano analiz¢ i dedukcje.

Stowa kluczowe: kapitat wtasny, MSSF, WACC, wspotczynnik beta, Biatorus.

Summary: Nowadays there is a gradual reform of accounting in the Republic of Belarus,
that will lead to the approximation of it with the International Financial Reporting Standards.
Accounting and reflection of equity in the reporting of Belarusian organizations is different
from IFRS. It requires the introduction of a number of changes in the accounting legislation of
the Republic of Belarus. The article is devoted to the current issues of accounting and reflec-
tion of equity in the accounting statements. The possibility of excluding the item “Targeted
financing” from the third section of the balance sheet, the use of evaluation models that reveal
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the WACC or the beta indicator for the analyzed enterprise, the use of an evaluation tool that
includes a risk-based current discount rate assessment for IT-sphere have been studied. As the
result of the research the directions for further convergence of the Belarusian reporting and
IFRS in terms of equity have been proposed.

Keywords: equity, IFRS, WACC, beta indicator, Belarus.

1. Wstep

Kapitat organizacji jest jednym z najwazniejszych elementéw prezentowanych
w sprawozdaniu finansowym. Kapitat wlasny sktada si¢ z inwestycji wlascicieli
przedsigbiorstwa i wielko$ci zysku uzyskanego w wyniku dziatalno$ci gospodarczej
oraz pozostawionego (reinwestowanego) przez przedsigbiorstwo [Capuyk 2008].
Czasem kapital wlasny nazywany jest czystymi (tzn. wolnymi od zadtuzenia) ak-
tywami. Pojawienie si¢ i rozw6j nowych modeli biznesowych, zmiany w formach
organizacyjnoprawnych prowadzenia przedsigbiorstw uaktualniajg koniecznos¢
podjecia prac zwigzanych z uscisleniem podejscia do sporzadzania sprawozdan fi-
nansowych przez wspdlczesne przedsigbiorstwa.

Rozw6j Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczos$ci Finansowej
(MSSF) jest reakcja na postgpujace zmiany w otoczeniu gospodarczym. Zmieniajg
si¢ zaroOwno wymogi stawiane sprawozdaniom finansowym, jak i zasady sporza-
dzania sprawozdan oraz zasadnicze podejscie, zwigzane z opisem tla i jakoSciowej
charakterystyki sprawozdawczosci. We wrzesniu 2010 r. Rada Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowos$ci przygotowata i opublikowata ,,Konceptualne ramy
sprawozdawczos$ci finansowej” (dalej: Ramy konceptualne), ktore zastapity doku-
ment ,,Podstawy sporzadzania i prezentowania sprawozdawczosci finansowej”, no-
szacy date 1989 r. [Framework for the Preparation 1989], ktory w tym czasie zawie-
rat juz nieco przestarzate poglady dotyczace zasad sporzadzenia MSSF.

W roku 2010 zostaty wydane dwa nowe rozdziaty wspomnianego dokumentu:
,,Cel sprawozdawczosci finansowej ogdlnego przeznaczenia” i ,,Cechy jakosSciowe
uzytecznych informacji finansowych”. Cze$¢ dokumentu dotyczaca okreslenia pod-
stawowych zatozen w przygotowywaniu sprawozdan finansowych (ciagtosci dzia-
tania), jak rowniez elementow sprawozdawczosci, kryteriow ich uznawania i zasad
wyceny, koncepcji zachowania kapitatu, wlaczajac w to okreslenie zysku, pozostata
niezmieniona.

Pewne wyjasnienia dotknety tej czesci, w ktorej okreslono podejscia do pre-
zentowania informacji o kapitale wlasnym. Jednoczesnie podstawowe podejscia,
jak rowniez koncepcja kapitatu i koncepcja zachowania jego wielko$ci pozostaly
niezmienione. Zatem, zgodnie z zatlozeniami zawartymi w Ramach koncepcyj-
nych, przy podejmowaniu decyzji w sprawie sporzadzania sprawozdan finanso-
wych majg zastosowanie dwie koncepcje zachowania kapitatu: finansowa i rze-
czowa. Przy tym finansowa koncepcja zachowania kapitatu pozostaje podstawowa
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dla wigkszosci organizacji przy podejmowaniu decyzji o modelu przygotowania
sprawozdania finansowego.

Jak pokazuje praktyka, biatoruskie prawo bilansowe w czesci dotyczacej kapi-
talu wlasnego nie jest catkowicie zgodne z MSSF. Konieczno$¢ zachgcenia zagra-
nicznych inwestorow do inwestowania na Biatorusi sprawia, ze problem pelnego
ujawniania informacji staje si¢ bardzo aktualny. Szczegolne zainteresowanie budzi
problem prezentowania informacji o kapitale wtasnym podmiotéw gospodarczych
prowadzacych dziatalno§¢ w branzy IT, ktora stanowi jeden z najbardziej atrakcyj-
nych kierunkéw dla inwestowania w Republice Bialorusi.

W zwiazku z tym celem niniejszego artykutu byta analiza aktualnych problemow
rachunkowosci i odzwierciedlenia w sprawozdawczos$ci finansowej kapitatu wlas-
nego prowadzaca do wskazania kierunku dalszego rozwoju rachunkowosci i spra-
wozdawczos$ci, umozliwiajacego zastosowanie nowych rozwigzan w tym sektorze.
Hipotezg badawczg stanowito stwierdzenie, ze nowe modele biznesowe wymagaja
rozwoju MSSF. Nalezy podkresli¢, ze zastosowanie nowych instrumentéw oceny
w sektorze IT moze sta¢ si¢ czynnikiem pozwalajagcym podnies¢ przejrzystos¢ spra-
wozdania finansowego, co korzystnie wptynie na atrakcyjnos$¢ inwestycyjna branzy
IT na Biatorusi.

Aby osiagna¢ zatozony cel, przeanalizowano mozliwo$¢ wykluczenia z trze-
ciej czesci bilansu pozycji celowego finansowania, mozliwo$¢ wykorzystania mo-
deli wyceny wymagajacych ustalenia warto§ci WACC lub wspolczynnika beta dla
analizowanych przedsigbiorstw oraz uzycia instrumentéw wyceny, ktore zawieraja
opartg na ocenie ryzyka aktualng stop¢ dyskontowa dla branzy IT. Podczas badania
zastosowano nastepujgce teoretyczne metody poznawcze: analize i synteze, deduk-
cj¢, formalizacj¢ oraz modelowanie. Badania przeprowadzono w oparciu o literature
przedmiotu oraz akty prawne.

2. Odzwierciedlenie kapitalu wlasnego w sprawozdawczosci
organizacji — doswiadczenia Bialorusi i MSSF

Zgodnie z finansowg koncepcja zachowania kapitatu, w ktérej pod pojeciem kapi-
tatu rozumie si¢ zainwestowane $rodki pieni¢zne lub zainwestowana site nabywcza,
kapitat jest identyfikowany z czystymi aktywami (aktywami netto) lub kapitalem
wlasnym organizacji. Wedtug rzeczowej koncepcji zachowania kapitatu przez kapi-
tat rozumie si¢ zdolno$¢ operacyjna, czyli zdolno$¢ produkcyjna organizacji, wyra-
zong np. liczbg §wiadczonych w danym okresie ustug lub wytwarzanych dziennie
jednostek produktow gotowych. Przy tym finansowa koncepcja zachowania kapitatu
zaktada, ze zysk wypracowuje si¢ wylgcznie w przypadku, gdy finansowa (lub pie-
nigzna) wartos¢ aktywdw netto na koniec okresu przewyzsza finansowg (lub pie-
nigzng) warto$¢ aktywow netto na poczatek okresu, po wytaczeniu wszelkich wyptat
na rzecz wilascicieli i wkladow wniesionych z ich strony w ciagu danego okresu.
Warto$¢ zachowania kapitatu moze by¢ mierzona:
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a) w jednostkach pieni¢znych w wartosci nominalnej (bez uwzglednienia inflacji),

b) w jednostkach o statej sile nabywczej (odliczajac ogdlny wzrost/spadek po-
ziomu cen).

Zachowanie kapitatu rzeczowego oznacza, ze zysk uzyskuje si¢ wytgcznie w ta-
kim przypadku, gdy zdolno$ci produkcyjne (lub mozliwos$ci operacyjne) organizacji
(lub zasoby i fundusze potrzebne do osiagnigcia takiej zdolnosci) na koniec okresu
sprawozdawczego przewyzszaja fizyczne zdolnosci produkcyjne na poczatek tego
okresu, po wylaczeniu wszelkich wyptat na rzecz wtascicieli 1 wniesionych przez
nich wkladéw w trakcie danego okresu.

W pkt 4.4 Ram konceptualnych [The Conceptual Framework for Financial Re-
porting 2010] kapitat wlasny jest zdefiniowany jako pozostaly udzial w aktywach
organizacji, po potraceniu wszelkich jej zobowigzan, i moze by¢ w bilansie ksig-
gowym podzielony na okreslone podkategorie. W przypadku spotek akcyjnych
srodki wnoszone przez akcjonariuszy, niepodzielone zyski, rezerwy reprezentujace
realokacje niepodzielonych zyskow i rezerwy stanowigce korekty zapewniajace za-
chowanie kapitalu moga by¢ ujmowane oddzielnie. Podobna klasyfikacja moze by¢
istotna przy podejmowaniu decyzji przez uzytkownikéw sprawozdan finansowych,
jesli wskazuje ona na prawne lub inne ograniczenia zdolnosci organizacji do podzia-
tu lub innego sposobu wykorzystania swojego kapitatu wtasnego. Moze ona rowniez
dowodzi¢ istnienia u stron, bedgcych udzialowcami danej organizacji, roznych praw
do otrzymania dywidendy lub zwrotu wniesionego kapitatu wlasnego.

Kapitat obejmuje wklady akcjonariuszy do kapitatu zaktadowego, skumulowa-
ne zyski, kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny (np. $rodkow trwatych wyka-
zywanych w warto$ciach przeszacowanych lub aktywow finansowych przeznaczo-
nych do sprzedazy), a takze udzialy niekontrolujace. Kapital moze zawiera¢ udziaty
o charakterze obligacji zamiennych oraz ptatnosci z wykorzystaniem akcji, dodatnie
1 yjemne réznice zwigzane ze zmianami w niekontrolujacych udziatach, a takze roz-
nice kursowe wynikajace z konsolidacji na poziomie grupy.

Kapital wlasny z matematycznego punktu widzenia stanowi rezydualny (osta-
teczny) udziat w aktywach organizacji po odj¢ciu wszystkich jej zobowigzan. W ten
sposob jest on pochodng zidentyfikowanych, wycenionych oraz uznanych aktywow
1 zobowigzan organizacji. Jest zatem oczywiste, ze warto$¢, w jakiej kapital wlasny
jest uymowany w bilansie, zalezy od wyceny aktywow i zobowigzan. Przy tym zgod-
nie z tg koncepcja taczna wartos¢ kapitatu wlasnego wytacznie przez przypadkowy
zbieg okolicznosci odpowiada tacznej wartosci rynkowej akcji lub kwocie, ktora
moze zosta¢ uzyskana w wyniku stopniowego zbycia wszystkich aktywow netto
danej organizacji lub zbycia organizacji jako calosci, przy zatozeniu kontynuacji
dziatalnosci.

Wybor przez organizacj¢ adekwatnej koncepcji zachowania kapitatu powinien
by¢ dokonywany w oparciu o potrzeby uzytkownikow sprawozdawczosci finanso-
wej. Zasada jest, ze wickszos$¢ zagranicznych przedsigbiorstw przyjmuje koncepcje
finansowa, zgodnie z ktorg kapital reprezentuje zainwestowane $rodki pieni¢zne lub
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zainwestowang sit¢ nabywcza. Przy tym kapitat finansowy jest synonimem czystych
aktywow (lub kapitalu wlasnego) spotki [OcHOBBI cOcTaBiICHUS U TPEACTABICHHUS
otuérnoctu 2008, s. 16].

Tabela 1. Charakterystyka poréwnawcza ewidencji i odzwierciedlenia w sprawozdawczosci
finansowej kapitatu wlasnego

Kryterium Republika Biatorusi MSSF
Okreslenie Ustawa o rachunkowosci Zatozenia koncepcyjne sporzadzania
pojecia i sprawozdawczos$ci, art. 2; kapital | i prezentacji sprawozdan finansowych: kapitat
kapitatu to aktywa organizacji po odjeciu to pozostato$¢ aktywow po odjeciu od nich

wszystkich zobowigzan zobowigzan

Struktura Fundusz zaktadowy: wtasne Wktady akcjonariuszy; niepodzielony zysk,
kapitatu akcje (udziaty) odkupione od kapitat rezerwowy powstaly z odpiséw
wlasnego akcjonariuszy (udziatowcow); zysk |z niepodzielonego zysku, kapitat rezerwowy
w bilansie (strata) netto roku obrotowego; powstaty z korekty warto$ci (przeszacowania)

niepodzielony (niewykorzystany) | aktywow w zwiazku z zachowaniem kapitatu
zysk; fundusz rezerwowy; fundusz
dodatkowy; celowe finansowanie

Koncepcja Instrukcja o procedurze obliczania | Zgodnie z przyjetym podejsciem (finansowa

kapitatu wartos$ci czystych aktywow, koncepcja zachowania kapitatu) kapitat jest
zatwierdzona Rozporzadzeniem definiowany jako zainwestowane $rodki
Ministra Finanséw Republiki pieniezne lub zainwestowana sita nabywcza.
Biatorusi z 11.06.2012, nr 35: suma | Kapitat jest synonimem aktywow netto lub
kapitatu wlasnego srodkow wiasnych podmiotu.

Finansowe zachowanie kapitatu.

Zgodnie z tym pojeciem zysk powstaje

tylko wtedy, gdy finansowa (pieni¢zna)
warto$¢ czystych aktywow na koniec okresu
sprawozdawczego przekracza finansowa
(pieni¢zng) warto$¢ czystych aktywow na
poczatek okresu sprawozdawczego, po odjgciu
wszelkich wyptat z zysku na rzecz wlascicieli
lub wniesionych przez nich wktadow

w okresie sprawozdawczym.

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie aktow prawnych i literatury przedmiotu.

W ustawodawstwie Republiki Biatorusi pojecie kapitatu zostato zdefiniowane
w art. 2 ustawy o rachunkowosci i sprawozdawczos$ci jako aktywa organizacji po
odjeciu wszystkich jej zobowiazan [O OyxranrepckoM yuére u orueTHoCTH Ne 3321-
XII], co odpowiada podejsciu miedzynarodowemu. Pojecie czystych aktywow zo-
stato ujete w artykutach 71, 89, 99, 114 Kodeksu cywilnego Republiki Biatorusi oraz
w Dekrecie Prezydenta Republiki Biatorusi ,,O uregulowaniu panstwowej rejestracji
1 likwidacji (zakonczenia dziatalno$ci) podmiotow gospodarczych”. Okreslenie war-
tosci czystych aktywow organizacji jest rowniez uregulowane w Rozporzadzeniu
Rady Ministrow Republiki Biatorusi z 27 czerwca 2008, nr 950, a procedura obli-
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czania warto$ci aktywow netto zostata ustalona w Rozporzadzeniu Ministra Finan-
sow Republiki Biatorusi z 27 czerwca 2008, nr 107 [MucTpykius ot 11 uronst 2012].

Organizacje komercyjne (z wylaczeniem bankoéw) oraz osoby fizyczne prowa-
dzace dzialalnos¢ gospodarczg (indywidualni przedsiebiorcy) i prowadzace ksiegi
rachunkowe ustalaja na dzien 1 stycznia warto$¢ aktywow netto, ktora jest obliczana
jako r6znica pomiedzy warto$cig aktywow i pasywow, uwzglednianych w tych obli-
czeniach. Pasywa uwzgledniane w obliczeniach to zobowigzania, do ktérych zalicza
si¢: pozyczki, kredyty, rezerwy na zobowigzania, przychody przysztych okresow
oraz inne pasywa, w tym rezerwy i fundusze ubezpieczeniowe, koszty przysztych
okresow [Muctpyknus ot 11 utonst 2012]. W konsekwencji warto$¢ aktywow net-
to jest sumg funduszu zaktadowego, funduszu rezerwowego, funduszu dodatkowe-
g0, niepodzielonego zysku netto (niepokrytej straty), skorygowang o warto$¢ akcji
wlasnych wykupionych od akcjonariuszy (wtascicieli) oraz o zadtuzenia udziatow-
cow (wihascicieli) z tytutu ich niewniesionych wktadow do funduszu zaktadowego
organizacji. Ponadto do aktywow netto wilacza si¢ srodki pochodzace z celowego
finansowania, co nie jest zgodne z podejsciem stosowanym w innych krajach, ta-
kich jak np. Wielka Brytania, Australia, Estonia, Polska czy Czechy [Bytsiaer 2007,
s. 551-554].

Zgodnie z biatoruskim ustawodawstwem wszystkie operacje zwiazane z kapita-
tem zaktadowym ujmuje si¢, przyjmujac za punkt wyjécia warto$¢ nominalng akcji.
Przeksztalcenie kapitatu akcyjnego moze np. nastgpi¢ w wyniku wykupienia akcji
wlasnych organizacji. Taka operacja jest traktowana jako zmniejszenie wniesionego
(wptaconego) kapitalu. W bilansie wykupione akcje wlasne wykazywane sg jako
oddzielna pozycja, ze znakiem ujemnym, a ich warto$¢ jest odejmowana przy ob-
liczaniu warto$ci pozycji ,kapitat i rezerwy” [Uuctpykuus ot 14 despans 2008].
Akcje te nie sag uymowane w aktywach bilansu. Taki sposob odzwierciedlenia tych
operacji jest generalnie zgodny z migdzynarodowg praktyka.

Dyskusyjne jest natomiast ujecie w sprawozdawczosci, jako jednej z podkatego-
rii kapitatu wlasnego, pozycji ,,celowe finansowanie” (tab. 2).

Na Biatorusi, zgodnie z krajowym standardem, w kategorii bilansowe;j ,,kapitat
i rezerwy” sg ujmowane niewykorzystane na dzien bilansowy $rodki z tzw. celowe-
go finansowania. Naszym zdaniem wlaczenie pozycji ,,celowe finansowanie” do da-
nej pozycji bilansowej w bezpodstawny sposodb zawyza wartos¢ kapitatu wlasnego,
poniewaz wykorzystanie srodkéw celowego finansowania nie zawsze wigze si¢ ze
zwigkszeniem kapitalu wlasnego. Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze celowe finan-
sowanie powinno by¢ traktowane jako zobowiazanie. Bytoby to zgodne z wymoga-
mi MSSF (MSR 20 ,,Dotacje rzadowe oraz ujawnianie informacji na temat pomocy
rzadowej” [ Yuér rocynapcTBeHHbIX cyOcuanii u packpbitTie nHdopmanuu 2008]).

W bilansie w pozycji ,,fundusz dodatkowy” sg ujmowane: zmiany w wartosci
srodkow trwatych, wartosci niematerialnych i prawnych oraz innych aktywow dhu-
goterminowych w wyniku ich przeszacowania przeprowadzonego zgodnie z usta-
wodawstwem Republiki Biatorusi, nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich war-
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Tabela 2. Odzwierciedlenie informacji o kapitale wlasnym w bilansie w réznych krajach

Kraj (system
rachunkowosci)

Ujawnienie w bilansie

Republika
Biatorusi

Kapitat i rezerwy: fundusz zaktadowy; akcje wtasne (udziaty) odkupione

od akcjonariuszy; zysk (strata) netto roku obrotowego; niepodzielone,
niewykorzystane zyski; fundusz rezerwowy; fundusz dodatkowy; celowe
finansowanie — Krajowy standard rachunkowosci i sprawozdawczosci
,Indywidualna sprawozdawczos$¢ finansowa”, zatwierdzony przez Ministerstwo
Finansow Republiki Biatorusi 12.12.2016, nr 104 (wszedt w zycie 1.01.2017;
dalej: Standard nr 104)

Rosja

Kapitat i rezerwy: kapitat zaktadowy; akcje wlasne nabyte od akcjonariuszy;
kapitat dodatkowy; kapitat rezerwowy; niepodzielone zyski — PBU 4/99.
Rozporzadzenie Ministra Finansow FR z 6.07.1999, N 43 n (w brzmieniu

z 8.11.2010)

Ukraina

Kapitat wlasny: kapital zaktadowy; kapital udzialowy, dodatkowo wniesiony
kapital, pozostaty kapitat dodatkowy, kapitat rezerwowy; niepodzielony zysk
(niepokryta strata), kapital wniesiony, ale nieoptacony, kapitat wycofany — P (S)
BU, nr2

Kazachstan

Kapitat: kapitat zaktadowy, rezerwy, niepodzielony zysk (niepokryta strata) —
NSFO, nr 2

Moldawia

Kapitat wlasny: kapital zaktadowy i dodatkowy, rezerwy, niepodzielony zysk
(niepokryta strata), kapital niepodstawowy (pozostaly) — NSBU, nr 5

Polska

Kapitat wlasny: kapital (fundusz) wiascicieli, wniesione, a nie wptacone wktady
na kapital zakladowy, kapital (fundusz) rezerwowy, rezultaty przeszacowania,
niepodzielony wynik finansowy lat ubiegtych, wynik finansowy netto biezacego
roku

Czechy

Wrhasne $rodki: fundusz zaktadowy; fundusze kapitatowe (agio, inne fundusze,
réznice z wyceny majatku, réznice z wktadow kapitatowych), fundusze z zysku
(obowiazkowy fundusz rezerwowy, niepodzielny fundusz, inne fundusze);
wynik finansowy z lat ubieglych; wynik finansowy roku biezacego

Niemcy

Kapitat wlasny: kapitat zaktadowy, kapitat rezerwowy, rezerwy z zysku
(przewidziane prawem, rezerwa dla wlasnego udziatu, rezerwy statutowe, inne
rezerwy z zysku), przeniesienie zyskow/strat na przyszly rok, zysk (strata)
biezacego roku

Francja

Kapitat: kapitat akcyjny, dochdd z emisji, réznice przeliczeniowe; rdznice
z wyceny papieréw warto$ciowych; zysk netto; odroczony podatek dochodowy;
rezerwy emerytalne

Wielka Brytania

Kapitat i rezerwy: ujawniony kapital akcyjny; agio; rezerwa z przeszacowania,
pozostale rezerwy (rezerwa na wykupienie kapitatu, rezerwa na akcje wiasne,
rezerwy statutowe), zyski i straty

USA

Kapitat wlasny: wytozony (zainwestowany) kapitat, reinwestowane zyski

MSSF

Kapitat: kapitat wyemitowany, dochdd z emisji, wykupione wlasne instrumenty
udziatowe, rezerwy, niepodzielony zysk (niepokryta strata), udziaty mniejszosci

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie aktow prawnych i literatury przedmiotu.
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tosci nominalnej, powstajaca przy tworzeniu i pdzniejszym podwyzszaniu kapitatu
zaktadowego spotki akcyjnej [O6 ycTaHOBIEHHM TUIIOBOTO TJIaHA CUETOB OyXrali-
tepckoro yuera 2011]. Wystepowanie dodatkowego funduszu $wiadczy o istnieniu
warto$ci niepodzielonej pomi¢dzy udziatowcow [ILman cueros 2008, s. 196].

Procedura tworzenia rezerw i prezentowania informacji o nich w sprawoz-
dawczosci, wedlug zasad przyjetych w Republice Biatorusi, jest catkowicie zgod-
na z MSSF. Oznacza to, ze w Republice Bialorusi stosuje si¢ instrukcje w spra-
wie rachunkowosci ,,Rezerwy, zobowigzania warunkowe i aktywa warunkowe”
[Muctpykiust ot 28 nekadps 2005], ktora jest zgodna z MSSF. Zgodnie ze wskaza-
nymi dokumentami rezerwa to zobowigzanie, obarczone niepewnoscia co do czasu
realizacji lub niepewnoscia co do kwoty.

Mozna stwierdzi¢, ze przeprowadzone badanie procedury formowania i ujaw-
niania w sprawozdaniu finansowym elementow kapitatu wtasnego wskazuje na ko-
nieczno$¢ wyeliminowania pewnych niedoktadnosci z tresci trzeciej pozycji bilan-
su, w ktorej przedstawiana jest informacja o zrédtach kapitatu wlasnego. Uwazamy,
ze z pozycji kapitalu wlasnego powinno by¢ wylaczone ,,celowe finansowanie”.
Szczegolnie dlatego, ze w zataczniku nr 3 do Krajowego Standardu o indywidualnej
sprawozdawczosci, zgodnie z ktorym prezentowane sg zmiany kapitatu wlasnego,
informacja o celowym finansowaniu nie wystepuje.

3. Perspektywy ujawniania informacji
o kapitale wlasnym w branzy IT

W naszej opinii, poza formalnymi i tatwymi do wyeliminowania niedoktadnoscia-
mi w zakresie prezentowania informacji, istnieje potrzeba przeprowadzania gigbszej
analizy informacji prezentowanych w sprawozdaniach finansowych, dotyczacych
jakosciowej finansowej charakterystyki kapitatu wtasnego. Na przyktad przy przy-
jeciu nowej wersji zalozen koncepcyjnych zmienione zostaly wymagania w zakresie
ujawniania informacji: istnieje wymog przedstawienia szczegdlowego sprawozda-
nia ze zmian w kapitale, ktore umozliwia uzyskanie dodatkowych informacji na te-
mat roznych pozycji kapitatu i transferow migdzy nimi.

Naszym zdaniem istnieje potrzeba wlaczenia do sprawozdania specyficznych
wskaznikéw zwigzanych z charakterystycznymi cechami danej branzy, w ktorej
dziata podmiot, przy czym rzecz dotyczy zardwno wartosci poszczegolnych elemen-
tow, jak i rzeczowego skladu kapitatu wlasnego. Na przyktad analiza sprawozdan
podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ we wspolczesnej branzy IT bez uzyskania
dodatkowych informacji czasami nie pozwala oceni¢ perspektyw zwigzanych z in-
westycja w dane przedsiebiorstwo. Nalezy przy tym podkresli¢, ze w Republice Bia-
torusi branza IT jest postrzegana jako priorytetowa. Na Bialorusi istnieje specjalny
system podatkowy dla rezydentéw Parku Wysokich Technologii, a panstwo dazy do
tego, aby zostato ono uznane za jedno z najbardziej atrakcyjnych dla rozwoju bran-
zy IT miejsc. Do cech charakterystycznych tej branzy nalezg m.in.: brak istotnych
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dla przedsigbiorstw produkcyjnych specyficznych srodkéw trwatych oraz wystepo-
wanie trudnych do zidentyfikowania aktywow, takich jak zespoty doswiadczonych
projektantow (programistow), ich tworczy potencjat (kreatywnos¢) i inne.

Zmiany w modelach biznesowych, powstanie klastra podmiotow, ktore nie po-
siadajac tradycyjnych aktywow, generuja znaczace przeptywy pieniezne, sprawia,
Ze istotnego znaczenia nabiera koniecznos¢ rozpatrzenia w nowej plaszczyznie za-
rowno rzeczowej, jak i1 finansowej struktury kapitatu. Potencjalny inwestor powi-
nien mie¢ mozliwos$¢ uzyskania wlasciwego obrazu wewngtrznej struktury biznesu,
w ktory zamierza zainwestowaé, informacji o ryzyku inwestycyjnym, z uwzglednie-
niem oceny perspektywy rozwoju. Dla prezentowania informacji o kapitale wtasnym
podmiotow sektora IT nie mozna zastosowac podejscia identycznego z podej$ciem
charakterystycznym dla prezentowania sprawozdawczo$ci przedsigbiorstw, ktore
wymagaja materialnych naktadow. Uwazamy za celowe ujecie w notach objasnia-
jacych (jako jednego z elementéw sprawozdania) przeprowadzonej oceny rentow-
nosci i ryzyka, przy zastosowaniu modeli umozliwiajacych oceneg. Ze wszystkich
mozliwych podejs¢ do oceny branzy IT ze wzgledu na specyfike aktywow i pasy-
wow najbardziej wiarygodne oceny pozwala uzyska¢ podejscie oparte na modelu
przeplywow pienigznych.

W tabeli 3 przedstawiono procedur¢ obliczania (model) przeptywu srodkow pie-
ni¢znych dla kapitatu wtasnego. Wykorzystanie tego modelu pozwala na ustalenie
wartosci rynkowej kapitatu wlasnego (akcyjnego) przedsigbiorstwa.

Tabela 3. Model przeptywu srodkéw pienigznych dla kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa

Dziatanie Wskaznik

Zysk netto po oplaceniu podatkow

+ Odpisy amortyzacyjne

+(=) Zmniejszenie (zwigkszenie) czystego kapitatu obrotowego
+(=) Sprzedaz aktywow (inwestycje kapitatowe)

+(-) Zwickszenie (zmnigjszenie) dlugoterminowego zadhuzenia
Przeplywy pieni¢zne dla kapitalu wlasnego

Zrodio: [CuBenxona 2015, s. 7].

Nalezy podkresli¢, ze w praktyce zagranicznej zastosowanie metody zdyskon-
towanych przeplywdéw pienieznych opiera si¢ na wolnych przeptywach pieniez-
nych, liczonych przed uwzglednieniem zadluzenia, poniewaz rowniez za granica
funkcjonowanie $redniego i duzego biznesu jest niemozliwe bez dlugoterminowych
pozyczek. Na Bialorusi biznes jest co do zasady oceniany pod wzgledem kapitatu
wlasnego, posiadanego przez wlascicieli przedsigbiorstwa.

Okreslenie przeptywow pienigznych jest tylko pierwszym krokiem do przepro-
wadzenia oceny. Glownym problemem jest okreslenie stopy dyskonta. Ponadto kaz-
demu rodzajowi przeptywow pienigznych (korzysci) odpowiada okreslony poziom
(sposob liczenia) stopy dyskonta:



140 Irina A. Lukyanova, Anastazja Piekarska

* wolne przeptywy pieni¢zne dla firmy (FCFF; nadwyzki $rodkow pienigznych
do dyspozycji dla wszystkich dawcow kapitatu) — sSredni wazony koszt kapitatu
(WACC);

e przeplywy pieni¢zne dla kapitatu wlasnego (FCFE) — koszt kapitatu wtasnego
(Ke).

Dla oceny kosztu kapitatu wlasnego Ke wykorzystywane sg nastepujace modele:

Model wyceny aktywow kapitalowych (Capital Asset Pricing Model, CAPM)

Ten najbardziej znany w §wiecie finansow model wyceny kosztu kapitalu zostat
niezaleznie opracowany w latach 60. XX w. przez W. Sharpe’a, J. Lintnera i J. Mos-
sina. Model ten pozwala wyceni¢ wymagany poziom rentownosci aktywow na pod-
stawie danych o rentownosci zdywersyfikowanego portfela rynkowego. Oczekiwa-
na stopa zwrotu z akcji utozsamiana z kosztem kapitatu wlasnego (Re) jest obliczana
zgodnie z formuta:

R=R+BR, ~R),

gdzie: R — stopa wolna od ryzyka, £ — wspotczynnik okreslajacy zalezno$¢ mig-
dzy stopami zwrotu z akcji spotki a stopami zwrotu z portfela rynkowego,
(R, — R) — premia za ryzyko rynkowe, R - $rednia stopa zwrotu z portfela
rynkowego [Amaneraunosa 2015, s. §].

Aby okresli¢ stope zwrotu z inwestycji w aktywa wolne od ryzyka (R f), jako ak-
tywa wolne od ryzyka (czyli aktywa, inwestycje w ktore charakteryzujg si¢ zerowym
ryzykiem), przyjmuje si¢ zwykle panstwowe papiery wartosciowe. Wspotczynnik
p odzwierciedla wrazliwo$¢ stop zwrotu papieréw wartosciowych na zmiany stop
zwrotu z portfela rynkowego, okreslajac przy tym tzw. ryzyko systematyczne. Pre-
mia za ryzyko rynkowe (Rm — Rf) to warto$¢, o ktora $rednie rynkowe stopy zwrotu
przewyzszyly stope zwrotu z papieréw wartosciowych wolnych od ryzyka w dlugim
okresie. Jest ona obliczana na podstawie danych statystycznych o premiach rynko-
wych w dlugim okresie.

Jednak przedstawione wyzej podejscie, stosowane w celu obliczania stopy dys-
konta, nie moze zosta¢ wykorzystane przez wszystkie przedsigbiorstwa. Po pierw-
sze, podejscie to nie ma zastosowania w odniesieniu do podmiotow, ktore nie sg
spotkami akcyjnymi i ktorych akcje nie sg przedmiotem publicznego obrotu na
gietdach (nie sg notowane). Po drugie, metoda ta nie moze by¢ stosowana przez
podmioty, ktore nie posiadajg wystarczajacych danych statystycznych do obliczania
swojego wspodtczynnika P 1 nie s3 w stanie znalez¢ analogicznego podmiotu, ktore-
go wspotczynnika B moglyby uzy¢ do wlasnych obliczen. Takie podmioty w celu
okreslenia stopy dyskontowej powinny postuzy¢ si¢ innymi metodami obliczen lub
dostosowa¢ metodologie do swoich potrzeb.
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Model sktadania (Build-Up Model)

Koszt kapitatu, co do zasady, jest sumg stopy zwrotu wolnej od ryzyka i premii
za ryzyko. W modelu sktadania wedtug Shannona Pratta [[Ipart 2006] premi¢ za
ryzyko nalezy podzieli¢ si¢ na trzy czgsci:

1) premia za ryzyko rynkowe (equity risk premium/market risk),

2) premia za wielkoS$¢ (size premium),

3) premia za specyficzne ryzyko podmiotu (company-specific risk premium):

Ke = Rf+ RPm + RPS+ RPu’

gdzie: R, —premia za ryzyko rynkowe, R, —premia za wielkos¢ firmy, R, — premia
za niesystematyczne ryzyko [fmaneraunosa 2015, s. §].

Model sktadania stopy dyskontowej jest stosowany do oceny przedsigbiorstw,
ktorych akcje nie sg notowane na gietdach, dla ktorych trudno jest znalez¢ poroéwny-
walne spotki publiczne, a tym samym niemozliwe jest uzycie modelu CAPM. Wy-
korzystanie tego modelu opiera si¢ na stopie wolnej od ryzyka, do ktorej dodawana
jest premia za ryzyko inwestowania w niepubliczne spotki. Model sktadania naj-
lepiej uwzglednia wszystkie rodzaje ryzyka zwiagzanego z czynnikami o charakte-
rze ogélnym (czynniki makroekonomiczne oraz czynniki dziatalno$ci gospodarcze;j
przedsigbiorstwa), jak rowniez specyfike ocenianego przedsigbiorstwa.

Model sktadania ma praktycznie nicograniczony zakres zastosowania. Jego
gtéwng wadg jest dominacja wykorzystania subiektywnych podejs¢ do racjonalnego
uzasadnienia warto$ci premii za ryzyko. Jednoczesnie obecnie w wybranych publi-
kacjach, w tym w sprawozdaniach finansowych duzych podmiotow, proponuje si¢
metodyczne podej$cie do okreslania wartosci premii za ryzyko w modelu sktadania.
Zastosowanie takiego podejscia, a tym samym zwigkszenie stopnia obiektywizmu
i racjonalnego okreslenia warto$ci stopy dyskontowej, wymaga posiadania istotnych
informacji, zarbwno dotyczacych ocenianego przedsigbiorstwa, jak i podobnych
podmiotéw funkcjonujacych na caltym rynku.

Na przyktad tradycyjnie w procesie wyceny premii za ryzyko zwigzane z wielko-
$cig przedsiebiorstwa nalezy wzia¢ pod uwage, ze duze przedsiebiorstwo czesto ma
przewage nad matymi ze wzgledu na wigksza stabilnos¢ prowadzonej dziatalnosci
oraz stosunkowo latwiejszy dostep do rynkéw finansowych w przypadku potrzeby
pozyskania dodatkowych zrédetl finansowania. Jednoczesnie istniejg branze (takie
jak: handel, gastronomia, ustugi dla ludno$ci, produkcja niewymagajaca stosowa-
nia skomplikowanych procesow technologicznych), w ktorych bardziej efektywnie
prowadza dziatalno$¢ male przedsiebiorstwa. W zwiazku z tym warto$¢ premii za
ryzyko nalezy wycenia¢, uwzglgdniajac warunki panujgce w podobnych przedsig-
biorstwach, ktore si¢ zajmuja si¢ takimi samymi rodzajami dziatalnosci gospodar-
czej jak oceniany podmiot.

Oprécz wymienionych wyzej do grupy mozliwych do przeanalizowania czynni-
kéw mozna zaliczy¢ kwalifikacje kadry kierowniczej wyzszego szczebla, uzaleznie-
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nie od gldéwnych dostawcow i odbiorcow, stan podstawowych $srodkow produkeji,
kondycje finansowa przedsi¢biorstwa, cykl zycia wytwarzanych produktow (wyro-
bow 1 ustug) oraz inne.

Model wieloczynnikowy (multi-beta model)
W tym modelu przeprowadza si¢ ocene wplywu wielu czynnikéw ekonomicz-
nych, okres$lajagcych wartos$¢ kapitatu:

K =R+ B, 1B

Bk mierzy wrazliwo$¢ pozadanej normy rentownosci kapitatu wlasnego na zmia-
ny k-tego czynnika ekonomicznego, y, odzwierciedla premig za ryzyko dla f,. Do
podstawowych wad podobnych wieloczynnikowych modeli zalicza si¢ to, ze w teo-
rii ekonomicznej nie uwzglednia si¢ bezposredniego wptywu tych czynnikow, ktore
sa w nich uwzgledniane, jak rowniez statycznosci otrzymanych wynikow.

Do wyceny kosztu zainwestowanego kapitalu najczesciej wykorzystywane sa
modele $redniego wazonego kosztu kapitatu (WACC, weighted average cost of ca-
pital). Ten model jest metodg, w ktorej stopa dyskontowa jest obliczana jako suma
wazonych stop zwrotu z kapitatu wlasnego i pozyczonego (koszt kapitalu obcego
jest stopa odsetek od kredytow), gdzie jako wage stosuje si¢ udzial kapitatu pozy-
czonego 1 wlasnego w ogolnej strukturze kapitalu. Metoda ta jest stosowana w przy-
padku prognozowania przeptywow pieni¢znych wolnych od dhugu.

Stopa dyskonta metoda $redniowazonego kosztu kapitatu jest okreslona wedtug
WZOru:

WACC=k,* (1-1)* W,+k * W,

gdzie: WACC - stawka dyskontowa (Sredniowazony koszt kapitatu); k — koszt dtugu,
obliczany jako Sredniowazona stawka procentowa kredytowania; (1 —¢) —
taxshield (korekta o efekt tarczy podatkowej) — zaktada, ze im wyzsza jest
stopa oprocentowania kredytu, tym mniej podatkéw ptaci przedsigbiorstwo.
Rowniez im wyzsza jest stawka podatkowa, tym nizszy jest koszt kapitatu
pozyczonego. Idea ta opiera si¢ na tym, ze ptatnosci wynikajace z oprocen-
towania zmniejszaja podstawe opodatkowania przedsigbiorstwa (zmniejszaja
zysk brutto przed obcigzeniem go podatkiem); W — udziat kapitatu pozyczo-
nego w kapitale ogélem przedsiebiorstwa. Co do zasady wykorzystuje sie
warto$¢ bilansowa dlugu, poniewaz wiekszos$¢ kredytow nie jest notowana
na gieldzie (w obliczeniach uwzglednia si¢ tylko kredyty finansowe niezwig-
zane z dzialalno$cig operacyjng podmiotu); k, — koszt kapitatu wiasnego;
W, — udziat kapitatu akcyjnego w kapitale ogétem przedsigbiorstwa, przy
czym w obliczaniu udzialu wykorzystuje si¢ warto$¢ rynkowg kapitatu akcyj-
nego, jezeli akcje spotki sg notowane na gietdzie. W przypadku gdy akcje nie
sa notowane na gietdzie, przyjmuje si¢ wartos¢ bilansowa kapitatu akcyjnego
[SImanetnunona 2015, s. 12].
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Jezeli w aktach normatywnych organow regulujacych ustanowiono ogranicze-
nie poziomu stawki procentowej dotyczace uznawalnosci ptatnosci wynikajacych
z oprocentowania do celow podatkowych, to uzycie uogdlnionej formuty WACC
automatycznie zabezpiecza wiaczenie do analizy specyfiki konstruowania tarczy
podatkowej zwigzanej z oprocentowaniem, poniewaz wartosci tarczy podatkowej
danego okresu sa obliczane przy sporzadzaniu prognozowanej sprawozdawczosci
finansowej i projektowaniu przeptywow pieni¢znych. Jezeli sg spetnione odpowied-
nie warunki i chcemy w danej sytuacji wykorzysta¢ formute WACC, to niezbgdne
jest wprowadzenie korekt:

R
WACC=k* (1t * L)* W +k*W,
r

gdzie: R - wysoko$¢ oprocentowania uznawanego przez prawo podatkowe, » — stopa
kredytowa [SImanernurosa 2010, s. 168].

Wigkszo$¢ przedsigbiorstw w celu finansowania swojej dzialalnosci wykorzy-
stuje rozne rodzaje zrodel kapitatu, ktére mozna podzieli¢ na trzy grupy: zwykle
akcje, akcje uprzywilejowane oraz zadtuzenie. Kazde z tych zrédel posiada wias-
ng, wymagang stawke rentownosci, a wszystkie one razem, przy uwzglednieniu ich
wagi w strukturze kapitatu, sktadajg si¢ na sredniowazony koszt kapitatu przedsie-
biorstwa. Jezeli przyjrze¢ si¢ temu wskaznikowi pod innym katem, to stanowi on
minimalng oczekiwang stopg zwrotu z aktywow przedsiebiorstwa, ktora pozwala
kompensowac¢ koszty zwigzane z pozyskaniem kapitatu.

W takim przypadku stopa dyskonta staje si¢ wprost funkcja ryzyka. Im wigksze
ryzyko bedzie ponosit inwestor, tym wickszej rentowno$ci bedzie on oczekiwal od
danej inwestycji. Poniewaz przy obliczaniu oczekiwanych przeplywow pieni¢znych
stawka dyskontowa bgdzie si¢ znajdowata w mianowniku wzoru, bedzie mozna za-
obserwowa¢ odwrotng zalezno$¢: im wyzsza stopa dyskonta (im wigksze ryzyko),
tym mniejsza warto$¢ bedzie miato oceniane przedsigbiorstwo. Im wigcej przedsie-
biorstwo przyciaga tanich pozyczonych srodkéw (efekt tarczy podatkowej) zamiast
drogiego kapitatu wtasnego, tym mniejsza jest wielkos¢ WACC.

Okreslenie struktury i prawidtowe obliczenie kosztu kapitatu przedsigbiorstwa
jest jednym z wazniejszych teoretycznych i praktycznych probleméw finanséw
korporacyjnych. Przy zastosowaniu techniki oceny przedsiebiorstwa na podstawie
WACC w celu oceny przedsigbiorstwa wolne przeplywy pieniezne (#'CF) dyskontuje
si¢ na moment wyceny, wykorzystujac WACC jako stawke dyskontowa:

_ FCR FCF, FCF3 FCFp
© (1+WACC)T | (1+WACC)?  (1+WACC)?  ~ (1+WAco)™

Jest oczywiste, ze od wagi We i Wd, ktore charakteryzuja strukture kapitatu, zale-
zy warto$¢ WACC 1 warto$¢ przedsiebiorstwa V oraz wycena jego kapitalu wlasnego
ke. Pomimo wptywu na WACC jako na catos¢, struktura kapitatu wptywa réwniez na
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koszt kapitalu wlasnego. Koszt kapitatu wlasnego ke, to znaczy stopa zwrotu, ktorag
kieruja si¢ inwestorzy wnoszacy udziaty, zalezy od ponoszonego przez nich ryzyka.
A ryzyko finansowe, swojg droga, stanowi wypadkowg stosunku kapitatu kredyto-
dawcow 1 wiascicieli.

W praktyce przy uproszczonych obliczeniach do okreslenia struktury i wartosci
kapitatu wykorzystywane sa wagi kazdego rodzaju kapitatu, wyrazone w wartosci
bilansowej, jako udziaty wniesione w kapitat przedsiebiorstwa lub w wartos$ci ryn-
kowej. Jednak wszystkie te metody z teoretycznego punktu widzenia nie sg w pelni
prawidtowe, a w praktyce moga prowadzi¢ do btedéw i znieksztalcen w oblicze-
niach bedacych podstawg oceny.

Zatozenie obliczenia stawki dyskontowej metoda sktadania sprowadza si¢ do
dodania do warunkowo wolnej od ryzyka stawki rentownosci r6znych dodatkowych
elementow zwigzanych z czynnikami ryzyka, charakterystycznych dla inwestowa-
nia srodkdw w oceniane przedsiewzigcie. W naszym przyktadzie byta ona okreslana
na podstawie nast¢pujacego wzoru:

R=R,+(R,—R;)+S8 +S,+PI+C,

gdzie: R — koszt kapitatu wiasnego; R —stopa wolna od ryzyka; R, — ogolna rentow-
no$¢ rynku; S, — premia za wielko$¢ przedsigbiorstwa; S, — premia za ryzyko
oddzielnego przedsigbiorstwa; P/ — premia za ryzyko w branzy; C — ryzyko
krajowe [Onenka croumocTtr 00bekToB 2017].

W naszym przekonaniu celowe jest wykorzystanie danego modelu, aby w spra-
wozdaniu finansowym przedstawi¢ informacj¢ dla potencjalnych inwestorow. Wy-
korzystanie takiego modelu dla przedsigbiorstw z branzy IT przedstawiono nize;.

W bialoruskiej praktyce jako punkt orientacyjny dla stopy zwrotu wolnej od ry-
zyka stosuje si¢ rentownos$¢ dlugoterminowych panstwowych euroobligacji, stawke
refinansowa Narodowego Banku Republiki Biatorusi lub $rednie oprocentowanie
depozytow osob prawnych w bankach zajmujacych pierwsze miejsca w rankingach.
Jednak dla branzy IT, ktdra jest w znaczny sposob zglobalizowana i charakteryzu-
je si¢ na Bialorusi niskim poziomem wewngtrznego zapotrzebowania, logiczne jest
przyjecie, jako poziomu wolnej od ryzyka stawki R ” sredniej rentownosci 20-letnich
obligacji skarbowych USA (tab. 4).

Tabela 4. Wybor benchmarku — stopy zwrotu bazowej wolnej od ryzyka w celu obliczenia stopy
dyskontowej

Oznaczenie Nazwa 01.01.2017

R, stopa zwrotu wolna od ryzyka 2,84%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Damodaran 2016, s. 114].

Wolna od ryzyka stopa rentownosci (stopa bez ryzyka), charakteryzowana jako
bezpieczna inwestycja, pasuje do inwestycji, ktore warunkowo sg rozpatrywane jako
niepodlegajace ryzyku niemoznosci obstugi dlugu.
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Premia za ryzyko dlugoterminowej inwestycji w akcje (R, — R) reprezentuje
dodatkowy przychod, ktory nalezy obowigzkowo doda¢ do stopy wolnej od ryzyka,
aby skompensowa¢ inwestorowi ryzyko zwiazane z inwestycja w akcje. Zasadniczo
premia jest okreslana jako réznica w rentownosci akcji duzych korporacji i panstwo-
wych dhuznych papierow wartosciowych USA. W zwiagzku z tym, Ze istnieja rozne
koncepcje okreslenia premii za ryzyko, jak rowniez premia ta jest wyliczana za r6z-
ne okresy, poglady dotyczace znaczenia tego wskaznika mocno si¢ r6znig. Premia za
ryzyko dlugoterminowych inwestycji w akcje moze by¢ wykorzystana na podstwie
analizy danych z amerykanskiej gieldy (tab. 5).

Tabela 5. Premia za ryzyko dltugoterminowych inwestycji w akcje

Oznaczenie Nazwa 01.01.2017
(R

-R) Premia za ryzyko dlugoterminowych inwestycji w akcje 5,69%

m

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Damodaran 2016, s. 114].

Premia za wielko$¢ przedsigbiorstwa (kapitalizacja rynkowa) S,

Duze przedsiecbiorstwa sa co do zasady bardziej stabilne, co oznacza, ze inwestu-
jac srodki w niewielki projekt, inwestor ma prawo zada¢ kompensaty za dodatkowe
ryzyko. Premia za ryzyko inwestowania w przedsi¢biorstwa z niewielka kapitaliza-
cja (jako wskaznik) jest obliczana jako réznica migdzy $rednig historyczng rentow-
noscig inwestowania w nieduze przedsi¢biorstwa a $rednig historyczng rentowno-
$cig inwestowania na amerykanskim rynku akcji. Warto$¢ przyjetej premii z tytutu
wielkosci przedsi¢biorstwa przedstawiono w tabeli 6.

Tabela 6. Premia za wielkos$¢ przedsigbiorstwa

Oznaczenie | Nazwa | 01.01.2017
9-10-Smallest 1,139 — 253,761 (w milionach)
S, | Premia za wielko$¢ przedsigbiorstwa | 3,58 %

Zrédto: [Ibbotson SBBI 2016].

Nalezy podkresli¢, ze Ibbotson Associates jest najbardziej popularnym zrodtem
informacji stuzacych analizie historycznych danych o rynku akcji ze wzgledu na
to, ze $ledzi dynamike transakcji od 1926 r. Na rynku sg réwniez dostepne bazy
danych zawierajace informacje od 1871, a nawet od 1802 r. Dzigki temu niektorzy
analitycy w swoich analizach wykorzystuja dtugie szeregi historycznych danych,
inni natomiast preferujg dane z krotszych okreséw. Wykorzystanie bardziej aktual-
nych danych umozliwia otrzymanie wynikoéw mocniej zwigzanych ze wspotczesny-
mi realiami rynkowymi. Jednak krotsze szeregi niosa z soba ryzyko duzych btedow
statystycznych. I tak np. analizujagc dynamike danych z Ibbotson Associates, mozna
zauwazy¢, ze najwigkszy szereg czasowy w ciggu 80 lat ma minimalne odchylenie
standardowe 2,23%. Jezeli skroci¢ okres obliczen do 5 lat, to odchylenie standar-
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dowe zwigkszy si¢ do 8,94%. Dla branzy IT nalezy wykorzysta¢ dane z krotkiego
okresu, co bgdzie logiczng konsekwencja tego, ze branza ta jest nowa i aktywnie
wplywa na inne rynki.

W ostatnim czasie agencja Ibbotson Associates wylicza sredniorynkowa premig
za ryzyko inwestowania w akcje zarowno w oparciu o dane o rynkowej rentownosci
zaczynajace si¢ od 1926 r., jak i w oparciu o dane z ostatnich 50 lat.

Ryzyko oddzielnego przedsi¢biorstwa S,

Premia za to specyficzne ryzyko odzwierciedla dodatkowe ryzyko zwigzane z in-
westowaniem w konkretne przedsi¢cbiorstwo, ktore nie byto uwzglednione w premii
za ryzyko branzy i w premii za ryzyko kraju.

Czynnikami, ktore maja wplyw na to specyficzne ryzyko, moga by¢:

* zalezno$¢ od panstwowych regulacji,
* ryzyko kluczowej osoby w zarzadzie,
* kompetencje zarzadzajacych,

* perspektywy rozwoju branzy,

» fluktuacja i kwalifikacje kadr itp.

Rekomendowany przedzial premii za specyficzne ryzyko miesci si¢ w grani-
cach od 0 do 10%. Wybdr konkretnej wielkosci specyficznego ryzyka oddzielnego
przedsigbiorstwa opiera si¢ na subiektywnej opinii oceniajacych. W ramach danego
przyktadu ryzyko oddzielnego przedsiebiorstwa zostato przyjete na poziomie 6,5%.

Premia za ryzyko branzy PI zostata przyjeta na podstawie danych rocznika 2015
Valuation Handbook: Guide to Cost of Capital dla SICcode 73 na poziomie — 3,03%.
Ta sktadowa stopy dyskontowej nosi ponadnarodowy charakter (tzn. nie zalezy od
kraju, w ktorym prowadzona jest dana dziatalnos$¢) i jest okreslana wytacznie na
podstawie ich wewnegtrznej cechy, jakg stanowi zmienno$¢ przeptywow pieni¢znych.

Najpetiej widoczne jest nastawienie inwestorow do porownywalnych wartosci
ryzyka branzy na rozwinigtych rynkach inwestycyjnych. Wiasnie one stanowia zro-
dta do wyliczenia branzowych premii. Dla kazdej interesujacej branzy okresla si¢
warto$¢ badanych przedsigbiorstw, dla ktorych wylicza si¢ srednig branzowg stope
dyskontowa. Obiektywne podstawy dla wystapienia dodatkowej premii za ryzyko
branzowe pojawiaja si¢ wowczas, gdy Srednia stopa dyskonta dla branzy (wymog
inwestora dotyczacy minimalnej rentownosci) przewyzsza w USA rentownos¢ pan-
stwowych obligacji — najpewniejszych aktywow dla inwestora.

Premia za ryzyko kraju (poziom ryzyka zwigzanego z tym, ze dziatania suwe-
rennego rzadu wptyng na dluznika zwigzanego z danym krajem, by wypetnit swoje
zobowiazania) przyjeta zostata wedlug danych na stronie internetowej www.damo-
daran.com (tab. 7).

Obliczenia zwigzane z ustaleniem stopy dyskontowej dla kapitalu wlasnego
przedstawiono w tabeli 8.

Przeprowadzone obliczenia pozwalajg przedstawi¢ potencjalnemu inwestorowi
informacj¢ o obliczonej warto$ci WACC (tab. 9).
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Tabela 7. Ryzyko kraju

Oznaczenie Nazwa 01.01.2017
C Ryzyko kraju 10,66%

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [Damodaran 2016, s. 114].

Tabela 8. Obliczenie stopy dyskontowej dla kapitatu wlasnego

Oznaczenie Elementy sktadowe stopy dyskontowej Wartos¢
R, Stopa wolna od ryzyka 2,84%
(R,—R) Premia za ryzyko dlugoterminowych inwestycji w akcje 5,69%
S, Premia za wielkos¢ przedsigbiorstwa 3,58%
S, Ryzyko oddzielnego przedsigbiorstwa 6,50%
PI Premia za ryzyko w branzy -3,03%
C Premia a ryzyko kraju 10,66%
R Stopa dyskonta dla kapitatu wlasnego 26,24%

Zr6dto: opracowanie wilasne.

Tabela 9. Elementy do obliczenia WACC

Nazwa Wielkos¢
Koszt pozyczonego kapitatu (w %) 8,86
Stawka podatku dochodowego (w %) 0,00
Udziat kapitatu pozyczonego w strukturze kapitatu (w %) y
Koszt kapitatu wlasnego (w %, zob. tab. 7) 26,24
Udzial kapitalu wlasnego w strukturze kapitatu (w %) X

Zrbdto: opracowanie wilasne.

W przedstawionych obliczeniach koszt pozyczonego kapitatu jest okreslony jako
$rednia stawka (okres od stycznia do grudnia 2016 r.) dla nowo udzielonych przez
banki kredytéw dla oséb prawnych, w swobodnie wymienialnej walucie, na okres
powyzej jednego roku. Udziat kapitalu obcego i udziat kapitalu wtasnego przed-
stawiaja faktyczng strukture kapitatu przedsiebiorstwa na koniec prognozowanego
okresu (okres prognozy: 10 lat), obliczona metoda wyceny bilansowej. W ten sposob
sredni wazony koszt kapitatu (WACC) to:

WACC = (8,86 % * y %) * (1 — 0,00 %) + (26,24 % * x %).

W naszym przekonaniu przedstawienie tego rodzaju informacji w sprawozdaw-
czos$ci finansowej pozwoli podwyzszy¢ jakos¢ sprawozdan oraz pozwoli potencjal-
nym inwestorom uzyska¢ dodatkowe oceny perspektyw uczestnictwa w konkretnym
przedsiewzigciu. W przypadku posiadania dostatecznej liczby danych statystycz-



148 Irina A. Lukyanova, Anastazja Piekarska

nych mozna zastosowa¢ metodg CAPM, szczegdlnie dla tych przedsigbiorstw, kto-
rych akcje sg notowane na swiatowych gietdach (np. dla przedsiebiorstwa EPAM).

Do obliczenia wspoétczynnika B wykorzystuje si¢ wrazliwos¢ stop zwrotu z cen
akcji spotek notowanych na gieldzie w stosunku do stép zwrotu liczonych dla in-
deksu rynkowego (portfela rynkowego). Im wigksza jest amplituda wartosci akcji
spotki, tym wyzszy ma ona wspotczynnik f3, a tym samym bardziej ryzykowne beda
inwestycje w takie przedsigbiorstwo. Wzor stuzacy wyliczeniu wspotczynnika beta
ma nastgpujaca postac:

— 2
ﬂ i 0y / Or»
gdzie: f,— wspolczynnik beta, o, — kowariancja liczona ze stop zwrotu z akcji i portfe-

la rynkowego, 0,2 —wariancja stop zwrotu z portfela rynkowego [lamonapan
2004].

W praktyce przeprowadzania ocen w taki sposob zwykle uwzglednia si¢ ryzyko
na poziomie branzy, tzn. w celu wyliczenia stawki dyskontowej zwykle wykorzy-
stuje si¢ albo $rednig warto$¢ wspotczynnika f, albo wartos¢ wspotczynnika £ dla
najbardziej podobnych, analogicznych notowanych przedsi¢biorstw.

W celu najbardziej prawidtowego pordwnania branz i przedsi¢biorstw mi¢dzy
soba analitycy wyliczaja tzw. zdelewarowany wspotczynnik B (unlevered beta),
a przy obliczaniu stopy dyskontowej dla konkretnego przedsigbiorstwa uwzgled-
niajg juz posiadane przez to przedsigbiorstwo obcigzenia dtuzne, wyliczajac zlewa-
rowany wspoétczynnik B (levered or total beta), z uwzglednieniem dtugu, wedlug
nastgpujacego wzoru:

D * (1-t)

p=p=pr(1+2029)

gdzie: B (B,) — zlewarowany wspétczynnik beta (z uwzglgdnieniem zadhuzenia);
B, — zdelewarowany wspétczynnik beta (bez uwzglednienia wptywu zadtuze-
nia; D/E — wskaznik dzwigni finansowej przedsicbiorstwa; 7' — stawka podat-
ku dochodowego dla przedsiebiorstwa (w %) [®@ummeH i in. 2010].

Powszechnie przyjete podejscie do oceny parametru ,,f akcji” opiera si¢ na mo-
delu regresji stop zwrotu dla cen akcji 1 stop zwrotu z portfela rynkowego (me-
toda gieldowa). Dang metode w swoich obliczeniach wykorzystuja wiodace firmy
inwestycyjne i1 agencje informacyjne, szczegoélnie MerrillLynch, Barra, ValueLine
i Bloomberg.

4. Zakonczenie

Przeprowadzone badania pozwalajg stwierdzi¢, ze biatoruskie standardy dotyczace
prezentacji sprawozdan finansowych nie w petni odpowiadajg podejsciu przedsta-
wionemu w MSSF. W celu przedstawienia w bilansie informacji o wielkos$ci kapita-
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tu wlasnego, odpowiadajgcej wartosci aktywow netto organizacji, nalezy z trzeciej
pozycji bilansu wytaczy¢ pozycje ,,celowego finansowania”. Jednoczesnie w ze-
stawieniu o zmianach kapitalu wtasnego (zatacznik nr 3 do Krajowego standardu
rachunkowosci i sprawozdawczosci ,,Indywidualna sprawozdawczo$¢ finansowa”)
pozycja ,,celowe finansowanie” nie jest prezentowana. Do przedstawienia informa-
cji o celowym finansowaniu przewidziano oddzielny formularz.

Rozwoj biznesu w praktyce, w naszej opinii, wymaga rozszerzenia spektrum
informacji dotyczacej kapitatu wlasnego, tak aby mozliwe byto przedstawienie pet-
niejszej informacji o inwestycjach w konkretne przedsiebiorstwo. W celu glebszej
analizy wspotczesnej sprawozdawczo$ci proponujemy wykorzystanie modeli oceny
przedstawiajacych WACC lub wspodtczynnik beta dla analizowanego podmiotu.

Specytika biatoruskiego rynku IT sprawia, ze powszechnie stosuje si¢ do wskaz-
nikow oceny podejscie przychodowe i metode sktadania. Uwazamy za celowe wy-
korzystanie instrumentow oceny, ktore postuguja si¢ opartg na ocenie ryzyka aktu-
alng stopg dyskontowa, reprezentujaca wskaznik generowany przez takie sktadowe,
jak: wolna od ryzyka stopa R ” premia za ryzyko dlugoterminowych inwestycji w ak-
cje(R —R /), premia za wielko$¢ przedsigbiorstwa (kapitalizacja rynkowa) S, ryzyko
oddzielnego przedsigbiorstwa S, premia za ryzyko w branzy PI, premia za ryzyko
kraju, wskaznik beta ryzyka systematycznego (beta zdelewarowana i beta zlewaro-
wana), warto$¢ kapitatu obcego, stawka podatku dochodowego.
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