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f;u}apki modeli predykcyjnych

Na poczgtek mala kryptoreklama,
Za o panstwa przepraszam, Przed
kilku laty w firmie, ktéra zarza-
dzam, udalo sie zbudowaé ujednoli-
cony model sprawozdar finansowych
dla spétek notowanych na war- -
szawskiej gieldzie. Podobno do$é
dobry. Ile czasu na to poswiecili$my,
nie napisze, bo przyzna¢ sie wstyd.
Stanowczo za duzo. W czasie prac
okazalo sie, ze na naszym rynku
mamy cztery rézne typy sprawoz-
dan finansowych, z ktérych jeden
jest tak stary, ze niektérzy juz o nim
zapomnieli. A szkoda, bo moze przy
ktéryms z zapowiadanych dzialath
majgcych na celu utatwianie inwe-
storom i emitentom zycia, te prze-
pisy (rozporzadzenie ministra
finanséw z 18 pazdziernika 2005 r.
W sprawie informacji wykazywanych
W sprawozdaniach finansowych)
zostang uchylone,

Zostalo kilkunastu emitentéw,
ktérzy stosuja okreslony tym rozpo-
rzadzeniem format. S3 to spéiki no-
towane na rynku gtéwnym, ktére nie
tworzg grup kapitalowych. Problem
W tym, ze w swoich raportach nie
wykazuja one zobowiazan finan-
sowych. Zobowigzania (zaréwno
krotko-, jak i dlugoterminowe) 53 po-
dzielone na te wobec jednostek po-
wiazanych oraz te wobec pozostatych
jednostek. Bardzo popularne modele
wyceny oparte o0 wartos¢ przedsie-
biorstwa oraz dtug netto staja sie -
wiec malo uzyteczne,

Dwa lata temu (23 maja 2016 r.) do-
konano nowelizacji opisanego rozpo-
rzadzenia i dodano jeszcze jeden typ
zobowigzan, ktére nalezy wykazy-
wac: ,wobec pozostalych jednostek,
w ktérych emitent posiada zaanga-

zowanie w kapitale”. A to jest we-
wnetrzna sprzecznosé, bo podmiot,
ktéry jest zaangazowany w inne jed-
nostki, powinien sporzadzaé... spra-
wozdania skonsolidowane, Te za$
emitenci z rynku regulowanego spo-
1z3dzaja zgodnie z Miedzynarodowy-
mi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej. To oznacza, ze opisane
rozporzgdzenie nie bedzie miato za-
stosowania, poniewaz wykorzysta-
ny bedzie Miedzynarodowy Standard
Rachunkowosci 1 Prezentacja Spra-
wozdan Finansowych.

Wracajac do kryptoreklamy
i modelu ujednoliconego. Kiedy juz
przeladowali$my i sprawdzilismy
dane, nieSmialo zaczeliémy testo-
wa¢ popularne teraz modele, ktére
Stosowane s3 w predykeji (przewidy-

stepstwa, nie zmniejszy sie. Szczegdl-
nie gdy do tego bankructwa dojdzie.
Beda starali sie wykazaé, ze inwesto-
rzy odwrocili sie od spétki wiasnie-

Z naszego powodu.-

W tej sytuacji nie powinno wiec
nikogo dziwi¢, ze modele testuje sie
na spétkach, ktére juz zbankrutowa-
1y albo s3 od tego.o krok. Bo kazdy
wychodzi z podobnego zatozenia,
myslac sobie - zobaczmy, co na temat
wiadomych juz ktopotéw finanso- -
wych danej spétki modele méwily
dwa albo trzy lata temu. Tak teraz
uczyniliSmy i my, analizujac spolke,
ktéra nagle znalazta sie w bardzo po-
waznych ktopotach, czyli wroctawska
firme informatyczng Indata. Syste-
matycznie wykazywata zyski, skupo-
wata wiasne akcje w celu umeorzenia,

Ktos pierwszy to musi glosno powiedzieé;
dokladnosé modeli jest okreslona przez
dokladnos¢ wykorzystanych danych. Tam, gdzie
pojawia sie kreatywna lub wrecz oszukancza

ksiggowos¢, modele nie maja zastosowania

wania) bankructw firm. Najbardziej
znany to model Altmana, ale jest ich
duzo wiecej. Napisalem ,Niesmiato”,
bo publiczne stwierdzenie o jakiej$
spélce: zgodnie z naszym modelem
prawdopodobienistwo, ze ona zban-
krutuje, wynosi juz 55 proc. i z kwar-

- talu na kwartat ro$nie, to przeciez

ogromne ryzyko prawne. Mozna
usung¢ stowa ,juz” oraz opis ten-
dengji, ale ryzyko, ze prawnicy takiej
spoiki ztoza kilka réznych pozwéw

i zawiadomieni o popemieniu prze-

a w ubiegltym roku nawet wyplaci-
fa dywidende.

Zle sie zaczeto dwa miesiace temu,
8dy pod koniec stycznia biezacego
roku dwdch istotnych akcjonariuszy
poinformowato o sprzedazy czesci
posiadanych akeji. Kazdy ma prawo
sprzedawac lub kupowac akcje.
Pytanie, czy sprzedajacy wiedzie-

li wiecej niz inni. A to pytanie bedzie
z pewnoscia zadawane, bo jednym ze
sprzedajacych jest byly senator Plat-
formy Obywatelskiej, a teraz takie

osoby s3 ,.zwierzyna towna w polo-
waniach z nagonky”,

Miesigc temu (26 lutego) z funkcji
czionka rady nadzorczej zrezygno-
wala osoba, ktéra przez pie¢ lat, do
grudnia ubieglego roku, byla preze-
sem zarzadu tej spotki. I to juz byto
bardzo powazne ostrzezenie, bo
SWOoja pierwszg rezygnacje (z funkcji
czlonka zarzadu) wytlumaczyta ona
zamiarem przejscia do rady nad-
zorczej, a drugg rezygnacje przy-
czynami zdrowotnymi. Ze zdrowia
nie powinno sie zartowaé, dlatego
kiedy trzy tygodnie temu (5 marca):
rezygnacje ztozyli wszyscy pozosta-
li cztonkowie rady, trzech z nich nie
podato przyczyny, a dwéch poin-
formowato o powodach osobistych,
Nie bylo przeciez przyczyna to, iz
dokiadnie w dniu ich rezygnacji do
spotki wplyneto zadanie od jednego
z bankéw natychmiastowej splaty
kredytu, ktory miat zostaé splacony
1marca. Od tego czasu nie wyplacono
odsetek od obligacji serii A1, kolejny
bank zazadat natychmiastowej splaty

- kredytéw, a jedyny pozostaly w spélce

czlonek zarzadu ztozyl wniosek
0 ogtoszenie upadtosci.

A wspomniane modele predykcyj-
ne? Zaden z nich nie wykazat jakiego-
kolwiek zagrozenia dla kontynuacji
dziatalnosci Indata. Dlaczego? Roz-
wigzanie jest oczywiste, ale ktog
pierwszy to musi gtosno powiedzie¢:
doktadno$¢ modeli jest okreslona
przez doktadnos¢ wykorzystanych
danych. Czyli tam, gdzie pojawia sie
Rreatywna lub wrecz oszukaricza
Kksiegowos¢, modele nie maja zasto-
sowania. A ksiegi upiekszaja najcze-
Sciej spotki znajdujace sie w trudnej
sytuacji finansowe;j. ©




