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Prolegomena

Zarzadzanie wynikiem finansowym (ang. earnings management) w przedsie-
biorstwach jest zlozonym procesem podejmowania, realizacji i kontroli decy-
zji, skierowanych na wybor i urzeczywistnienie definiowanych misji i celéw oraz
zmieniajacych si¢ w nieliniowy sposéb dzialan biznesowych, obejmujacych wszyst-
kie wewnetrzne i zewnetrzne warunki oraz procedury skutecznego i efektywnego
funkcjonowania i rozwoju tych jednostek. W treéci znaczeniowej wyniku finan-
sowego przedsigbiorstwa zawarte sg rozne kategorie finansowe, sposréd ktdrych
wymieni¢ mozna: przychéd, zysk, koszty, pieniadz, kapital finansowy, kredyty,
naleznosci etc. Wymienione rodzaje wyniku finansowego s3 wkomponowywane
w proces tworzenia, gromadzenia i wykorzystywania powyzszych rezultatow
finansowych we wszystkich sferach funkcjonowania i dziatania przedsigbiorstwa
dla osiagnigcia okreslonego efektu, ktérym moze by¢ m.in. wzrost wartoéci przed-
siebiorstwa, maksymalizacja korzysci dla jego wiascicieli czy tez wzmocnienie bez-
pieczenstwa finansowego przedsiebiorstwa.

Zasadniczym celem monografii jest przedstawienie wynikéw badan empirycz-
nych nad stosowanymi metodami i technikami kreowania wyniku finansowego
w przemystowych publicznych spétkach akcyjnych notowanych na Gieldzie Papie-
réw Wartosciowych w Warszawie. W analizowanych perspektywach badawczych
ksiegowego i realnego (rzeczowego) zarzadzania wynikiem finansowym znajduja
miejsce zaréwno zrdznicowane zadania, narzedzia i techniki oddziatywania na po-
ziomy raportowanego zysku (straty), jak réwniez zdywersyfikowane mozliwosci
oraz do$wiadczenia ich optymalnego wykorzystania dla dobra przedsiebiorstwa.
Oba punkty widzenia tworza calosciowy obraz podejmowania i implementacji
przez przedsigbiorstwa dzialan w sferze regulacyjnej, kreujacych okreslone wyniki
finansowe z respektowaniem prawnych i spofecznych determinant ich funkcjono-
wania w obszarach dzialalnosci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej.

Gléwne rozwazania i techniki analizy ksiegowego i realnego zarzadzania zy-
skiem zostaly skoncentrowane wokot tezy o wystepowaniu silnego wzajemnego
zwigzku pomiedzy obiema kategoriami earnings management. Nie ulega watpli-
wosci, ze wspomniane typy ksztaltowania wyniku finansowego sa dwiema za-
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8 Prolegomena

sadniczymi i zarazem wysoce odrebnymi metodami zarzadzania zyskiem. Sto-
sowanie przez spotki gietdowe tzw. realnych (rzeczowych) praktyk stymulowania
wyniku finansowego jest relatywnie mato rozpoznanym problemem studiéw
teoretyczno-empirycznych, ktéry — w odréznieniu od ksiegowego zarzadzania
wynikiem finansowym (uwidocznionym giéwnie w dyskrecjonalnych réznicach
memorialowych) - nie znalazl jeszcze nalezytego miejsca w polskiej literaturze
przedmiotu. W przedstawionym zakresie badan znajduja si¢ kwestie niezmier-
nie wazne i aktualne dla teorii oraz praktyki zarzadzania wynikiem finansowym
przedsiebiorstwa. Z jednej strony wyraznie przyblizaja one istote, instrumen-
ty i strategie intencjonalnego kreowania tegoz wyniku przez zarzadzajacych,
a z drugiej — odstaniajg nieuchronno$¢ zharmonizowania tych przedsiewzie¢ re-
gulacyjnych z rzeczowymi wynikami dziatalno$ci przedsigbiorstwa na okreslo-
nych rynkach zakupu i sprzedazy produktéw. Ponadto takie calosciowe podejscie
do problematyki zarzadzania wynikiem finansowym moze nie tylko zapobiec
ewentualnym skandalom ksiggowym, lecz takze wplynac na jakos¢ zarzadzania
zyskami, oceniang m.in. z perspektywy harmonizacji sprawozdan finansowych ze
spolecznymi i zarzadczymi potrzebami przedsiebiorstwa.

W dominujacym w pracy empirycznym nurcie badan naukowych nad ksztal-
towaniem wyniku finansowego w przedsigbiorstwach prowadzacych dzialalnos¢
wytworcza znajduja sie trzy perspektywy badawcze. W pierwszej z nich pod lupe
wziete zostalo twierdzenie o wystepowaniu silnych, dodatnich zwigzkéw korela-
cyjnych miedzy wspdtczynnikami dyskrecjonalnych réznic memoriatowych, wy-
znaczanych za pomoca réznych modeli regresyjnych. W drugim przypadku za
dominujace uznano stwierdzenie o istnieniu wyrazne branzowego zréznicowania
stopnia dopasowania wybranych modeli ekstrakcji poszczegélnych subkategorii
réznic memoriatowych do danych empirycznych w przemystowych spétkach pu-
blicznych notowanych na GPW w Warszawie. Trzecie przeswiadczenie odnosi si¢
za$ do wystepowania istotnie statystycznych zwigzkow korelacyjnych miedzy ra-
chunkowym i rzeczowym zarzadzaniem zyskiem w publicznych przemystowych
spotkach akcyjnych, o wyraznie zréznicowanej sile i kierunkach zalezno$ci w po-
szczegolnych galeziach przemystu.

Praca sklada si¢ ze wstepu, czterech rozdzialdéw, zakonczenia, bibliografii
oraz spiséw: rysunkoéw, tabel i réwnan. W rozdziale pierwszym, zatytulowanym
Perspektywy badawcze i aplikacyjne wyniku finansowego przedsigbiorstw, znalazly sie
rozwazania nad: trescig i zakresem znaczeniowym wyniku finansowego podmiotu
gospodarczego, przestankami intencjonalnego ksztaltowania wyniku finansowego
w przedsigbiorstwach, dualnym wymiarem koncepcji earnings management w jed-
nostkach gospodarczych oraz technikami i sposobami rachunkowych i rzeczowych
metod zarzadzania wynikiem finansowym w przedsiebiorstwie.

Rozdzial drugi, pod tytulem Analiza dyskrecjonalnych roznic memoriatowych
jako narzedzie oceny ksztaltowania wyniku finansowego w przedsiebiorstwach, za-
wiera charakterystyke dyskrecjonalnych réznic memoriatowych i sposobéw ich
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wyodrebniania, ocene ksztaltowania nieoperacyjnych réznic memoriatowych
w przemystowych spotkach gietdowych z wykorzystaniem modeli: Jones, Dechow-
Dichev oraz Kang-Sivaramakrishnan, a takze analiz¢ przekrojowa stopnia wrazli-
wosci i dopasowania okreslonych modeli r6znic memorialowych w ksztaltowaniu
wyniku finansowego typu rachunkowego.

Rozdzial trzeci, zatytulowany Tréjwymiarowa analiza realnego zarzgdzania
wynikiem finansowym w przedsigbiorstwach, jest poswiecony: podstawowym
modelom estymacji rzeczowego ksztaltowania wyniku finansowego w spdtkach
publicznych, miedzysektorowej analizie skali i kierunkéw realnego zarzadzania
zyskiem w tychze podmiotach oraz analizie calkowitego realnego zarzadzania wy-
nikiem finansowym wedlug koncepcji Roychowdhuryego.

Rozdzial czwarty, pod tytulem Relacje miedzy rachunkowym i realnym zarzg-
dzaniem zyskiem w przedsigbiorstwach, traktuje o: podobienstwach i réznicach
ksiegowego i rzeczowego ksztaltowania wyniku finansowego, wzajemnych za-
lezno$ciach miedzy nimi oraz relacjach zarzadzania zyskiem, rentownosci i wy-
starczalnosci gotowkowej przedsiebiorstw przemyslowych. Analiza zwigzkow
miedzy rachunkowym i rzeczowym zarzgdzaniem zyskiem a operacyjnym bez-
pieczenstwem finansowym zamyka jednoczesnie zasadnicze badania nad stoso-
wanymi praktykami ksztaltowania wyniku finansowego przez publiczne spotki
przemysfowe.

W zakonczeniu pracy znalazly si¢ obszerniejsze spostrzezenia oraz wnioski,
wywodzace si¢ z wynikéw przedstawionych badan empirycznych.

Jako podstawowa metode oceny ksztaltowania wyniku finansowego przez
przedsiebiorstwa wybrano analize regresji, na podstawie ktorej — z otrzymanych
wynikéw badan wskazanego zbioru predyktoréw - wyjasniona zostala koincy-
dencja z wybrang zmienng zalezng. Rozpoznanie charakteru wspdfistnienia wie-
lu zmiennych, kreujacych wynik finansowy przedsigbiorstwa, jest nieodzowne dla
scharakteryzowania gléwnych strategii i dzialan podejmowanych przez badane
jednostki gospodarcze w sferze regulacyjnej, rzeczowej oraz finansowej. W pra-
cy wykorzystane zostaly takze inne metody statystyczne (m.in. miary tendencji
centralnej, zréznicowania, koncentracji rozkladu, zaleznosci statystycznej czy te-
sty istotnosci statystycznej). Postawiony cel gtéwny monografii oraz weryfikacja
empiryczna przyjetych perspektyw badawczych zdeterminowaly potrzebe przy-
wolania i zarazem wyselekcjonowania bogatej, przede wszystkim obcojezycznej,
literatury przedmiotu.

Badania empiryczne zrealizowane zostaly wsréd wspomnianych spétek pu-
blicznych przynalezacych do sektora przemystu, notowanych na GPW w War-
szawie w latach 2003-2017, ktorych akcje byly przedmiotem obrotu przez okres
co najmniej dziesieciu lat. Dodatkowym kryterium wyboru przedsiebiorstw do
badan byta dostepnos¢ rocznych jednostkowych sprawozdan finansowych. Tak
przyjeta proba badawcza pozwolita na zakwalifikowanie do grupy poddanych ana-
lizie podmiotéw gospodarczych tacznie siedemdziesigciu dwoch przemystowych
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spolek gietdowych, nalezacych do dwunastu branz przemystu. W ten sposdéb
mozliwe stalo sie¢ wyodrebnienie przedsiebiorstw, ktore, w zalozeniu, w znaczacy
sposob réznicowaly sie: przedmiotami dziatan produkcyjnych, warunkami pro-
dukcji, charakterem rynku zaopatrzenia i zbytu, wyposazeniem technicznym etc.

Poczynione analizy wzmacniajg wylaczng odpowiedzialnos¢ autora za przed-
stawione wyniki i wyprowadzone na ich podstawie wnioski. Nie stanowig one za-
mknietej przestrzeni badawczej i — tym samym - nalezy traktowac je jako podloze
dla podejmowania i rozwijania dalszych prac analityczno-opisowych nad zagad-
nieniami ksztaltowania wyniku finansowego przez przedsiebiorstwa.

* k%

Autor chcialby serdecznie podzigkowaé Pani Profesor Wandzie Skoczylas z Uni-
wersytetu Szczecinskiego za cenne i konstruktywne uwagi i sugestie, ktore wpty-
nely na ostateczny ksztalt monografii. Przygotowang prace dedykuje zas dwom
wyjatkowym osobom: Julii i Jagodzie.

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_1r3o_ebook

Rozdziat |

Perspektywy badawcze

i aplikacyjne wyniku
finansowego przedsiebiorstwa

1. Tresc i zakres znaczeniowy wyniku finansowego
przedsiebiorstwa

Wynik finansowy jest najbardziej syntetycznym miernikiem oceny dziatalno-
$ci jednostek gospodarczych, instytucji i organizacji pozarzadowych. W przy-
padku przedsigbiorstwa kategoria ta nie tylko odzwierciedla finansowe efekty
plynace z prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, lecz takze wskazuje na war-
to$¢ podejmowanych i realizowanych przez nie poczynan w sferze spolecznej
i kulturowej. W przestrzeni kognitywnej wyniku finansowego znajduje si¢ zna-
czace bogactwo rodzajow i form prezentacji oraz analizy rezultatow dziatania
danego podmiotu.

Mozna przyjaé, ze ksztaltowanie wyniku finansowego przedsiebiorstwa jest
z jednej strony wynikiem poszukiwania i realizacji okreslonych finansowych
zadan (sprzyjajacych m.in. wzrostowi jego wartoéci rynkowej), a z drugiej
- wybranych koncepcji sporzadzania sprawozdan finansowych, terminologicz-
nego ujmowania strumieni ksztaltujacych wynik finansowy oraz przyjetej teo-
rii zachowania kapitalu. Niebagatelng funkcje spelniajg tutaj, legitymizowane
zasadami rachunkowosci oraz krajowymi i zagranicznymi przepisami prawa
bilansowego, handlowego i podatkowego, procesy rejestracji, ewidencji, prze-
twarzania oraz prezentacji i interpretacji zdarzen gospodarczych. Przedsigbior-
stwo, zgodnie z zasadami rachunkowosci i obowigzujacym prawem, winno po-
szukiwaé sposobdw realizacji okreslonych celéw i zadan finansowych réwniez
w sferze prowadzonej rachunkowosci kreatywnej. Znalezienie i zastosowanie
tego rodzaju mozliwoséci uzna¢ mozna na warunek sine qua non tworzenia i wy-
korzystania w zarzadzaniu finansami przedsiebiorstwa petniejszych i czgsto
dos¢ zréznicowanych informacji, mogacych wskazywac na wybér drég i sposo-
boéw realizacji wyniku finansowego.

Wynik finansowy jest w literaturze przedmiotu utozsamiany gtéwnie z fi-
nalnym rezultatem algebraicznych poréwnan zrealizowanych przychodéw
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12 Perspektywy badawcze i aplikacyjne wyniku finansowego przedsiebiorstwa

z wygenerowanymi kosztami ich uzyskania oraz ze zmniejszeniami tych przy-
chodéw o innym charakterze'. Tym samym, jest on wyrazong w jednostkach
pienieznych, obliczong z zachowaniem zasad memoriatu i wspdtmiernosci,
réznicg pomiedzy przychodami i kosztami wygenerowanymi przez podmiot
gospodarczy w danym horyzoncie odniesienia. Dodatnia warto$¢ wyniku fi-
nansowego oznacza osiagniecie zysku, za$ ujemna odzwierciedla warto$¢ po-
niesionej straty.

Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 1994 r. Nr 121,
poz. 591 z pézn. zm.) wskazuje, ze kategoriami ksztaltujacymi wynik finansowy
w jednostce gospodarczej sa: przychody i zyski oraz koszty i straty. Art. 3 ust. 1,
pkt 30-31 wskazanej ustawy okresla jednoczesnie, Ze:

1) przychody i zyski to:

[...] uprawdopodobnione powstanie w okresie sprawozdawczym korzysci ekono-
micznych, o wiarygodnie okreslonej wartosci, w formie zwiekszenia wartoéci akty-
wow, albo zmniejszenia wartoséci zobowigzan, ktére doprowadza do wzrostu kapita-
tu wlasnego lub zmniejszenia jego niedoboru w inny sposéb niz wniesienie srodkow
przez udzialowcow lub wilascicieli [...];

2) koszty i straty s3 z kolei rozumiane jako:

[...] uprawdopodobnione zmniejszenia w okresie sprawozdawczym korzysci eko-
nomicznych, o wiarygodnie okreslonej warto$ci, w formie zmniejszenia warto$ci
aktywow, albo zwiekszenia wartoéci zobowigzan i rezerw, ktére doprowadza do
zmniejszenia kapitatu wlasnego lub zwigkszenia jego niedoboru w inny sposéb niz
wycofanie §rodkéw przez udzialowcow lub wladcicieli.

Z ekonomicznego punktu widzenia przychody i zyski, podobnie jak koszty
i straty, sa kategoriami zréznicowanymi pod wzgledem swych wlasciwosci®. Na-
tomiast w podejsciu bilansowym, zgodnie z ustawa o rachunkowosci, sprawoz-
dawczos¢ finansowa nastawiona jest przede wszystkim na prawidlowe ujmowanie
i wycene aktywow oraz zobowigzan, a kategorie wynikowe to efekt zmian sta-

1 M. Gmytrasiewicz, A. Karmanska, I. Olchowicz, Rachunkowosc finansowa, cz. 1, Wydawnictwo
Difin, Warszawa 1996, s. 465.

2 Koszty i przychody to strumienie zasobdw: wptywajacych do firmy, ktdre sg zuzywane w pro-
wadzonej przez nig dziatalnosci gospodarczej (koszty) oraz wyptywajacych z niej, zazwyczaj
w formie sprzedawanych produktéw (materialnych i niematerialnych) i otrzymywanych za
nie aktywow pienieznych lub wierzytelnosci (przychody) - zob. W. Gos, Definiowanie i inter-
pretacja zysku i kapitatu, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciriskiego. Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia” 2015, nr 77, s. 72. Natomiast zyski i straty to miary wynikowe,
stanowiace finalny rezultat poréwnania wielkosci tychze strumieni (przychoddéw i kosztéw)
w obrebie jednostki gospodarczej.
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nu i wartosci pozycji bilansowych?. Obie te kategorie s skomunikowane w tym
sensie?, ze:

1) zaréwno przychody, jak i zyski odzwierciedlajg korzysci ekonomiczne po-
wstale (uprawdopodobnione) w danym okresie sprawozdawczym, wyni-
kajgce z innych zdarzen niz transfery srodkéw pomiedzy jednostka a wta-
$cicielami;

2) w obu przypadkach korzysci te przybieraja forme zwiekszenia wartosci ak-
tywow lub zmniejszenia warto$ci zobowigzan;

3) kategorie te mozna w wiarygodny sposdb wycenié;

4) skutkiem powstania tych korzysci jest wzrost wartosci kapitalu wtasnego
jednostki lub zmniejszenie jego niedoboru.

Na wynik finansowy przedsigbiorstwa w istotny sposéb wplywaja rézne trans-

akcje i zdarzenia. Naleza do nich m.in.:

1) transakcje ciagle, ktdre sg realizowane regularnie i powtarzalnie w ramach
podstawowej dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa;

2) transakcje jednorazowe, ktore pojawiaja sie nieregularnie, sporadycznie
(wraz ze skutkami zdarzen nadzwyczajnych);

3) zdarzenia zachodzace w otoczeniu przedsigbiorstwa lub w jego obrebie, ktd-
re wplywaja na bilansowa wycene aktywow i zobowigzan;

4) korekty btedow lat ubieglych;

5) skutki zmian zasad (polityki) rachunkowosci’.

Zgodnie z zalozeniami ustawy o rachunkowosci, do gléwnych elementéw
ksztaltujgcych wynik finansowy zaliczajg si¢ zardwno przychody uzyskane i kosz-
ty poniesione w zwigzku z transakcjami zrealizowanymi w danym okresie obra-
chunkowym, jak réwniez przychody i koszty bedace skutkiem dokonanej wyceny
bilansowej (z uwzglednieniem réznych modeli wyceny)®. Wyodrebnienie i analiza
tych dwoch kategorii finansowych moze uwidoczni¢ i pozwoli¢ na oceng zaist-
nialych w raportowanym wyniku finansowym zmian wartosci i zdarzen, ktore
wynikajg z decyzji podjetych w okresie biezagcym, oraz na poznanie skutkow

3 Zob. E. Walifiska (red.), Ustawa o rachunkowosci. Komentarz, Wolters Kluwer SA, Warszawa 2013.

4 M. Gontarczyk-Skowronska, Zysk jako kategoria prawa handlowego, bilansowego i prawa po-
datkowego, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Kato-
wicach” 2016, nr 285, s. 149.

5 J.Gierusz, J. Gawronska, Ewolucja pojecia wyniku finansowego a pomiar jego jakosci, ,Zeszy-
ty Teoretyczne Rachunkowosci” 2012, t. 66, nr 122, s. 31.

6 Matgorzata Rowiriska zauwaza, ze obecnie w strukturze sprawozdania z wyniku finansowego
(zaréwno rachunku zyskow i strat, jak i sprawozdania z catkowitych dochoddw) nie ma wyraz-
nego wskazania, ktdre przychody i koszty wynikaja ze zrealizowanych transakcji, a ktére sta-
nowia skutek dokonanej wyceny bilansowej - zob. M. Rowifiska, Wynik finansowy a kanony
rachunkowosci, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Ka-
towicach” 2016, nr 253, s. 119. Brak takich uregulowan stanowi¢ moze zasadniczg przestanke
implementacji zréznicowanych rozwigzan rachunkowych, nakierowanych na intencjonalne za-
wyzanie (zanizanie) wartosci wykazywanego wyniku finansowego w jednostce gospodarczej.
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gospodarowania czynnikami produkcji nabytymi w okresach poprzednich, a wy-
korzystywanymi w czasie analizowanym.

Koniecznos$¢ jednoczesnego stosowania przepiséw obowigzujacego prawa
bilansowego i podatkowego powoduje powstanie réznorodnych konsekwencji
rozliczeniowych i finansowych dla jednostki gospodarczej. Jedna z nich jest
pewne nieprzystawanie zawartych w ustawie o rachunkowosci regul ustala-
nia wyniku finansowego do przepiséw prawa podatkowego od osob prawnych
(zob. przepisy Ustawy z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od
0s6b prawnych; Dz.U. z 2014 r., poz. 851 z pdzn. zm.). Owo niedopasowanie
wyraza si¢ m.in. w tym, Ze dodatnie lub ujemne wartosci wyniku finansowe-
go, od ktorego przedsigbiorstwo winno odprowadzi¢ stosowne zobowigzania
podatkowe, zostaly sprowadzone w ustawie o podatku dochodowym od oséb
prawnych do rangi dochodu podatkowego badz straty podatkowej. Mozna pod-
kredli¢ - przytaczajac tres¢ art. 7 ust. 1 i 2 wskazanej ustawy - ze: ,przedmio-
tem opodatkowania podatkiem dochodowym jest dochdd stanowigcy sume
dochodu osiggnietego z zyskéw kapitalowych oraz dochodu osiagnietego z in-
nych zrédel przychodéw™, a jednoczesnie ,dochodem ze Zrédta przychodow
[...]jest nadwyzka sumy przychodéw uzyskanych z tego Zrédta przychodéw nad
kosztami ich uzyskania, osiggnieta w roku podatkowym. Jezeli koszty uzyska-
nia przychodéw przekraczaja sume przychodéw, rdéznica jest stratg ze zrodia
przychodow”

Dla uzyskania pelniejszego spojrzenia na problem braku odpowiedniej koin-
cydencji przepiséw prawnych obu ustaw nalezy wskaza¢, ze ustawa o podatku
dochodowym od oséb prawnych nie zawiera podstaw prawnych zastosowania
przepiséw ustawy o rachunkowosci w ustalaniu dochodu podlegajacego opodat-
kowaniu. Ewidencja rachunkowa ma tylko umozliwi¢ prawidlowe obliczenie do-
chodu albo straty podatkowej®.

Z kolei Ustawa z dnia 15 wrzes$nia 2000 roku Kodeks spétek handlowych
(Dz.U. z 2000 r. Nr 94, poz. 1037 z pdzn. zm.) nie precyzuje definicji wyniku
finansowego’. Istniejaca dwoistos¢ standardow sprawozdawczosci finansowej
utrudnia poznanie i ocene¢ dzialania przedsiebiorstwa, wskutek braku odpo-
wiedniej poréwnywalnosci danych, odnoszacych si¢ do dochodéw (zyskow
i strat) oraz kapitalow wlasnych. W celu okreslenia bardziej szczegdélowych
zasad ustalania wyniku finansowego przedsiebiorstwa, Kodeks spolek handlo-
wych odwoluje si¢ wprost do przepiséw prawa bilansowego, a przede wszyst-
kim - do ustawy o rachunkowosci.

7 W szczegdlnych przypadkach przedmiotem opodatkowania jest przychéd.

8 M. Gontarczyk-Skowronska, Zysk jako kategoria prawa handlowego..., s. 151.

9 Cho¢ w sposdb posredni wielokrotnie do tego terminu nawigzuje (uwaga ta tyczy sie przede
wszystkim réznych kategorii zysku, takich jak: zysk za rok obrotowy, zysk przeznaczony do
podziatu, niepodzielony zysk z lat ubiegtych etc.).
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