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Streszczenie: Dynamiczny rozwdj rynku finansowego doprowadzit do powstania wielu
instrumentéw finansowych, ktére w $cisle okreslonych warunkach moga ulec zamianie na
akcje zwykte podmiotu, powodujac wzrost ich liczby. Te instrumenty okre$la si¢ mianem
potencjalnych akcji zwyktych i jesli zostaly wyemitowane przez jednostke, zgodnie z roz-
wigzaniami zawartymi w MSR 33, powinny zosta¢ uwzglednione przy obliczeniu wartosci
wskaznika zysku na akcje — jednego z najwazniejszych wskaznikéw finansowych wykorzy-
stywanych przez inwestorow do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Celem opracowania
jest przedstawienie wplywu posiadanych przez jednostki potencjalnych akcji zwyktych na
warto$¢ wskaznika EPS w §wietle rozwigzan zawartych w migdzynarodowych standardach
rachunkowosci. Realizacji postawionego celu dokonano na podstawie analizy dostepne;j lite-
ratury przedmiotu, w tym mi¢dzynarodowych regulacji rachunkowosci, oraz analizy informa-
cji zawartych w sprawozdaniach finansowych najwigkszych grup kapitatowych notowanych
na GPW w Warszawie.

Stowa kluczowe: zysk na akcje, EPS, potencjalne akcje zwykte, MSR/MSSF, grupy kapitatowe.
Summary: As a result of dynamic development of the financial market, the wide range of

instruments has emerged which under specific conditions can be converted into shares. These
instruments are called potential ordinary shares and if they were issued by an entity, in ac-



176 Piotr Prewysz-Kwinto, Grazyna Voss

cordance with IAS 33, they should be included in the calculation of the earnings per share
ratio — one of the most important financial indicators used by investors to make investment
decisions. The aim of this paper is to present the influence of the potential ordinary shares
on EPS values based on the solutions included in international accounting standards. This
goal was achieved on the basis of an analysis of available literature of the subject, including
international accounting regulations and an analysis of information included in the financial
statements of the largest capital groups listed on the Warsaw Stock Exchange.

Keywords: earning per share, EPS, potential ordinary shares, IAS/IFRS, capital groups.

1. Wstep

Zysk przypadajacy na jedng akcje (EPS, earning per share) nalezy do grupy najbar-
dziej popularnych wskaznikéw finansowych. Jest szeroko wykorzystywany przez
inwestoréw na calym $wiecie, gdyz ilustruje skale mozliwych do osiggnigcia ko-
rzysci z inwestycji w akcje spotki, a tym samym utatwia podejmowanie decyzji in-
westycyjnych. Wskaznik ten bedzie mogt jednak prawidlowo odgrywac swoja role,
jesli jego warto$¢ bedzie wyliczana wedtug tych samych zasad, dajac mozliwosc¢ jej
poréwnywania. Jest to o tyle wazne, ze wspotczesnie spotki akcyjne majg mozli-
wos¢ emitowania wielu typow akcji r6znigcych si¢ m.in. oferowanymi przywileja-
mi. Ponadto w wyniku dynamicznego rozwoju rynku finansowego powstata szeroka
gama instrumentdw, ktore w okreslonych warunkach mogg zamienié¢ si¢ na akcje
(tzw. potencjalne akcje zwykte), powodujac wzrost ich liczby i oddziatujac na po-
ziom wskaznika EPS.

Celem opracowania jest przedstawienie wplywu posiadanych przez jednostki
potencjalnych akcji zwyktych na wartos¢ wskaznika EPS. Realizacji postawionego
celu dokonano na podstawie analizy dostepnej literatury przedmiotu, w tym miedzy-
narodowych regulacji rachunkowosci. Dokonano réwniez oceny badanego wptywu,
wykorzystujac informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych najwiekszych
grup kapitatowych notowanych na GPW w Warszawie.

2. Potencjalne akcje zwykle — definicja

Potencjalne akcje zwykte definiowane sg jako instrument finansowy lub inna umo-
wa, ktora moze uprawnia¢ jej posiadacza do zakupu lub otrzymania w przysztosci
akcji zwyktych jednostki [MSR 33, par. 6]. Zalicza si¢ do nich: zobowigzania finan-
sowe lub instrumenty kapitatowe (tacznie z akcjami uprzywilejowanymi), ktore sg
zamienne na akcje zwykte (np. obligacje zamienne); opcje i warranty oraz akcje,
ktorych emisja jest uzalezniona od spetnienia pewnych warunkéw wynikajacych
z ustalen umownych [MSR 33, par. 7]. Sg to zatem instrumenty, ktore w $cisle okres-
lonych warunkach moga zamieni¢ si¢ na akcje zwykte, prowadzac do zwigkszenia
ich liczby, a takze poziomu kapitatu wlasnego.
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Pojecie potencjalnych akcji zwyktych zostato zdefiniowane w MSR 33 — Zysk
na akcje, ktory szczegdtowo reguluje zasady wyliczania i prezentowania w spra-
wozdaniu finansowym wartosci wskaznika zysku na akcj¢ (EPS). Standard zo-
stat uchwalony po raz pierwszy w lutym 1997 r., z obowiazkiem zastosowania od
1 stycznia 1999 r. Do dnia dzisiejszego byl zmieniany dwa razy, a obecnie obowia-
zuje jego wersja z 7 sierpnia 2008 r. Celem standardu jest okreslenie zasad ustala-
nia i prezentacji informacji o zysku przypadajacym na jedng akcje, co ma pozwoli¢
na pordwnywanie wynikow dzialalnosci réznych jednostek w tym samym okresie,
jak rowniez wynikow tej samej jednostki w roznych okresach jej funkcjonowania.
Najwazniejszym obowigzkiem, jaki naktada MSR 33, jest wyliczenie i prezentacja
w sprawozdaniu finansowym warto$ci dwoch wskaznikéw EPS — podstawowego
irozwodnionego, a roznica migdzy nimi wigze si¢ wtasnie z konieczno$cia uwzgled-
nienia rozwadniajacego efektu potencjalnych akcji zwyktych.

3. Wskaznik zysku na akcje¢ wedlug MSR 33

Przedstawienie wplywu potencjalnych akcji zwyktych na warto$¢ wskaznika zysku
na akcje wymaga w pierwszej kolejnosci omoéwienia zasad jego wyliczania zgod-
nie z rozwigzaniami zawartymi w MSR 33. Warto w tym miejscu podkresli¢, ze
powstanie standardu wynika z faktu, ze wskaznik EPS jest popularnym wskazni-
kiem finansowym, szeroko wykorzystywanym przez inwestorow na calym $wie-
cie. Ilustruje skale mozliwych do osiagnigcia korzysci z inwestycji w akcje spotki
[Sierpinska, Jachna 2004, s. 214]. Jest istotny zaréwno dla inwestorow liczacych na
korzystng dywidendg, jak i dla tych, ktdrzy oczekuja wzrostu wartosci rynkowej ak-
¢ji nastepujacej m.in. pod wplywem rosngcego zysku [Gotgbiowski, Ttaczata 2005,
s. 143]. Warto§¢ wskaznika oddzialuje rowniez na poziom ceny rynkowej akcji,
a tym samym przeklada si¢ na wzrost wartosci przedsigbiorstwa [Jerzemowska
1999, s. 135]. Ponadto moze by¢ wazng wskazoéwka wykorzystywang przez inwesto-
row do ksztattowania strategii inwestycyjnych i portfela akcji [Nowak 2017, s. 226].
Aby wskaznik EPS modgl prawidlowo odgrywac swoja role, jego wartos¢ musi by¢
wyliczana wedtug tych samych zasad, dajac mozliwos¢ jej porownywania zard6wno
w czasie, jak i miedzy poszczeg6lnymi firmami.

3.1. Podstawowy zysk na akcje

Podstawowy zysk na akcje jest stosunkiem zysku (lub straty) wygenerowanego
przez jednostke w okresie, za ktory wylicza sig¢ wartos¢ wskaznika i ktory przypada
na zwyktych akcjonariuszy jednostki dominujacej oraz sredniowazonej liczby akcji
zwyklych w tym samym okresie [Hotda 2013, s. 251]. Wskaznik informuje zatem,
jaka warto$¢ wypracowanego zysku netto przypada na kazda rzeczywiscie wyemito-
wang przez jednostke akcje zwykla. Wymog ustalenia warto$ci wskaznika tylko dla
akcji zwyktych powoduje konieczno$¢ dokonania korekty licznika wzoru, tj. wyni-
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ku finansowego, jesli jednostka procz akceji zwyklych wyemitowata rowniez akcje
uprzywilejowane. W tej sytuacji wynik netto okresu, zgodnie z zapisami paragrafu
14 MSR 33, nalezy skorygowa¢ o wartos¢ dywidend od akcji uprzywilejowanych,
a takze o wszelkie rdwnowazne z nimi ptatnosci. Warto$¢ wskaznika EPS oblicza si¢
wedtug nastepujacej formuty:

EPS - zysk po opodatkowaniu - dywidenda od akcji uprzywilejowanych

$rednia wazona liczba akcji zwyktych

Koniecznos¢ uwzglednienia w mianowniku wzoru sredniej wazonej liczby akcji
zwyktych wigze si¢ natomiast z faktem, ze w danym okresie liczba tych akcji moze
ulec zmianie, np. w wyniku emisji nowych lub skupu juz istniejacych, co wptywa na
zmiang¢ poziomu kapitatu wlasnego. W tej sytuacji mianownik wzoru ustala si¢ jako
liczbg akcji zwyktych na poczatku danego okresu, skorygowang o liczbe akcji od-
kupionych lub wyemitowanych w tym okresie, wazong wskaznikiem odzwierciedla-
jacym czas wystepowania tych akcji. Wskaznik ten ustala si¢ natomiast jako iloraz
liczby dni, przez jaka okreslone akcje wystepuja, i catkowitej liczby dni w okresie
[MSR 33, par. 20]. Warto zwroci¢ uwage, ze w praktyce przy ustaleniu wartosci
tego wskaznika moga pojawic¢ si¢ problemy wynikajace z prawidlowego okreslenia
terminu, od ktorego akcje powinny by¢ uwzgledniane. Mozliwe sytuacje zostaty
szerzej przedstawione w paragrafie 21 MSR 33.

Nalezy réwniez stwierdzié, ze przy wyliczaniu $redniowazonej liczby akcji
uwzglednia si¢ nie tylko zmiany liczby akcji, ktore wpltywaja na zmiang poziomu
kapitatu wlasnego, lecz takze te, w wyniku ktorych kapital ten nie ulega zmianie, jak
np. premiowa emisja akcji (tzw. dywidenda w postaci akcji), podziat akcji (proces
splitu) czy taczenie akcji.

3.2. Rozwodniony zysk na akcje

Punktem wyjscia dla wyliczenia warto$ci rozwodnionego EPS jest wskaznik pod-
stawowy, ktorego licznik i mianownik koryguje si¢ o rozwadniajace skutki posia-
danych przez jednostke potencjalnych akcji zwyktych [Helin 2006, s. 195]. Nale-
zy jednak podkresli¢, ze akcje te mogg mie¢ zaréwno charakter rozwadniajacy, jak
1 antyrozwadniajacy. Rozwodnienie oznacza zmniejszenie zysku przypadajacego na
jedng akcje (lub zwigkszenie straty), przy zatozeniu, ze instrumenty zamienne zosta-
ng zamienione, opcje lub warranty zostang zrealizowane lub akcje zwykle zostana
wyemitowane po spetnieniu okreslonych warunkéw [Hotda 2013, s. 251]. Antyroz-
wodnienie jest natomiast zjawiskiem odwrotnym i oznacza zwigkszenie wartosci
wskaznika EPS, przy tych samych zalozeniach. Wyliczajac wigc warto$¢ rozwod-
nionego EPS, nalezy uwzgledni¢ wylacznie te potencjalne akcje zwykte, ktore beda
miaty wptyw rozwadniajacy [Helin 2006, s. 195]. Wymaga to wczesniejszej oceny
charakteru (rozwadniajacy czy antyrozwadniajacy) potencjalnych akcji zwyktych.
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Jezeli jednostka jest w posiadaniu kilku ich typow, to przy okreslaniu charakteru
kazdy z nich nalezy traktowa¢ oddzielnie. Ze wzgledu na to, Ze kolejnos¢, w jakiej
analizowane sg potencjalne akcje zwyklte, moze wptynac na to, czy okazg si¢ one
rozwadniajace, poszczegolne ich typy nalezy uszeregowac od najbardziej do naj-
mniej rozwadniajacych. Pozwoli to zmaksymalizowa¢ rozwodnienie zysku przypa-
dajacego na jedna akcj¢. Po uszeregowaniu warto$¢ podstawowego EPS koryguje
si¢ o efekt rozwadniajacy kolejno kazdego typu potencjalnych akcji zwyktych az
do momentu, w ktérym rozwadniajacy wplyw kolejnych instrumentow przewyzszy

korygowang wartos¢ wskaznika EPS i pojawi si¢ efekt antyrozwadniajgcy [MSR 33,

par. 44].

Pojawienie si¢ efektu antyrozwadniajacego jest mozliwe ze wzglgedu na fakt,
ze uwzglednianie potencjalnych akcji zwyktych, w wyliczaniu wartosci wskaznika
EPS, moze wymaga¢ zaréwno korekty licznika, jak i mianownika wzoru. Korek-
ty licznika dokonuje si¢, gdy konwersja potencjalnych akcji wptyngtaby na wynik
finansowy, generowany przez jednostke. Przyktadem takiej sytuacji jest realizacja
obligacji zamiennych i ich konwersja na akcje, w wyniku ktérej jednostka przesta-
taby ptaci¢ odsetki (obligacje przestaja istniec), a to zwiekszyloby jej wynik, gdyz
zmniejszylby si¢ poziom ponoszonych kosztow finansowych. Mozliwe korekty licz-
nika wzoru w wyniku realizacji potencjalnych akcji zwyktych zostaly szczegotowo
przedstawione w paragrafie 33 MSR 33 i obejmuja:

* wszelkie dywidendy i inne pozycje dotyczace rozwadniajacych potencjalnych
akcji zwyklych, ktore zostaty odliczone przy ustalaniu zysku lub straty przypa-
dajacych na akcjonariuszy zwyktych jednostki dominujacej;

» wszelkie odsetki zaliczone do danego okresu, odnoszace si¢ do rozwadniajacych
potencjalnych akcji zwyktych;

* wszelkie inne zmiany przychodow lub kosztow, ktoére wynikatyby z konwersji
rozwadniajacych potencjalnych akcji zwyktych.

Korekta mianownika wzoru polega natomiast na zwigkszeniu $redniej wazonej
liczby akcji zwyktych o §rednig wazong liczbe dodatkowych akcji, ktore pojawityby
si¢ w wyniku zamiany (konwersji) wszystkich potencjalnych akcji. Podobnie jak
przy wyliczaniu warto$ci podstawowego EPS, liczbe potencjalnych akcji zwyktych
okresla si¢, uwzgledniajac $redni wazony okres ich istnienia. Szczegdtowe sposoby
uwzgledniania potencjalnych akcji zwyktych w wyliczaniu wartos$ci wskaznika EPS
z podziatem na podstawowe ich grupy, tj. instrumenty zamienne, opcje 1 warranty
oraz akcje emitowane warunkowo, zostang przedstawione ponize;j.

3.2.1. Instrumenty zamienne na akcje

Instrumenty zamienne na akcje to instrumenty o charakterze wierzycielskim (obli-
gacje zamienne) lub udzialowym (akcje uprzywilejowane), ktdére moga ulec kon-
wersji na akcje zwykte. Istnienie tych instrumentow ma wplyw zaréwno na warto$¢
licznika, jak 1 mianownika wzoru, pozwalajacego ustali¢ warto$¢ rozwodnionego
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EPS [Hotda 2013, s. 252]. Korekta licznika polega na powigkszeniu zysku lub straty
przypadajacej na akcjonariuszy jednostki dominujacej o kwote dywidend po opo-
datkowaniu oraz odsetek zaliczanych do danego okresu, ktore odnosza si¢ do roz-
wadniajacych potencjalnych akcji zwyktych. Warto§¢ mianownika powicksza si¢
natomiast o $rednig wazong liczbe akcji zwyktych, ktore zostatyby wyemitowane
w momencie konwersji wszystkich rozwadniajacych potencjalnych akcji zwyktych.
Jezeli instrumenty zamienne zastaly wyemitowane w poprzednich okresach spra-
wozdawczych, przy okreslaniu $redniej wazonej liczby akcji przyjmuje sig¢, ze kon-
wersja nastgpita na poczatku okresu sprawozdawczego. Jesli natomiast instrumenty
zamienne zostaly wyemitowane w danym okresie, to przyjmuje si¢, ze konwersja
nastgpita na dzien emisji tych instrumentéw. Zasady uwzgledniania potencjalnych
akcji zwyktych zostang przedstawione na nastepujacym przyktadzie:

Jednostka w poprzednim roku obrotowym wyemitowata 100 000 obligacji za-
miennych o warto$ci nominalnej 10 zt i oprocentowaniu 4% rocznie. Kazda obliga-
cja uprawnia jej posiadacza do zamiany warto$ci nominalnej na 5 akcji zwyktych
spotki. Obliczenie wartosci rozwodnionego EPS bedzie wymagato uwzglgdnienia
efektu konwersji tych instrumentéw na akcje zwykte zard6wno po stronie licznika, jak
i mianownika wzoru. W mianowniku wzoru na warto$¢ rozwodnionego EPS nalezy
uwzgledni¢ dodatkowe akcje zwykle, ktore zostang wyemitowane w wyniku konwer-
sji obligacji zamiennych. Poniewaz obligacje zostaly wyemitowane w poprzednim
okresie, liczba akcji, o jaka nalezy powigkszy¢ mianownik, wyniesie 500 000 sztuk
(100 000 x 5). Gdyby jednak obligacje zamienne zostaly wyemitowane w biezg-
cym okresie, wyliczong liczbe akcji zwyktych nalezaloby skorygowa¢ o wskaznik
odzwierciedlajacy okres ich wystepowania, tj. od dnia ich emisji. Korekta licznika
wzoru polega na zwigkszeniu zysku netto o wielkos¢ odsetek od obligacji zamien-
nych po opodatkowaniu, gdyz w wyniku konwersji jednostka nie bgdzie juz pono-
sifa tych kosztow finansowych. Zysk netto wzrosnie w tej sytuacji o kwote roéwng
32 400 z1, obliczona w sposob nastepujacy 100 000 x 10 x 4% x (1-19) =32 400 zt.

Nalezy w tym miejscu zwroci¢ uwage na fakt, ze konieczno$¢ dokonania korek-
ty licznika wzoru na EPS (zwigkszenie zysku) moze spowodowac wzrost wartosci
wskaznika, a tym samym instrumenty zamienne mogg mie¢ charakter antyrozwad-
niajacy i nie powinny by¢ uwzgledniane przy wyliczaniu jego wartosci. Koniecz-
na jest wigc odpowiednia weryfikacja charakteru posiadanego przez jednostke in-
strumentu zamiennego. Dhuzny instrument zamienny jest antyrozwadniajacy, jezeli
odsetki od niego (po opodatkowaniu) przypadajace na akcje zwykla, wynikajaca
z konwersji, sa wicksze niz warto§¢ podstawowego zysku na jedng akcje. Nato-
miast zamienne akcje uprzywilejowane beda miaty charakter antyrozwadniajacy,
jesli warto$¢ dywidendy od tych akcji, przypadajaca na akcje zwykla, wynikajaca
z konwersji, przewyzsza warto$¢ podstawowego EPS [MSR 33, par. 50].
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3.2.2. Opcje i warranty

Opcje 1 warranty to instrumenty pochodne, ktére daja posiadaczowi prawo do za-
kupu akcji zwyktych po cenie (wartoéci bazowej) ustalonej w dniu emisji tych in-
strumentow!. Najczesciej sg emitowane w ramach programow motywacyjnych dla
pracownikoéw lub kadry menedzerskiej?.

Zgodnie z paragrafem 46 MSR 33 opcje i warranty beda miaty rozwadniajacy
wplyw i powinny by¢ uwzgledniane przy wyliczaniu rozwodnionej warto$ci wskaz-
nika EPS tylko, gdy ich cena realizacji (warto$¢ bazowa ustalona w dniu emisji)
jest nizsza od $redniej ceny akcji w danym okresie. Na rynku finansowym takie
opcje okresla sie¢ mianem in the money lub ,,w pieniadzu”, co oznacza, ze ich reali-
zacja jest korzystna dla posiadacza tego instrumentu [Debski 2014, s. 396]. Nale-
zy jednak zwrdci¢ uwage, ze w wyniku realizacji tych instrumentéw akcje zwykte
begda obejmowane po cenie rownej wartosci bazowej, generujac tym samym dodat-
kowy wpltyw (kapital) dla jednostki, ktora je wyemitowala. Nie miato to miejsca
w przypadku instrumentéw zamiennych, ktérych konwersja dokonywana byta bez
dodatkowych wydatkéw ponoszonych przez ich posiadacza. W tej sytuacji liczba
powstatych, w wyniku realizacji opcji lub warrantow, akcji zwyktych nie bedzie
miala w cato$ci potencjalu rozwadniajacego, lecz tylko ich czgs¢ traktowana jako
tzw. nieodptatna emisja akcji zwyktych.

Ustalenie liczby akcji zwyklych, majacych potencjat rozwadniajacy, wymaga
w pierwszej kolejnosci zamiany (przeliczenia) akcji zwyklych, obejmowanych po
cenie bazowej, na liczbe akcji obejmowanych po $redniej cenie w danym okresie
(inaczej po pelnej cenie rynkowej). Liczba nieodplatnych akcji zwyktych jest nato-
miast rdznicg pomig¢dzy liczbg wyemitowanych akcji zwyktych a liczba akeji zwy-
ktych, ktore bylyby wyemitowane po pelnej cenie. Jezeli np. wyemitowane opcje na
akcje uprawniaja posiadaczy do nabycia tacznie 10 000 akcji po cenie 5 zt, a obecna
cena rynkowa akcji wynosi 20, to jesli wyemituje si¢ akcje po cenie bazowej, do
spotki wptynie dodatkowe 50 000 zt, ktére mozna by uzyskaé z emisji 2500 akcji
po pelnej cenie. W tej sytuacji liczba akcji nieodptatnych, ktore nalezy uwzglednic
w mianowniku wzoru na rozwodniony EPS, wynosi 7500 (10 000 — 2500) i jest
rowna réznicy pomiedzy liczba rzeczywiscie emitowanych akcji zwyktych a liczba
akcji, ktore bytyby obejmowane po petnej cenie.

Ustalenia wtasciwej liczby nieodptatnych akcji zwyktych, ktore maja charakter
rozwadniajacy, mozna dokonaé na dwa sposoby:

* w pierwszym nalezy rozpocza¢ od wyliczenia liczby akcji, obejmowanych po
penej cenie, odejmujac od wplywow, jakie mozna uzyska¢ z emisji akcji po

! Chodzi tutaj doktadnie o opcje kupna, tzn. opcje, w wyniku emisji ktorych jednostka zobowigzuje
si¢ sprzeda¢ nabywcy opcji swoje akcje zwykle, pod warunkiem ze nabywca opcji bedzie chcial z niej
skorzystac.

2 Jezeli realizacja opcji emitowanych w ramach programéw motywacyjnych nie jest uzalezniona
od uplywu czasu, tylko od osiagni¢cia pewnego wyniku finansowego, to traktuje si¢ ja jako akcje emi-
towane warunkowo.
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sredniej cenie rynkowej, wptywy uzyskane z emisji wedtug wartosci bazowej
opcji i dzielagc uzyskany wynik przez $rednig rynkowa cene akcji. Liczba nie-
odptatnych akcji zwyklych jest roznica migdzy liczbg wyemitowanych akcji
a wczesniej obliczong liczbg akcji obejmowanych po petnej cenie;

* w drugim liczbe nieodptatnych akcji mozna policzy¢, mnozac liczbe wyemito-
wanych akcji zwyktych przez wspotczynnik konwersji, obliczony wedlug wzo-
ru: 1 — (cena rynkowa akcji — cena bazowa opcji)/cena rynkowa akcji).
Szczegdlowo zasady ustalania wielko$ci nieodptatnych akceji zwyktych, beda-

cych korekta wskaznika rozwodnionego EPS, zostang przedstawione na nastgpu-
jacym przyktadzie: Spotka wyemitowata 2000 opcji, z ktorych kazda uprawnia do
objecia za trzy lata 10 nowych akcji spotki po cenie 8 zt za sztuke. Srednia cena
rynkowa akcji w danym okresie wynosi 20 zl. Zgodnie z warunkami przedstawio-
nymi w przyktadzie realizacja opcji przyczyni si¢ do emisji 20 000 akcji (2000 opcji
uprawniajacych do zakupu 10 akcji). Nie wszystkie jednak bgda miaty potencjat
rozwadniajacy. Liczbe akcji nieodplatnych, ktore zostang uwzglednione przy wyli-
czaniu wartosci rozwodnionego zysku netto na akcje, nalezy obliczy¢ w nastepujacy
sposob, zgodnie z wezesniej przedstawionymi zasadami:

Sposob 1.
Liczba akcji nieodptatnych = 20 000 — [(20 000 x 20) — (20 000 x 8)]/20 =
= (400 000 — 160 000)/20 = 8000

Sposob 2:
Liczba akcji nieodplatnych = [1 — (20 — 8)/20] x 200 000 = [1 —12/20] x 20 000 =
=0,4 x 20 000 = 8000

Podobnie postepuje si¢ w sytuacji, gdy jednostka posiada umowy zobowigzujace
ja do odkupu wiasnych akcji zwyktych, tj. wystawione opcje sprzedazy. One réwniez
moga mie¢ charakter rozwadniajacy, a tym samym beda uwzgledniane przy wylicza-
niu wartosci rozwodnionego zysku netto na akcj¢. Ma to miejsce wowczas, gdy cena
wykonania (warto$¢ bazowa) wystawionej opcji sprzedazy bedzie wyzsza niz srednia
cena rynkowa akcji. Taka opcja jest in the money, co oznacza, ze z punktu widzenia
posiadacza warto z niej skorzysta¢. Wyliczenie liczby akcji o charakterze rozwadnia-
jacym wymaga w pierwszej kolejnosci ustalenia kwoty, jaka jednostka musi wyda¢ na
odkup akcji. Jest ona iloczynem liczby odkupowanych akcji, wynikajacej z wyemito-
wanych opcji sprzedazy i ich wartosci bazowej. Nastepnie uzyskang kwote przelicza
si¢ na akcje wedtug nizszej od niej sredniej ceny rynkowej, a otrzymany wynik traktu-
je sie jako liczbg akcji wyemitowanych na poczatku okresu. Liczba akcji o charakterze
rozwadniajacym jest roznicg mi¢dzy liczbg wyemitowanych akcji (wyzsza) a liczba
akcji odkupionych w wyniku realizacji opcji sprzedazy (nizsza).

Omowiona procedura zostanie przedstawiona na przyktadzie: Jednostka wysta-
wita 1000 opcji sprzedazy na akcje wiasne o wartosci bazowej 40 zt, z ktorych kazda
naktada na jednostke obowiazek kupna 10 akcji. Srednia cena rynkowa akcji wynosi
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25 z1. Aby obliczy¢ wielkos¢ akcji zwyktych o charakterze rozwadniajagcym, nalezy
rozpocza¢ od ustalenia kwoty, jaka jednostka bedzie musiata zaptaci¢ za nabycie
akcji. Jest ona réwna 400 000 zt (1000 x 10 x 40). Kwota ta odpowiada 16 000 akcji
zakupionych po $redniej cenie rynkowej (400 000 / 25). Liczba akcji o charakterze
rozwadniajacym jest wiec rowna 6000 (16 000 — 10 000) i powinna by¢ uwzgled-
niona w mianowniku wzoru na warto$¢ rozwodnionego wskaznika EPS, oczywiscie
pod warunkiem, ze opcje zostaly wystawione w poprzednim okresie. Jesli opcje zo-
staly wystawione w biezacym okresie sprawozdawczym, otrzymang liczbe nalezy
skorygowac¢ o wskaznik odzwierciedlajacy okres wystepowania akcji zwyktych,
tj. od dnia emisji opcji.

3.2.3. Akcje emitowane warunkowo

Ostatnig grupa potencjalnych akcji zwyklych uwzglednianych przy wyliczeniu
wartosci rozwodnionego EPS sg akcje emitowane warunkowo. Zgodnie z MSR 33
definiuje si¢ je jako akcje, ktore sa emitowane po spetnieniu pewnych warunkow,
okreslonych w umowie ich emisji. Akcje te moga by¢ emitowane zaréwno za opta-
ta, jak i bez zaplaty. Przy emisji za oplatg konieczne bedzie ustalenie liczby akcji
posiadajacych potencjat rozwadniajgcy w ten sam sposob, jak dla opcji i warran-
tow, czyli przez ustalenie liczby nieodptatnych akcji zwyktych. Warunki emisji akcji
zwyklych moga by¢ natomiast roznie okreslane, cho¢ najczesciej dotycza uzyska-
nia przez jednostke okreslonego poziomu zysku w danym okresie lub osiagniecia
w przysztosci okreslonej ceny rynkowej akcji. Akcje emitowane warunkowo nie
maja dodatniego wptywu na zysk podmiotu (licznik wzoru na EPS), a zatem beda
mialy charakter rozwadniajacy. Nalezy jednak podkresli¢, ze liczbe akcji zwyktych
emitowanych warunkowo nalezy uwzgledni¢ w warto$ci rozwodnionego zysku na
akcje tylko wtedy, gdy warunek zostanie spetniony w okresie wczesniejszym, niz
wynika to z warunkow umowy. Jako przyktad mozna podac sytuacje, w ktorej akcje
beda emitowane pod warunkiem, ze zysk przed opodatkowaniem za kolejne trzy
lata wyniesie 10 mln zt. Jesli warunek zostanie osiggniety juz po pierwszym roku, to
przy wyliczaniu warto$ci rozwodnionego zysku netto za ten rok nalezy uwzglednic¢
dodatkowe akcje zwykte. Jesli warunek nie zostanie spelniony, dodatkowych akcji
zwyktych nie uwzglednia sie.

Podobnie jak w przypadku opcji, akcje zwykle emitowane warunkowo uwzgled-
nia si¢ przy wyliczaniu wskaznika rozwodnionego EPS od poczatku okresu spra-
wozdawczego, jesli umowa zostata zawarta przed tym okresem. Jesli umowa zostata
zwarta w okresie sprawozdawczym i warunek w tym okresie zostat spetniony, emi-
towang liczbe akcji zwyktych nalezatoby skorygowac o wskaznik odzwierciedlajacy
okres ich wystgpowania, tj. od dnia zawarcia umowy.
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4. Wplyw potencjalnych akcji zwyklych na wartos¢ wskaznika
rozwodnionego zysku na akcje¢ na przykladzie wybranych
grup kapitalowych notowanych na GPW w Warszawie

W celu zbadania wptywu potencjalnych akcji zwyktych na warto$¢ wskaznika zy-
sku na akcje przeprowadzono analiz¢ sprawozdan finansowych najwigkszych grup
kapitatlowych notowanych na GPW w Warszawie. Otrzymane wyniki zostaty zapre-
zentowane ponizej.

4.1. Metodyka badania i charakterystyka grupy badanej

Badaniem obj¢to najwigksze grupy kapitatowe notowane na Gieldzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie, tj. wchodzace w dniu 10 maja 2017 r. w sktad dwoch
glownych jej indeksow: WIG20° oraz mWIG40*. Dla potrzeb szczegdtowej analizy
jednostki objete badaniem zostaty podzielone wedtug rodzaju prowadzonej dziatal-
nos$ci, a uzyskane wyniki zostaty zaprezentowane w tabeli 1.

Tabela 1. Grupy kapitatowe objete badaniem wedtug prowadzonej dziatalnosci

Lp. Branza Liczba spotek Udziat
1 | Budownictwo i deweloperzy 6 10,0%
2 | Chemiczna i paliwowa 6 10,0%
3 | Drzewna i papiernicza 2 3.3%
4 | Elektromaszynowa 2 3,3%
5 | Energetyczna 4 6,7%
6 | Finansowa 12 20,0%
7 | Handel detaliczny i hurtowy 5 8,3%
8 |Informatyczna 4 6,7%
9 | Metalowa 4 6,7%
10 | Motoryzacyjna 3 5,0%
11 | Spozywcza 2 3.3%
12 | Telekomunikacyjna 2 3.3%
13 | Wydobywcza 3 5,0%
14 Inne 5 8,3%
15 |Razem 60 100,0%

Zrodto: opracowanie wlasne.

3 Indeks WIG20 to indeks obejmujacy 20 najwigkszych spotek notowanych na GPW w Warsza-
wie; wybieranych ze wzgledu na kapitalizacj¢ i wielko$¢ obrotu.

4 Indeks mWIG40 to indeks obejmujacy 40 najwickszych spotek notowanych na GPW w Warsza-
wie po 20 wchodzacych w sktad indeksu WIG20.
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W badanej grupie najwickszy udziat miaty podmioty z branzy finansowej (banki
i firmy ubezpieczeniowe) — 20%, chemicznej i paliwowej oraz budowlanej 1 dewe-
loperskiej — po 10,9%. W pozycji ,,inne” znalazty si¢ grupy kapitalowe reprezen-
tujace takie branze, jak: gastronomiczna, hotelarska, medialna, transportowa oraz
inne ustugi. Wérod podmiotow wchodzacych w sktad indeksu WIG20 dominowa-
ty podmioty z branzy finansowej, paliwowej 1 energetycznej, natomiast w indeksie
mWIG40 branze finansowa oraz budowlana i deweloperska. Wszystkie podmioty
jako grupy kapitatowe notowane na GPW, zgodnie z ustawg o rachunkowosci, spo-
rzadzaly sprawozdania finansowe wedtug standardow miedzynarodowych MSR/
MSSF, przy czym w analizie uwzgledniono sprawozdania skonsolidowane zaré6wno
za rok obrotowy 2015 lub konczacy si¢ w roku 2015, jak i za rok obrotowy 2016 lub
konczacy sig w roku 2016.

4.2. Wyniki przeprowadzonego badania

Badanie rozpoczeto od sprawdzenia, czy wszystkie objete nim podmioty wyliczaja
1 przedstawiajg w rachunku wynikow wymagang przez MSR 33 wartos¢ wskazni-
ka zysku przypadajacego na akcj¢. Przeprowadzona analiza wykazata, ze zarowno
w roku 2015, jak i 2016 prezentowato go 98,3% firm, przy czym sg to wszystkie
grupy wchodzace w sktad indeksu mWIG40 oraz 95% tych z indeksu WI1G20. Nale-
zy rowniez stwierdzi¢, ze jedna grupa, ktora nie zaprezentowata wartosci wskaznika
EPS bezposrednio w rachunku wynikow, przedstawita ja we wstegpie do sprawoz-
dania finansowego wsrod wybranych, skonsolidowanych danych finansowych oraz
w nocie objasniajacej. Wyniki pozwalajg wyciggna¢ wniosek, ze objete badaniem
podmioty wywigzujg si¢ z obowigzku natozonego przez MSR 33.

Zgodnie z MSR 33 jednostki majg obowigzek obliczenia i zaprezentowania war-
tosci dwoch wskaznikdéw zysku na akcje: podstawowego i rozwodnionego. Dlatego
tez w dalszej czesci badania podjeto probe okreslenia, w przypadku ilu badanych
grup kapitalowych wystapity potencjalne akcje zwykte o charakterze rozwadniaja-
cym oraz czy w wyniku ich istnienia zmiana warto$ci wskaznika EPS byta znaczaca.

Sposrdéd wszystkich badanych grup kapitalowych potencjalne akcje zwykle
o charakterze rozwadniajagcym wystapity zaledwie w przypadku jednej czwartej
i udziat ten byt identyczny zaréwno w roku 2015, jak i 2016. Ponadto byt taki sam
dla grup z indeksu WIG20 i indeksu mWIG40. Szczegdtowa analiza ze wzgledu na
rodzaj prowadzonej dziatalno$ci wykazata natomiast, ze sposrod wszystkich branz
reprezentowanych przez badane podmioty czynniki rozwadniajgce znacznie czesciej
wystepowaty w przypadku spotek zajmujacych si¢ handlem detalicznym i hurto-
wym — miato to miejsce w odniesieniu az do 80% grup prowadzacych te dziatalnos¢.

Analizujac wptyw potencjalnych akcji zwyklych na wartos¢ wskaznika EPS,
nalezy od razu wskaza¢, ze w roku 2015 w przypadku ponad jednej czwartej bada-
nych, w ktorych te akcje wystapity (tj. 26,7%), ich liczba byla tak niewielka, ze nie
wplyneta na zmiane wartosci rozwodnionego wskaznika EPS. W roku 2016 odsetek
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ten nieznacznie zmalat, do 20%. W przypadku pozostatych podmiotow, tj. w tych,
w ktorych rozwodnienie wystepowato i powodowato zmiang wartosci wskaznika
(w roku 2015 wyniost on 73,3%, a w roku 2016 — 80%), podjeto probe okreslenia,
czy zmiana ta byta znaczaca. W tym celu wyliczono procentowa réznice migdzy
warto$cig wskaznika podstawowego i rozwodnionego. W az ponad 80% podmiotach
(w roku 2015 — 81,8%, a w roku 2016 — 83,3%) otrzymana réznica byta niewielka
1 wynosita mniej niz 5% (a w przypadku ponad potowy nie przekroczyta 1%). Tylko
dla dwoéch podmiotéw (co stanowito w 2015 1. 18,2%, a w 2016 — 16,7%) odchyle-
nie to byto znaczaco wigksze 1 wyniosto ponad 15%, tj. w roku 2015 odpowiednio
16,4%127,0%, aw 2016 — 13,1% 1 45,7%. Niemniej jednak z punktu widzenia catej
badanej grupy mozna stwierdzi¢, ze czynniki wptywajace na rozwodnienie wyste-
puja rzadko i powoduja niewielkie r6znice migdzy wartoscia wskaznika EPS podsta-
wowego i rozwodnionego. Istotne roznice zdarzaja si¢ dos¢ rzadko 1 w tym badaniu
dotyczyty zaledwie 3,3% podmiotow sposrod wszystkich nim objetych.

Na zakonczenie zbadano rowniez noty objasniajace w celu weryfikacji, czy zo-
staly w nich przedstawione informacje dotyczace potencjalnych akcji zwyktychiich
rozwadniajacego wplywu. Ujawnianie takich informacji jest wymagane przez MSR
33. Analiza pokazata, ze w przypadku podmiotow, w ktorych w badanym okresie
wystapily potencjalne akcje zwykte powodujace rozwodnienie i ktore jednoczesnie
prezentowaty notg objasniajaca dotyczaca wskaznika EPS (21,7% wszystkich pod-
miotow), 92,3% przedstawito szczegdtowo powod rozwodnienia. Najczes$ciej wyni-
kat on z wyemitowanych opcji na akcje w ramach programéw motywacyjnych dla
menedzeréw lub emisji obligacji zamiennych i warrantow subskrypcyjnych. Warto
rowniez doda¢, ze we wszystkich badanych grupach kapitatowych, w ktorych wy-
stapily potencjalne akcje zwykte o charakterze rozwadniajagcym, miaty one gtéwnie
wplyw na warto$¢ mianownika wzoru. Tylko w jednej grupie kapitatowej dokonana
zostata korekta wystepujacego w liczniku zysku netto o warto$¢ kosztéw finanso-
wych, ktére przestatyby by¢ ptacone w wyniku konwersji obligacji zamiennych na
akcje.

5. Zakonczenie

Ustalenie warto$ci jednego z podstawowych wskaznikow finansowych, wykorzy-
stywanego przez inwestorow przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, w swietle
rozwigzan miedzynarodowych standardow rachunkowosci nie jest zadaniem fatwym.
Jednym z powodow tej sytuacji okazat si¢ dynamiczny rozwoj rynku finansowego.
Doprowadzit do powstania wielu zaawansowanych instrumentéw finansowych, kto-
re w $cisle okreslonych warunkach moga zamieni¢ si¢ na akcje zwykte, powodujac
wzrost ich liczby i1 oddziatujac na wielko$¢ kapitalu wiasnego. Problemem moze
by¢ prawidlowe ustalenie charakteru tych instrumentoéw (rozwadniajacy lub anty-
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rozwadniajacy), jak rowniez momentu, od ktérego powinny by¢ one uwzgledniane
przy wyliczaniu wartosci wskaznika EPS.

Przeprowadzona analiza danych zawartych w sprawozdaniach finansowych,
sporzadzonych za lata 2015 1 2016 przez najwicksze grupy kapitalowe notowane na
GPW w Warszawie, pokazala jednak, ze instrumenty te nie wystgpuja szczegodlnie
czgsto, a ich wplyw na wartos¢ wskaznika EPS pozostaje niewielki. Niemniej jednak
wykorzystywanie w decyzjach inwestycyjnych wartosci wskaznika EPS, prezento-
wanego w rachunku zyskow i strat, wymaga od inwestora dobrej znajomosci zasad
jego obliczania, zawartych w MSR 33.
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