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Analiza finansowa jest narzedziem wspomagajacym zarzadzanie przedsiebiorstwem. Istotg tego
typu narzedzi jest ocena zjawisk i proceséw gospodarczych wystepujacych w podmiotach gospo-
darczych i otoczeniu. Metody analizy finansowej sa prostymi narzedziami bazujacymi na danych
zrodtowych pochodzacych ze sprawozdawczosci finansowej podmiotéw gospodarczych i danych
otoczenia blizszego oraz dalszego.

Grupy kapitalowe s3 podmiotem gospodarczym bardzo popularnym w globalnej gospodarce
polskiej i $wiatowej. Grupa kapitalowa to jednostka dominujgca wraz z jednostkami zaleznymi.
Nie ma osobowosci prawnej, nie stanowi podmiotu gospodarczego, ale w $wietle prawa bilanso-
wego jest podmiotem rachunkowosci (Ustawa o rachunkowosci — UoR). Warto wigc moze unika¢
okreslenia ,,podmiot”. Mozna je zastapi¢ zespolem przedsiebiorstw, organizacja oraz holdingiem.
W kontekscie holdingu stosuje si¢ okreslenia typu korporacja, konglomerat i koncern. Mamy tez
wiele innych okreélen zdefiniowanych w punkcie 1.2 tej pracy. Podmioty nalezace do:

grup przedsiebiorstw odgrywaja znaczaca role w polskiej gospodarce ryn-
kowej oraz wywieraja istotny wplyw na efekty dziatalnosci ogétu przedsie-
biorstw niefinansowych (GUS, 2018, s. 13).
Grupa kapitalowa to specyficzny podmiot charakteryzujacy sie nastepujacymi cechami:
— ma wspolny cel gospodarczy do realizacj,
— skfada sie z samodzielnych prawnie podmiotéw gospodarczych w formie spolek kapitalowych
(spétek z ograniczong odpowiedzialno$cig lub akeyjnych),
— powigzana jest w sposdb trwaly wieziami kapitalowymi,
— ma mozliwos¢ realizacji wspdlnych celéw, wynikajaca z rodzaju i intensywnosci tworzacych
ja powiazan.

Problem oceny sytuacji finansowej grupy kapitalowej jest specyficzny, bo specyficzny to pod-
miot. Cze$¢ popularnych narzedzi wykorzystywanych w badaniu kondycji finansowej typowego
podmiotu gospodarczego mozna adaptowaé do analizy finansowej grupy kapitalowej. Mozliwos¢
adaptacji jest celem tworzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego: ,,Skonsolidowane
sprawozdania finansowego to sprawozdania finansowe sporzadzone dla grupy przedsiebiorstw
ukazujace przedstawienie kazdego przedsiebiorstwa oddzielnie, transakcje wewnatrz grupy oraz
sytuacje po konsolidacji; uzyteczne dla wlascicieli grupy, ktérym zalezy na zapoznaniu si¢ z pet-
nym obrazem grupy” (Ustawa, 1994). Specyfika grupy kapitatowej, jako podmiotu gospodarcze-
go, nakazuje jednak uwzglednianie réwniez w ocenie cech wyrdzniajacych tego rodzaju pod-
miot. Autorka zaproponowata metodyke oceny grupy kapitatowej uwzgledniajaca przynajmniej
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w pewnym stopniu specyfike grupy kapitalowej, bazujac na zrédtach przez nig tworzonych, czyli
skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych. Analiza finansowa grupy kapitatowej jest ztozona
i przedstawione sposoby oceny sytuacji finansowej grupy kapitatowej nie wyczerpuja w catosci
cech specyficznych grup kapitalowych.

Ksigzka skfada sie z siedmiu rozdzialéw. Sze§¢ pierwszych ma charakter teoretyczny, przed-
stawiono w nich pojecia zwigzane z grupa kapitalows, zrédla informacji tworzone przez grupy
kapitalowe i narzedzia analizy finansowej grupy kapitalowej. Kazdy z tych rozdzialéw zawiera
pytania teoretyczne oraz zadania porzadkujace wiedze z zakresu przedstawionego w tresciach tych
rozdziatéw. W rozdziale si6dmym przedstawiono metode badawcza, wykorzystujac case study do
zastosowania metod analizy finansowej w ocenie skonsolidowanych sprawozdan finansowych.
Ksigzke konczg wnioski sumujace wiedzg przedstawiong w poprzednich rozdziatach.

Dzigkuje swoim studentom, ktérzy zawsze s3 dla mnie inspiracjg do kolejnych publikacji.
Dzigkuje kolezankom, przede wszystkim Pani Profesor dr Mireli Romanowskiej, za wsparcie przy
pisaniu tej ksiazki, i oczywiscie recenzentowi, ktérego uwagi byly tworcze i inspirujgce, i nadaty
tej pracy ostateczna forme.
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Istota i specyfika funkcjonowania grupy kapitalowe;j

1.1. Rys historyczny funkcjonowania grup kapitalowych w Polsce i na $wiecie

Geneze grup kapitatowych datuje si¢ na poczatek XIX wieku w Europie i potowe tego wieku w Stanach
Zjednoczonych. Motywem tworzenia grup kapitalowych byl wzrost rozmiaréw przedsigbiorstw i po-
trzeba koordynacji ich dziatalnosci. Rosnace znaczenie powigzan kapitalowych jest zwigzane z globa-
lizacja gospodarki §wiatowej, ktéra odbywa si¢ dzigki transakcjom na rynku kontroli przedsigbiorstw
— fuzji, przeje¢ spétek joint venture (Romanowska, 2011, s. 26). Badacze spieraja sie co do czasu oraz
miejsca powstania pierwszego holdingu. Mozna wyr6zni¢ dwie grupy pogladéw. Jedna z nich uwaza, ze
to w Szwajcarii powstata pierwsza grupa kapitalowa, a wydarzeniem przesadzajacym o tym ma by¢ po-
wstanie Banku fiir Orientalische Eisenbahnen w 1879 roku. Ta sama grupa badaczy twierdzi, ze pierw-
szy holding mogt powsta¢ w Londynie za sprawa utworzenia w 1886 roku spétki The Nobel Dynamite
Trust Co, ktdrej funkcje sa typowe dla wspoélczesnego holdingu. Druga grupa badaczy uwaza natomiast,
ze to Stany Zjednoczone s kolebka grup kapitalowych. Wedlug nich wydarzeniem potwierdzajacym te
teze jest powstanie w 1870 roku Pensylwania Railroad Company, a drugim waznym wydarzeniem jest
wydanie aktow prawnych normujacych funkcjonowanie grup kapitatowych w New Jersey (Kreft, 2004,
s. 22-25). W drugiej potowie XX wieku grupa kapitalowa stata si¢ powszechnie stosowang struktura
dzialalnosci gospodarczej duzych przedsigbiorstw. Szybki rozwdj przedsiebiorstw dokonywat sie po-
przez dywersyfikacje ich dziatalnosci. Réznicowanie procesu produkcji i wzrost rozmiaréw dzialalnosci
motywowaly do tworzenia grup kapitatowych. Powstawanie grup kapitalowych spowodowato proces
globalizacji i koncentracji $wiatowej gospodarki, a we wspdlczesnym $wiecie staly si¢ one nieodlacznym
elementem rozwoju gospodarek wschodzacych (Romanowska, 2011, s. 26).

Badania nad grupami kapitalowymi zapoczatkowal w Polsce w latach sze$¢dziesiatych XX wie-
ku zespo! profesora Ber Hausa z Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, ktéry podjat temat
réznych form koncentracji przedsiebiorstw (Haus, 1964). Pierwsza wzmianka o spélce holdingo-
wej pojawita si¢ w ksigzce Ludwika Jankowiaka juz w 1973 roku (Jankowiak, 1973). W praktyce
jednak dopiero ustawa z 23 grudnia 1988 roku umozliwiata tworzenie takich grup, jak kapitatowa.
Tak wiec mozna uznad, ze pierwsze holdingi powstaly po 1989 roku po zmianie przepiséw, jed-
nak decydujacym czynnikiem powstania grup kapitatowych okazaly sie przepisy antymonopo-
lowe (Kreft, 2004, s. 22-25). W Polsce wyodrebnione ustawodawstwo antymonopolowe istnieje
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od 1986 roku i ulega ono szybkim zmianom zwigzanym z cyklem politycznym. W latach osiem-
dziesigtych bylo ono mato dolegliwe dla licznych przedsigbiorstw panstwowych bedacych faktycz-
nymi monopolistami. Od 24 lutego 1990 roku obowigzuje ustawa o przeciwdziataniu praktykom
monopolistycznym oraz istnieje Urzad Antymonopolowy, ktéry od 1996 roku dziata pod nazwa
Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumenta (Antymonopolowe ustawodawstwo).

Pomimo ze trudno okresli¢, kiedy powstaly pierwsze grupy kapitalowe, nie ma watpliwosci,
ze obecnie ta forma dzialalnosci jest powszechna i jest nieroztacznym elementem zycia gospo-
darczego wlasciwie we wszystkich krajach, nie tylko o gospodarkach rynkowych (komunistyczna
gospodarka Chin i Pétnocnej Korei).

1.2. Istota i definicja grupy kapitalowej

Grupa kapitatowa nie ma jednej definicji. Istnieja rézne regulacje dotyczace definiowania grupy kapi-
talowej, a takze wiele pospolitych nazw funkcjonujacych dla tego typu podmiotéw. W polskich regula-
cjach podatkowych funkcjonuje pojecie podatkowej grupy kapitatowej (PGK). Jest to spétka z ograni-
czong odpowiedzialnoscig lub spdtka akcyjna, majaca siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
charakteryzujgca sie okreslonymi cechami (Ustawa, 1992, art.1a). Dodatkowo podatkowa grupa kapi-
talowa zgodnie z art. 1a ust. 1 ustawy o CIT tworza co najmniej dwie spotki prawa handlowego majace
osobowo$¢ prawna, miedzy ktérymi dodatkowo musi wystapi¢ zwigzek kapitalowy. Podatkowa grupa
podatkowa ma status podatnika, jezeli tacznie zostang spetnione cztery warunki:

1. W sklad podatkowej grupy kapitalowej wchodza tylko spétki akeyjne i spotki z o.0. majace
siedzibe na terytorium Polski, a kapital zakladowy przypadajacy na kazda ze spotek wchodza-
cych w sktad grupy wynosi co najmniej 500 tys. zt. Dodatkowo spétka dominujgca posiada
75% udziatéw w kapitale zakladowym spotek zaleznych, natomiast spotki zalezne nie majg
udzialéw w kapitale zaktadowym innych spotek wchodzacych w sktad grupy oraz spolki te nie
majg zaleglosci podatkowych.

2. Umowa o utworzeniu podatkowej grupy kapitalowej zostata zawarta w formie aktu notarialne-
go na okres minimum trzech lat podatkowych i zostala zarejestrowana przez naczelnika urzedu
skarbowego wlasciwego dla spotki dominujacej.

3. Spotki wchodzace w sktad grupy nie korzystajg ze zwolnien podatkowych okreslonych wart. 17
ust. 1 pkt 34 lub 34a oraz ze zwolnien od podatku dochodowego na podstawie odrebnych ustaw.
Ponadto w przypadku dokonania transakcji kontrolowanej z podmiotami powigzanymi, ktére
nie wchodza w sktad grupy, nie ustalaja lub nie narzucajg warunkéw innych niz te, ktére wy-
stapityby pomiedzy spétkami jednoosobowymi.

4. Grupa osiaga za kazdy rok podatkowy udziat dochodéw (zyski kapitalowe oraz dochody osiag-
niete z innych zrédet przychodéw) w przychodach w wysokosci co najmniej 2%.

W kodeksie handlowym nie wystepuje definicja grupy kapitalowej. Za to kodeks handlowy
definiuje pojecie podmiotu powigzanego:
Podmiot powigzany to spotka kapitalowa, w ktorej inna spotka handlowa
albo spoétdzielnia dysponuje bezposrednio lub posrednio co najmniej 20%
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gloséw na zgromadzenia wspolnikéw albo na walnym zgromadzeniu, tak-
ze jako zastawnik lub uzytkownik, albo na podstawie porozumien z innymi
osobami lub ktéra posiada bezposrednio co najmniej 20 udzialéw albo akeji
w innej spolce kapitalowej (Ustawa, 2000).

W zapisach tej ustawy wystepuje definicja spotki dominujacej, czyli spotki handlowej w przy-
padku, gdy:

a) dysponuje bezposrednio lub posrednio wiekszo$cig gtoséw na zgroma-
dzeniu wspdlnikéw albo na walnym zgromadzeniu, takze jako zastaw-
nik albo uzytkownik, badZ w zarzadzie innej spotki kapitatowej (spotki
zaleznej), takze na podstawie porozumien z innymi osobami, lub

b) jest uprawniona do powolywania lub odwolywania wigkszo$ci cztonkéw
zarzadu innej spotki kapitatowej (spotki zaleznej) albo spotdzielni (spol-
dzielni zaleznej), takze na podstawie porozumien z innymi osobami, lub

¢) jest uprawniona do powotywania lub odwolywania wiekszosci czton-
koéw rady nadzorczej innej spolki kapitatowej (spotki zaleznej) albo
spoldzielni (spoldzielni zaleznej), takze na podstawie porozumien
z innymi osobami, lub

d) cztonkowie jej zarzadu stanowia wiecej niz potowe czlonkéw zarzadu
innej spotki kapitatowej (spotki zaleznej) albo spotdzielni (spoldzielni
zaleznej), lub

e) dysponuje bezposrednio lub posrednio wigkszoscia gloséw w spolce
osobowej zaleznej albo na walnym zgromadzeniu spétdzielni zaleznej,
takze na podstawie porozumien z innymi osobami, lub

f) wywiera decydujacy wplyw na dziatalnos¢ spotki kapitatowej zaleznej
albo spoldzielni zaleznej, w szczeg6lnoséci na podstawie umoéw okre-
$lonych w art. 7 umowa o zarzadzanie spotka zalezna lub o przekazy-
wanie zyskow (Ustawa, 2000).

17 sierpnia 2021 roku Rada Ministréw przyjeta projekt ustawy o zmianie ustawy Kodeks spotek
handlowych. Do polskiego ustawodawstwa wprowadzone zostanie prawo grup spotek, zwane réw-
niez prawem holdingowym lub prawem koncernowym. Dzigki zaproponowanym rozwigzaniom,
zwigkszy si¢ takze efektywnosc¢ rad nadzorczych spotek kapitalowych. Chodzi m.in. o wyposazenie
ich w mozliwoé¢ samodzielnego (tzn. bez udziatu zarzadu) wyboru i zatrudnienia zewnetrznego
doradcy, czy wprowadzenie zasady biznesowej oceny sytuacji (Business Judgement Rule).

Prawo holdingowe bedzie regulowac relacje prywatnoprawne miedzy spotka dominujacg a jej spot-
kami zaleznymi. Bedzie sie to odbywaé w sposéb uwzgledniajacy interes wierzycieli, czlonkéw organdw
oraz drobnych wspolnikow (akcjonariuszy), zwlaszcza spotki zaleznej. Przewidziano odpowiedzialnos¢
spotki dominujacej za skutki wydania wigzacego polecenia wykonanego nastepnie przez spotke zalezng
uczestniczacg w grupie spotek. Jest to odpowiedzialno$¢ wobec (Ustawa, 2022):

— spolki zaleznej,
— wierzycieli spotki zaleznej,
— wspolnikéw (akcjonariuszy) mniejszosciowych spotki zaleznej.
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Uregulowano réwniez odpowiedzialno$¢ odszkodowawczg spotki dominujacej wzgledem wie-
rzycieli spotki zaleznej w sytuacji, gdy egzekucja przeciwko spélce zaleznej okaze si¢ bezskuteczna,
za$ szkoda wystepujaca u wierzycieli spotki zaleznej powstata w wyniku stosowania si¢ przez te
spotke do wiazacego polecenia spotki dominujacej.

W projekcie ujeto takze bezposrednig odpowiedzialnos¢ spétki dominujacej wzgledem wspdl-
nikéw (akcjonariuszy) spéiki zaleznej. Chodzi o odpowiedzialnos¢ za obnizenie wartosci udziatu
albo akcji spotki. Obnizenie to odnosi sie do wartosci udziatéow (akeji) spétki zaleznej w sytuaciji,
gdy spotka ta stosowala sie do wigzacych polecen spotki dominujacej.

Istotnym elementem ochrony intereséw wspolnikéw (akcjonariuszy) mniejszo$ciowych jest
przyznanie im prawa odkupu, tzw. sell-out. Aby umozliwi¢ spotce dominujacej sprawne zarzadza-
nie grupa spdtek — obok wiazacych polecen — wprowadzono:

— prawo dostepu do informacji spétki dominujacej o spotkach zaleznych,

— prawo rady nadzorczej spolki dominujacej do sprawowania stalego nadzoru nad spétkami
zaleznymi nalezacymi do grupy spolek, ale tylko w zakresie realizacji interesu grupy spétek,

— prawo do przymusowego wykupu udziatéw albo akgji nalezacych do wspolnikéw (akcjonariu-
szy) mniejszo$ciowych spolki zaleznej, tzw. squeeze-out.

Nowe prawo holdingowe, bedzie cechowato:

1. Wzmocnienie nadzoru realizowanego przez wiascicieli oraz rady nadzorcze w spdtkach kapita-
fowych. Chodzi o realny dostep do wszelkich rzetelnych i kompletnych informacji odnoszacych
sie do spoiki, dzieki czemu wlasciciele oraz rady nadzorcze bedg mogty w profesjonalny sposéb
pozostawaé odpowiednim partnerem do dyskusji z zarzadem.

2. Wprowadzi prawo wyboru doradcy rady nadzorczej bez udziatu zarzadu oraz mozliwo$¢ za-
warcia z takim doradcg umowy przez rade nadzorcza. Uporzagdkowano kwestie kadencji i man-
datu czlonkéw organéw menedzerskich.

3. Pojawi sie zapis o obowigzku lojalno$ci i zachowania tajemnicy nawet po wygasnieciu kadencji
czlonka rady nadzorcze;j.

4. Zostanie wprowadzona zasada biznesowej oceny sytuacji, ktora moze przesadzi¢ o wytaczeniu od-
powiedzialno$ci za szkode wyrzadzona spolce przez decyzje organdw, ktore okaza sie bledne - o ile
byly one podejmowane w granicach uzasadnionego ryzyka biznesowego w oparciu o adekwatne do
okolicznoéci informacje. Dzieki temu czlonkowie organu, ktérzy starannie i lojalnie wykonywali
swoje obowigzki, i ktdrzy zdecydowali sie na podjecie przez spétke ryzyka, zyskaja ochrong na wy-
padek, gdyby ex post okazalo sie, ze decyzja byta nietrafng i doprowadzita do wyrzadzenia spotce
szkody. Jednocze$nie w dalszym ciagu mozliwe bedzie sankcjonowanie dziatan lekkomyslnych.
Grupa kapitalowa, jako jednostka dominujgca wraz z jednostkami zaleznymi, jest pojeciem

stosowanym przez ustawe o rachunkowosci, a takze szeroko opisanym i unormowanym przez
Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowe;.

Grupa kapitalowa w Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF)
nr 10 jest jednostka dominujacg wraz z jej wszystkimi jednostkami zaleznymi, niezaleznie od
formy prawnej (Suder, Zawadzki, Smolik, Supera, Rytko, Tendera, 2021, s. 52).

W ustawie o rachunkowosci i MSSF uzywamy pojec¢ zwiazanych z grupg kapitalowa, wynika-
jacych z jej definicji - ,podmiot dominujacy” i ,,jednostka zalezna”
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Tabela 1.1. Réznice miedzy MSSF a Polskimi Standardami Rachunkowosci (PSR)

Definicja grupy kapitalowej wedlug

MSSF 10

Polskie Standardy Rachunkowo$ci (PSR)

Grupa kapitalowa to jednostka dominujgca oraz jej
wszystkie jednostki zalezne, niezaleznie od formy
prawne;j

Grupa kapitalowa to jednostka dominujgca wraz z jed-
nostkami zaleznymi, ktérymi moga by¢ spétki handlowe
lub podmioty utworzone i dzialajace zgodnie z przepisa-
mi obcego prawa handlowego

Jednostka dominujaca, ktora kontroluje jedng lub wigcej
jednostek

Jednostka dominujaca to spétka handlowa lub przedsiebior-
stwo panistwowe sprawujace kontrole nad jednostka zalezna

Jednostka zalezna (w tym jednostka niebedaca spotka
handlowa, jak np. spotka osobowa), ktdra jest kontrolo-
wana przez inng jednostke

Jednostka zalezna to spotka handlowa lub podmiot
utworzony i dzialajacy zgodnie z przepisami obcego pra-
wa handlowego, ktory jest kontrolowany przez jednostke
dominujaca

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: Suder i in.,

2021, s. 52; Ustawa, 1994.

W ustawie o rachunkowos$ci, mamy réwniez definicje innych jednostek zwigzanych z grupg

kapitatowg (Ustawa, 1994):

— jednostki dominujacej nizszego szczebla,
— jednostki dominujacej wyzszego szczebla,
— jednostki zaleznej,

— jednostki stowarzyszonej,

— jednostki powigzanej z jednostka.

Relacje pomiedzy jednostka dominujacg nizszego i wyzszego szczebla przedstawiono na sche-

macie 1.1.

podmiot
wyzszego szczebla

nizszego szczebla

podmiot —

podmiot
nizszego szczebla

podmiot
nizszego szczebla

podmiot
nizszego szczebla

Schemat 1.1. Relacja miedzy jednostka dominujaca nizszego a wyzszego szczebla

Zrédto: opracowanie wlasne.

W ustawie o rachunkowosci szeroko definiowane sa pojecia zwigzane z podmiotem powigza-
nym. Szerokie spektrum definicji przedstawiono w tabeli 1.2.
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Tabela 1.2. Definicje podmiotu powiazanego wedtug Ustawy o rachunkowosci

Jednostka

Definicja

Dominujgca
nizszego szczebla

spotka handlowa, ktora jest jednoczesnie jednostka zalezng od innej spotki handlowej lub
przedsigbiorstwa panistwowego i jednostka dominujaca w stosunku do co najmniej jednej
spotki handlowej

Dominujgca
wyzszego szczebla

jednostka bedaca spotka handlowg lub przedsigbiorstwem panstwowym, ktora jest jednostka
dominujgca w stosunku do jednostki dominujacej nizszego szczebla

Stowarzyszona

jednostka bedaca spotka handlowa lub podmiotem utworzonym i dziatajagcym zgodnie z prze-
pisami obcego prawa handlowego, na ktérg inwestor wywiera znaczacy wpltyw

Powigzana

definiowana jako jednostka dominujgca znaczacego inwestora wraz z jednostkami zaleznymi,
wspolzaleznymi i stowarzyszonymi oraz jednostkami znajdujacymi sie wraz z jednostka pod
wsp6lna kontrola, a takze wspolnika jednostki wspotzaleznej

Dominujgca

jednostka bedaca spotka handlowg lub przedsiebiorstwem panstwowym, sprawujaca kontrole

nad jednostka zalezng, w szczegdlnosci:

a) majaca bezposrednio lub posrednio wigkszos$¢ ogolnej liczby glosow w organie stanowia-
cym jednostki zaleznej, takze na podstawie porozumien z innymi uprawnionymi do glosu,
wykonujacymi prawa glosu zgodnie z wolg jednostki dominujacej

b) bedaca udziatowcem jednostki zaleznej i uprawniong do kierowania polityka finansowa
i operacyjng tej jednostki zaleznej w sposob samodzielny lub przez wyznaczone przez siebie
osoby lub jednostki na podstawie umowy zawartej z innymi uprawnionymi do glosu, posia-
dajgcymi na podstawie statutu lub umowy spélki, lacznie z jednostka dominujaca, wiekszos¢
0godlnej liczby gloséw w organie stanowigcym

¢) bedaca udzialowcem jednostki zaleznej i uprawniong do powotywania i odwolywania wigkszosci
cztonkow organdw zarzadzajacych, nadzorujacych lub administrujacych tej jednostki zaleznej

d) bedaca udziatowcem jednostki zaleznej, ktérej wigcej niz potowe sktadu organéw zarza-
dzajacych, nadzorujacych lub administrujacych w poprzednim roku obrotowym, w ciagu
biezacego roku obrotowego i do czasu sporzadzenia sprawozdania finansowego za biezacy
rok obrotowy stanowig osoby powotane do pelnienia tych funkcji w rezultacie wykonywania
przez jednostke dominujacg prawa gtosu w organach tej jednostki zaleznej, chyba ze inna
jednostka lub osoba ma prawa w stosunku do tej jednostki zaleznej

e) bedaca udzialowcem jednostki zaleznej i uprawniona do kierowania polityka finansowg oraz
operacyjng tej jednostki zaleznej, na podstawie umowy zawartej z ta jednostka zalezna albo
statutu lub umowy tej jednostki zaleznej

Zalezna

spotka handlowa lub podmiot utworzony i dzialajacy zgodnie z przepisami obcego prawa
handlowego, kontrolowana przez jednostke dominujaca

Wspotzalezna

wspolkontrolowana przez wspélnikéw na podstawie zawartej pomiedzy nimi umowy, umowy
spotki lub statutu

Stowarzyszona

spotka handlowa lub podmiot utworzony i dzialajacy zgodnie z przepisami obcego prawa
handlowego, w ktorej znaczacy inwestor ma zaangazowanie w kapitale, oraz na ktérg wywiera

znaczacy wplyw

Podporzadkowana

to jednostki zalezne, wspélzalezne oraz stowarzyszone

Powigzana

to jedna lub wiecej jednostek wchodzaca w sklad danej grupy kapitalowej

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie zapiséw w: Ustawa, 2021.
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Jednostka dominujaca bedaca (Ustawa 2021, art. 55, 2b):

1. Jednostka, o ktérej mowa w art. 3 ust. le pkt 1-6.

2. Spotka kapitatows, spétka komandytowo-akcyjna lub taka spétka jawna lub komandytows,
ktorej wszystkimi wspdlnikami ponoszacymi nieograniczong odpowiedzialno$¢ s spotki ka-
pitatowe, sp6lki komandytowo-akcyjne lub spéiki z innych panstw o podobnej do tych spétek
formie prawnej.

3. Jednostka dominujaca grupy kapitatowej, jezeli faczne dane jednostki dominujacej oraz wszyst-
kich jednostek zaleznych kazdego szczebla na dzien bilansowy roku obrotowego oraz na dzien
bilansowy roku poprzedzajacego rok obrotowy:

a) po dokonaniu wylaczen konsolidacyjnych, o ktérych mowa w art. 60 ust. 2 i 6, przekraczaja
wielkosci, o ktérych mowa w art. 49b ust. 1;

b) przed dokonaniem wylaczen konsolidacyjnych, o ktérych mowa w art. 60 ust. 21 6, przekraczaja
nastepujace wielkosci:

— 500 0s6b — w przypadku $redniorocznego zatrudnienia w przeliczeniu na pelne etaty,

— 102 mln zt - w przypadku sumy aktywow bilansu na koniec roku obrotowego,

— 204 mln zt - w przypadku przychodéw netto ze sprzedazy towaréw i produktow za rok
obrotowy.

Sprawowanie wspoétkontroli nad inng jednostka — to zdolno$¢ wspdlnika jednostki wspétzalez-
nej na réwni z innymi wspoélnikami, na zasadach okreslonych w zawartej pomiedzy nimi umowie,
umowie spolki lub statucie do kierowania polityka finansowa i operacyjna tej jednostki, w celu
osiggania wspdlnie korzysci ekonomicznych z jej dziatalnosci.

Znaczacy wplyw nad inna jednostka jest definiowany jako niemajaca znamion sprawowania
kontroli lub wspotkontroli zdolno$¢ jednostki do wplywania na polityke finansowq i operacyjna
innej jednostki, w szczegdlnosci przez:

— udziat w podejmowaniu decyzji w sprawie podziatu zysku lub pokrycia straty,

— zasiadanie w organie zarzadzajacym, nadzorujacym lub administrujgcym,

— przeprowadzanie istotnych transakeji z ta jednostka,

— udostepnianie tej jednostce informacji technicznych o zasadniczym znaczeniu dla jej dziatalnosci,

— mozliwoé¢ powolywania i odwolywania czlonkéw organéw zarzadzajacych, nadzorujacych lub
administrujacych,

— dysponowanie nie mniej niz 20% ogdlnej liczby gtoséw w organie stanowigcym tej jednostki.
Wspdlnik jednostki wspotzaleznej to jednostka bedacg spdtka handlowg lub przedsigbiorstwem

panstwowym, sprawujaca wraz z innymi udzialowcami wspétkontrole nad jednostka wspotzalezna.

Zaangazowanie w kapitale jest definiowane w Ustawie o rachunkowosci przez udzial w kapi-
tale innej jednostki, majacy charakter trwalego powiazania; trwale powiazanie wystepuje zawsze
w przypadku nabycia, zakupu lub pozyskania w innej formie udzialu w kapitale jednostki stowa-
rzyszonej, chyba ze zbycie udzialu w krétkim okresie od dnia jego nabycia, zakupu lub pozyskania
w innej formie jest wysoce prawdopodobne, poprzez zawarcie umowy lub podjecie innych aktyw-
nych dzialan dotyczacych zbycia.

Wystepuje réwniez pojecie znaczacego inwestora, ktérym jest jednostka bedaca spotkg han-
dlowa lub przedsigbiorstwem panstwowym, posiadajaca zaangazowanie w kapitale innej jednostki
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i wywierajaca znaczacy wplyw na te jednostke. Przykltadows strukture grupy kapitalowej przed-
stawiono na schemacie 1.2.

M GPW Benchmark SA 100%

u BondSpot SA 97,23%

IRGIT SA 100%

TGE (Towarowa Gielda
Energii) 100%

spotki zalezne - GPW Benchmark SA 100%

Teelgren Investments SA 100% GPW Ventures
Asset Management
sp. z 0.0. 100%.

InfoEnging SA

H GPW Ventures ASI SA 100%

Grupa Kapitalowa GPW Ventures
GPW Il Asset Management
GPW TECH SA Sp. 2 0.0.
100% ASI S.K.A. 100%
KDPW SA | | KDPW_CCP SA
33,33% 100%

spotki

.stowarzyszone Centrum Gietdowe SA

 ikontrolowane,
. 24,29%
wyceniane metoda
praw wiasnosci
Polska Agencja

Ratingowa SA 35,86%

Schemat 1.2. Struktura Grupy Kapitatowej GPW i spdtek stowarzyszonych

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Sprawozdanie, 2021.

Na schemacie 1.2 przedstawiono strukture organizacyjna i powigzania kapitatlowe Grupy
Kapitatowej Gieldy Papierow Wartosciowych (GPW) w Warszawie. Grup¢ Kapitatowa TGE two-
rz3 obecnie trzy podmioty: Towarowa Gietda Energii, InfoEngine oraz Izba Rozliczeniowa Gietd
Towarowych, ktére uzupelniajg si¢ w zakresie oferty oraz budowania przejrzystego i bezpiecznego
otoczenia biznesowego dla uczestnikéw branzy energetycznej. Dziatalnos¢ TGE znajduje sie pod
nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego w zakresie prowadzenia obrotu produktami energetycz-
nymi, takimi jak: energia elektryczna, gaz ziemny, prawa majgtkowe, uprawnienia do emisji CO,,
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a 0d 2020 roku takze produktami rolnymi. Wszystkie transakcje zawierane na prowadzonych przez
TGE rynkach rozliczane sg przez IRGiT. TGE konsekwentnie umacnia pozycje czotowej gietdy
pod wzgledem oferty handlowej w Europie Srodkowo-Wschodniej. Wynika to m.in. z przyjetego
modelu biznesowego, ktéry umozliwia uczestnikom, dzialajagcym na réznych rynkach, zawieranie
transakcji w jednym miejscu. Rynek towarowy odpowiada w GK GPW za ok. 35-40% przychodoéw.
Jego rozwoj stanowi jeden z filaréw strategii grupy. Wolumen obrotéw energia elektryczng i gazem
pozycjonuje polska gielde nie tylko jako najwieksza w regionie, ale takze jako silnego gracza w skali
Europy. Ustugi posttransakcyjne dla rynku finansowego prowadzonego przez GPW i BondSpot, na
ktore skltadaja si¢ ustugi depozytowe, rozliczeniowe i rozrachunkowe, oferowane sa przez spotke
stowarzyszong GPW - Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych SA (KDPW) i jej spoltke zalezng
KDPW_CCP SA (Sprawozdanie 2021).

Spotka dominujaca Grupy Kapitalowej Gieldy Papieréw Wartosciowych (GPW) w Warszawie
jest Gietda Papieréw Wartosciowych SA, spétkami zaleznymi sa: TGE SA, Info Engine SA, IRGIT
SA, BondSpot SA, GPW Benchmark SA, Teelgren Investments SA, GPW Ventures ASI SA, GPW
Ventures Asset Management sp. z 0.0., GPW Ventures Asset Management sp. z 0.0. ASI S.K.A,,
GPW TECH SA. Do Grupy Kapitalowej (GPW) spoélek stowarzyszonych nalezg: KDPW SA,
KDPW_CCP SA, Centrum Gieldowe SA, Polska Agencja Ratingowa SA. W tej grupie spétka
dominujaca wyzszego szczebla jest Gielda Papieréw Wartosciowych SA, a dla niej nizszego
szczebla na przykltad TGE SA. A spétka TGE SA jest spétka dominujaca wyzszego szczebla
w stosunku do Info Engine SA, IRGIT SA, ktore sg dla niej spoétkami nizszego szczebla. Spoltki
powiazane Grupy Kapitalowej GPW SA to wszystkie spolki zalezne i stowarzyszone. Spotkami
wspolzaleznymi w tej grupie sa Info Engine SA, IRGIT S.A i KDPW_CCP SA. Spétkami podpo-
rzadkowanymi Grupy Kapitalowej GPW SA s3 wszystkie spotki zalezne i stowarzyszone, czyli
wszystkie powiazane. Relacje wystepujace miedzy jednostkami wedlug ustawy o rachunkowosci
przedstawiono na schemacie 1.3.

spotka A
udziat 100% w spdlce B, udziat 100% spotki C

spotka B spotka C osoba fizyczna
udzial 49% r udzial 51% w spoltce D
w spotce D udzial 100% w spétce E
[
—*—‘ spotka D
spotka E

udziat 100%

Schemat 1.3. Relacje wystepujace miedzy jednostkami wedlug Ustawy o rachunkowosci

Zrédlo: Kalinowski, 2019.
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Na podstawie schematu 1.3 mozemy powiedzie¢, ze udzial wigkszosciowy wiaze si¢ z wiek-

szoscig ogolnej liczby gloséw w organie stanowigcym jednostki i tym samym oznacza sprawo-
wanie kontroli.

W ksiegach Spolki A jako jednostki powiazane wykazemy Spotke B i Spotke
C. W ksiegach Spotki B jako jednostki powiazane wykazemy Spolke
A i Spotke C (ta sama grupa kapitatowa). W ksiegach Spoétki C jako jednos-
tki powigzane wykazemy Spotke A i Spotke B. Spotka D zostanie ujawniona
jako jednostka, w ktorej Spotka posiada zaangazowanie w kapitale. Spotka
D wykaze Spoétke C i Spotke E jako jednostki pozostale. Spotka E wykaze
Spotke D jako jednostke pozostaty (Kalinowski, 2019).

1.3. Odmienne formy grup kapitalowych w Polsce i na $wiecie

W polskiej literaturze i praktyce gospodarczej pojecie grupy kapitalowej nie jest jednoznacznie

rozumiane i wystepuje pod réznymi nazwami.

W praktyce gospodarczej mozemy spotkaé nazwy podmiotdéw gospodarczych funkcjonujacych

jako grupy kapitatowe:

holding (Getin Holding, Emperia Holding, AmRest Holding, Eko Holding, Mostostal Zabrze -
Holding, Polski Holding Farmaceutyczny, i inne),

koncern (Polski Koncern Naftowy Orlen SA, Koncern Gérniczo-Hutniczy Miedzi Polska
Miedz - KGHM Polska Miedz),

grupa (Grupa Metro AG Poznan, Grupa Lotos SA, PGE Polska Grupa Energetyczna, Grupa
PKP, Grupa Statoil Polska, Grupa Valeo w Polsce, Grupa Magnetii Marelli w Polsce, Grupa E.
Leclerc Polska, Grupa Maspex i inne),

konsorcjum (Konsorcjum Stali, Polskie Konsorcjum Energetyczne, Konsorcjum Budowy
obiektéw sportowych Sportinvest).

Grupy kapitalowe funkcjonuja rowniez jako trusty. Trust charakteryzuje si¢ nastepujacymi

cechami (Biatecki, Dorosz, Januszkiewicz, 1986, s. 269):

powstaje najczesciej w drodze przejecia jednego przedsiebiorstwa przez inne,

moze nastapi¢ w drodze zakupu wigkszosciowego pakietu akgji,

organem zarzadzajacym jest centralna wladza wykonawcza,

zyski polaczonych przedsigbiorstw plyna do kasy trustu, ktory rozdziela je migdzy posiadaczy
akeji wedlug wysokosci udzialow,

jest jedng z form monopolu.

Istnieje rowniez prywatna holenderska firma, ktéra jest trustem, nosi nazwe Trust International

B.V. z siedziba w Dordrecht, a jest producentem sprzetu komputerowego. Dziata na skale miedzy-
narodowa w Europie, na Bliskim Wschodzie, w Afryce i Ameryce Lacinskiej. Obecnie posiada 19
oddziatéw w Europie i Azji, zatrudnia okoto 250 0séb (Trust, 2022).

Mamy réwniez pojecia bliskoznaczne pojeciu ,,grupa kapitalowa’, ale nie do konca oznaczajace

to samo. Mowimy tutaj o zgrupowaniu spdtek kapitatowych i gospodarczych.
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Zgrupowanie spotek to struktura organizacyjna, w sktad ktérej wchodzg dwie spétki lub z re-
guly wieksza liczba spotek podlegtych scentralizowanemu zarzagdzaniu. Mimo odrebnej osobowo-
$ci prawnej zazwyczaj tylko jeden czlonek zgrupowania (podmiot dominujacy) zajmuje pozycje
w pelni niezalezng ekonomicznie i sprawuje kontrole we wszystkich lub kluczowych dziedzinach
dziatalnosci zgrupowania, przy czym margines rzeczywistej autonomii jego cztonkéw bywa roz-
maity (Koch, Napierala, 2011).

Zgrupowanie kapitalowe to zesp6! samodzielnych prawnie podmiotéw gospodarczych, utwo-
rzony do realizacji wspdlnych celéw gospodarczych, oparty na taczacych te podmioty powigza-
niach (Trocki, 2004, s. 40-41).

Europejskie zgrupowanie interesow gospodarczych (skrét EZIG lub EEIG — ang. European
economic interest grouping) — przewidziana przez prawo wspdlnotowe i realizowana przez prawo
polskie forma prawna prowadzenia dzialalnosci gospodarczej o charakterze ponadnarodowym,
ktéra faczy w sobie cechy spolki (jawnej) i konsorcjum (Europejskie zgrupowanie...).

Pojecie zgrupowania kapitalowego jest tozsame ze stosowanym w literaturze i prawie niemie-
ckim pojeciem koncernu.

Koncern (pool) jest ekonomiczng forma organizacji skupiajaca przedsiebiorstwa, ktore naleza
do jednego wtlasciciela, jednak zachowuja odrebna osobowosé¢ prawna. Najczesciej koncern po-
wstaje w wyniku koncentracji kapitalu. Dokonuje si¢ to na skutek fuzji firm, w drodze zakupu akcji
lub udzialéw, a takze poprzez wydawanie przedsigbiorstwu dominujgcemu zgody na korzystanie
z patentdw i licencji innych cztonkéw koncernu. Wspolpraca oparta jest na koordynacji funkejo-
nowania przedsiebiorstw przez staly organ (Muchowska-Zawara, 2015, s. 6-7).

Konglomerat to kolejna forma zwigzkéw podmiotéw gospodarczych. Jest to typ ukladu go-
spodarczego wskazywany jako jedna z form grup kapitalowych, oparta na dywersyfikacji dzia-
falnosci produkeyjnej. Jednostki gospodarcze konglomeratu specjalizuja si¢ w réznych dziedzi-
nach dzialalnosci. Dywersyfikacja konglomeratowa oznacza produkcje wyrobéw niepowigzanych
z dotychczasowymi wyrobami przedsiebiorstwa oraz dzialanie na innych rynkach. Osiagniecie
tego nastepuje na bardzo trudnej drodze wewnetrznego rozwoju, dlatego konglomeraty tworzy sie
gléwnie przez przylaczenie, a takze Iaczenie przedsiebiorstw. Konglomerat moze by¢ kapitalowy,
umowny, zarzadzajacy, operacyjny (wytworczy), finansowy (Wiankowski, Bogustawski, Borzecki,
Karmanska, 2000, s. 27-28).

Mamy réwniez konsorcja, ktére definiujemy jako okresowe zrzeszenie producentéw, handlow-
cow, instytucji finansowych i innych, majace na celu prowadzenie na wspolny rachunek opera-
¢ji finansowych, produkcyjno-handlowych, budowlanych, ktére wymagaja wktadu kapitalowego
przekraczajacego mozliwosci poszczegolnych uczestnikéow (Lichtarski, 1992, s. 157-158).

Uzywamy tez nazwy kombinat, mimo ze kojarzy sie z system gospodarki centralnie stero-
wanej z systemu komunistycznego, pod ktérg kryje sie przedsigbiorstwo przemystowe beda-
ce zespotem zakladow objetych wspolnym kierownictwem, polaczonych wigzig organizacyjna
i najczesciej technologiczng. Obecnie tez mozemy znalez¢ funkcjonujace kombinaty, na przy-
ktad budowlany, ktory nie jest przedsigbiorstwem panstwowym — PPUH Kombinat Budowlany
sp. z 0.0. czy Kombinat Konopny sp. z 0.0. Oprécz kombinatu w gospodarce socjalistycznej funk-
cjonowalo pojecie kooperacji. Kooperacja definiowana jest jako popularna forma wspoétdziatania
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przedsiebiorstw, przede wszystkim w przemysle, polegajaca na wspdlpracy w wytwarzaniu okre-

$lonych wyrobéw. Kooperacje podejmuja przedsigbiorstwa tej samej branzy lub réznych branz.

Celem kooperacji jest specjalizacja, zwigkszenie skali produkcji, obnizka kosztéw i podniesienie

jej jakosci (Chmurowski, 1972, s. 43).

Podmioty powigzane s3 nazywane tez przedsi¢biorstwem wielozakladowym. Przedsie-
biorstwo wielozakladowe sklada sie z jednego lub wiecej zaktadow. Przedsi¢biorstwo wielozakta-
dowe, a wlasciwie czesto wielofirmowe, to takie, ktére ma wydzielone jednostki o istotnym stopniu
swobody. Typowym przykladem mogg by¢ wszelkiego rodzaju holdingi o profilu produkcyjnym
lub produkeyjno-handlowym.

Grupy biznesowe (business group) moga stanowi¢ dla niektérych synonim grupy kapitatowe;.
Charakteryzuja si¢ skoncentrowang strukturg wlasnosci i wystepowaniem akcjonariusza kontro-
lujacego, a takze czgsto powigzaniami kapitalowymi miedzy poszczegolnymi spotkami zalezny-
mi i stosowaniem formy piramidy (Belezon, Berkovitz, 2007; Morck, Wolfenzon, Yeung, 2005;
Aluchna, 2010a, s. 26-27).

Grupa przedsiebiorstw (group of companies) jest bardzo podobna nazwa do grupy kapitalo-
wej. Cechy grupy przedsiebiorstw (GUS, 2012, s. 1):

— tworza ja przedsiebiorstwa samodzielne pod wzgledem prawnym, jednak wzajemnie od siebie
zalezne gospodarczo ze wzgledu na istniejace miedzy nimi powigzania w zakresie kontroli i/
lub wlasnosci,

— wramach grupy wyodrebnia si¢ powigzania miedzy jednostkg dominujaca a jednostkami zaleznymi,

— moze powstaé zarbwno w wyniku uksztaltowania sie okreslonych stosunkéw prawnych, jak
i w wyniku wywierania przez jedno przedsigbiorstwo decydujacego wplywu na dziatalnosé¢
innego, w tym wskutek zawarcia umowy.

Mozna przyjac na podstawie poréwnania ich definicji, ze te pojecia sg dla siebie tozsame.

Istnieja rowniez grupy przemyslowe (industrial group) i grupy operacyjne (corporate group),
ktore definiujemy jako zgrupowanie firm majacych osobowo$¢ prawna, niezaleznie dziatajacych
na zdywersyfikowanych rynkach zarzadzanych przez tego samego wlasciciela lub grupe wtasci-
cieli (Cuervo-Cazzura, 2006, s. 419-437; Mishra, Akbar, 2007, s. 32-38; Carney, 2008 s. 595-613,
Aluchna, 20104, s. 26-27).

Zagraniczne grupy kapitatowe funkcjonujace na rynkach mi¢dzynarodowych w powiazanych
organizacjach nosza rézne nazwy, czesto bardzo specyficzne. To zréznicowanie i specyfike przed-
stawiono w tabeli 1.3.

Tabela 1.3. Nazwa grupy kapitalowej w ujeciu miedzynarodowym

Nazwa grupy kapitalowej w ujeciu migdzynarodowym Kraj uzywania pojecia
Groups Ameryka Potudniowa
Busines houses Indie

Keiretsu (dawniej Zaibatsu) Japonia
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Nazwa grupy kapitalowej w ujeciu miedzynarodowym Kraj uzywania pojecia
Konglomeraty amerykanska gospodarka

Chaebol Korea Poludniowa

Industrial.financial group regiony gospodarek wschodzacych
Business group regiony gospodarek wschodzacych
Quanxi qiye Tajwan

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Aluchna, 2010b, s. 9.

Przedstawione w tabeli 1.3 zréznicowanie w nazewnictwie nadaje pewne cechy charakterystyczne
tego rodzaju podmiotom powigzanym. Przyktfadem jest grupa kapitalowa funkcjonujaca jako che-
abole potudniowokoreanskie, znane na naszym rynku pod nazwami Daewoo, Hyundai czy Samsung.
Czebole to dzi$ podstawa koreanskiej gospodarki, a zrobienie w nich kariery jest marzeniem milio-
néw Koreanczykow. Moéwi sie, ze caly system edukacji jest nastawiony na przygotowanie idealnego
pracownika tego koncernu. Nieprzypadkowo czebole odgrywaja centralng role w Korei Potudniowe;.
To one wyprowadzily ten kraj z kryzysu i doprowadzity go do gospodarczego cudu. Dzialania pol-
skich rzadéw z ostatniego dziesieciolecia buduja model gospodarczy narodowych czempiondw,
w kierunku koreanskim wyraznie skierowano zwtaszcza PKN Orlen. Najwazniejsza polska spotka
paliwowa kupita grupe medialna, sie¢ kioskdw, rozbudowuje oferte gastronomiczng oraz ustugi ku-
rierskie. I jak wszystko na to wskazuje, to jeszcze nie koniec (Skapski, 2021).

Reasumujac, przez grupe kapitalowa nalezy rozumiec specyficzny podmiot gospodarczy, ktory:
— ma wspolny cel gospodarczy do realizacji,

— skfada sie z samodzielnych prawnie podmiotéw gospodarczych w formie spolek kapitalowych

(spdtek z ograniczong odpowiedzialnoscig lub akcyjnych),

— podmioty sg powigzane w sposob trwaly wigzami kapitatowymi,
— podmioty maja mozliwos¢ realizacji wspdlnych celéw, wynikajacych z rodzaju i intensywnosci
tworzacych je powigzan.

Pytania kontrolne:

1. Wyjasnij pojecie grupy kapitalowej.

2. Wymien jakie rdznice wystepuja miedzy definiowaniem pojecia grupy kapitalowej w UoR a MSR.

3. Czy wystepuja inne nazwy na powigzania organizacyjno-finansowe pomiedzy podmiotami
gospodarczymi, wymien je.

4. Okresl nazwy grup kapitalowych w $wiecie.

Zadanie dla studenta:
Wybierz grupe kapitalowg funkcjonujaca na rynku polskim i znajdz nastepujace informacje na
jej temat:
1. Jaka jest struktura organizacyjna spotek, struktura akcjonariatu, udzial akcji, rozproszenie akcjo-
nariuszy. Okresl powigzania kapitalowe pomiedzy podmiotami tworzacymi grupe kapitalows.
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2. Ile jest podmiotéw zaleznych, wspotzaleznych, stowarzyszonych? Podaj ich nazwy.
3. Znajdz sprawozdanie finansowe jednostkowe i skonsolidowane wybranej grupy kapitatowe;j.
4. Uzupelnij, jaki rodzaj powigzan faczy przedstawiane spotki.

Tabela 1.4. Rodzaj powiazan miedzy spotkami powigzanymi wedlug Ustawy o rachunkowosci

Opis przypadku

(wskaz: bezposrednie, posrednie) Rodzaj powigzari kapitatowych

Spotka ARA posiada 35% udzialéw w spéice BOB

Spétka ARA posiada 100% udzialéw w spdtce BETA, ktéra
posiada 15% udzialow w spétce CELA

Spotka AGA posiada 80% udzialéw w spotce BOB, ktora
posiada 30% udziatéw w spotce CELA
Spotka ARA posiada réwniez 100% udziatéw w spotce DAB

Zr6dlo: opracowanie whasne.



Rozdziat 2






Wybrane narzedzia zarzadzania finansami
grupy kapitalowej i ich wptyw na wyniki finansowe

2.1. Ceny transferowe jako wazne narzedzie polityki podatkowej w zarzadzaniu
finansami grup kapitatowych

Waznym motywem tworzenia grup kapitatowych jest stosowanie cen transferowych, ktérych za-
stosowanie istotnie moze wplyna¢ na wyniki finansowe grupy kapitalowe;j.

Cena transferowa to uzgodniona cena transakcji (zdarzenia gospodarczego) dotyczaca prze-
mieszczanych dobr, ustug, kapitatu lub wartosci niematerialnych i prawnych pomiedzy cztonkami
grupy, np. holdingu, koncernu, konglomeratu. Ceny takie sg stosowane w grupach kapitalowych
lub luzniejszych zwigzkach firm tworzacych wspdlnote gospodarcza. Wedtug miedzynarodowego
ujecia to transfer pricing (Koztowska-Makés, 2016, s. 65).

Natomiast wedlug Stawomira Sojaka i Dariusza Backowskiego (2003, s. 39) cena transferowa to cena
ustalona przez ,,zaklad sprzedajacy, wydzial” badz spélke-corke przedsigbiorstwa wielonarodowego na
produkt lub ustuge dostarczong do zaktadu, wydziatu badz spotki-corki tego samego przedsigbiorstwa.

Ceny transferowe odgrywaja bardzo duza role w funkcjonowaniu grup kapita-
towych gtéwnie w operacyjnych i zarzadczych grupach kapitalowych, ktorych
uczestnicy powigzani sg operacyjnie. Ceny transakcyjne umozliwiajg ukryty
transfer korzysci pomiedzy uczestnikami grupy kapitalowej. Ksztattowanie cen
transakcyjnych powoduje transfer zyskéw pomiedzy uczestnikami grupy kapita-
towej. Transfer zyskéw moze by¢ zrodtem znacznych efektéw finansowych grupy
zwigzanych z ograniczeniami obcigzen podatkowych i opfat celnych. Wyréznia
sie dwa podstawowe dziatania z tego zakresu (Trocki, 2004, s. 273-274):

— transfer zyskow zgodny z transferem dobr: dokonuje si¢ poprzez zaniza-
nie cen transakcyjnych,
— transfer zyskow przeciwnych do transfer6w débr: dokonuje si¢ poprzez
zawyzanie cen transakcyjnych.
Biorac pod uwage dwa kierunki transferu, mamy do czynienia z czterema sytuacjami trans-
teru zyskow:
a) kosztowy (nadplaty):
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—  koszt wlasny (koszty wynagrodzen niezwigzane z wydajno$cia, zawyzone odsetki od po-
zyczek, rezygnacja),

—  koszty nabycia (oplaty licencyjne za niedostarczone wartoéci uzytkowe, zawyzone ceny
nieruchomosci, zawyzone ceny za dostawy towar6ow);

b) cenowy (rezygnacja z zysku):

— zanizanie ceny dostaw i ustug (oplaty licencyjne za niedostarczone wartoéci uzytkowe,
zawyzone ceny nieruchomosci, zawyzone ceny za dostawy towar6éw),

— zanizanie ceny dostaw i ustug (sprzedaz sktadnikéw majgtkowych wedltug ich wartosci
ksiegowej, zanizone ceny za dostarczone towary) (Trocki, 2004, s. 274).

W obrocie gospodarczym stosunkowo czesto dochodzi do transakeji miedzy podmiotami powia-
zanymi, ktére dokonywane sa na podstawie cen transferowych. Ze wzgledu na powigzania kontrahen-
tow ceny te mogg mie¢ charakter cen preferencyjnych, z korzyscia dla jednego z podmiotéw. Poziom
ustalonych cen transferowych wplywa bezposrednio na poziom dochodéw osiagnietych przez strony
transakcji, a tym samym na poziom obcigzen podatkowych (Pagan, Wilkie, 1993; Rosa, 2009, s. 707).

Cena transferowa wplywa na skonsolidowane sprawozdanie poprzez ksztaltowanie okreslo-
nych pozycji:

— przychody operacyjne sprzedawcy oraz koszty operacyjne nabywcy;,

— warto$¢ aktywow trwalych nabywcy poprzez amortyzacje,

— koszty operacyjne (a przez to na poziom wyniku finansowego nabywcy),

— przychody sprzedawcy oraz jednocze$nie na koszty operacyjne nabywcy,

— odsetki od udzielanych pozyczek (lub wielkos¢ prowizji) wplywaja na przychody finansowe

pozyczkodawcy oraz koszty finansowe pozyczkobiorcy (Kabalski 2001, s. 161).

Swiadomo$¢ wptywu ksztattowania tych pozycji przez ceny transferowe w potgczeniu z innymi
metodami oceny pozwala oceni¢ prawidfowo kondycje finansowa grupy kapitalowe;j.

Narzedziem sterowania wartoscig cen transferowych jest sposob ustalania. Sposob ustalania
cen transferowych jest uzalezniony od rodzaju transakcji (Kocon, 2020, s. 88):

— tradycyjne (poréwnywalnej ceny niekontrolowanej, ceny odsprzedazy, ,,koszt plus”),
— zysku transakcyjnego (podzialu zysku, marzy transakcyjnej).

Wedtug Ustawy o podatku dochodowym (Ustawa, 1992, art. 23p, art. 11d. ust.1-2), gdy nie jest
mozliwe zastosowanie powyzszych metod, stosuje si¢ inng, najbardziej odpowiadajaca w danych
okolicznosciach.

W praktyce przedsiebiorstwo powinno stosowaé poréwnywalne ceny niekontrolowane
(Comparable Uncontrolled Price - CUP) w transakcjach/zdarzeniach. Metoda cen niekontrolo-
wanych polega na poréwnywaniu (zestawieniu) ceny w transakcjach powigzanych podmiotéw od
siebie niezaleznych w podobnych okoliczno$ciach, to oznacza, ustalanie cen poprzez:

— wewnetrzne pordwnywanie cen — poréwnywanie cen stosowane przez dany podmiot z pod-
miotami zaleznymi, biorgc pod uwage specyfike dzialalnosci podmiotu,
— zewnetrzne poréwnywanie cen - na podstawie cen stosowanych przez podmioty niezalezne.

Metoda CUP pozwala na okreslenie wartoéci rynkowej przedmiotu transakeji miedzy podmiotami
powigzanymi. Metoda ceny odsprzedazy polega na obnizeniu ceny okreslonej w transakcjach danego
podmiotu z podmiotem niezaleznym o marze ceny odsprzedazy. Zastosowanie metody ,,koszt plus”
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polega na ustaleniu ceny sprzedazy w transakcji z podmiotem powigzanym na poziomie odpowiada-
jacym sumie kosztow bezposrednio zwiazanych z wytworzeniem/nabyciem przedmiotu i kosztéw po-
$rednich z wylaczeniem kosztéw ogolnych zarzadu oraz odpowiedniego zysku, wynikajacego z warun-
kéw rynkowych i petnionych funkgji, przy uwzglednieniu poréwnywalnych funkeji, poréwnywalnego
ryzyka i wielkosci angazowanego kapitatu. Metoda transakcyjna zwana rozsadnej marzy ,,koszt plus”
jest stosowana przy wycenie ceny transakcji producentéw kontraktowych, przetwdrcow, przy sprzeda-
zy potproduktéw, transakcjach zaopatrzenia i dostaw, wspdlnego eksploatowania srodkéw trwalych
i w transakcjach dlugoterminowych. Metoda podzialu zysku polega na okresleniu facznych zyskow,
jakie w zwigzku z dang transakcja osiagnely powiazane ze soba podmioty biorace udziat w transakji.
Nastepnie zysk ten nalezy podzieli¢ w proporcjach, w jakich dokonalyby tego podziatu podmioty nie-
zalezne. Podzialu tego dokonuje si¢ przez okrelenie przychodéw uzyskanych przez kazdy z podmiotéw
powiazanych oraz poniesionych kosztéw zwiazanych z dang transakcja (Kocon, 2020, s. 88-89).
Stosowanie cen transferowych wywoluje efekt podatkowy poprawiajacy efektywno$¢ funkcjono-
wania grupy kapitalowej. To jest narzedzie stuzace do przenoszenia dochodéw pomiedzy podmiotami
powigzanymi. Moze si¢ to odbywa¢ za pomoca zwiekszenia kosztéw nabycia towaréw lub ustug lub
poprzez zanizenie przychodu. W konsekwencji przenoszenie dochodéw przyczynia sie do obnizenia
kwoty podatku dochodowego w danej grupie kapitatowej lub do poprawy wyniku finansowego w przed-
sigbiorstwie dominujacym w danej grupie kapitalowej. Jezeli w transakcjach dokonywanych miedzy pod-
miotami powigzanymi dojdzie do zaniZenia naleznego podatku, organ podatkowy moze ustali¢ dochod
na takich zasadach, jakie bytyby stosowane, gdyby dane powigzania miedzy podmiotami nie istnialy.
Ponizej przedstawiono przyklad obrazujacy istote zastosowania ceny transferowe;.

Przykiad:

Spoétka A sprzedaje w kraju A towar importowany z kraju B, gdzie ma spotke corke — Spotke B. Wartosé

rynkowa towaru dostarczanego przez spétke B to 250 tys. EUR, a cena dla ostatecznego odbiorcy to

500 tys. EUR. W kraju A podatek dochodowy wynosi 20%, gdy w kraju B wynosi on 10%.

Jezeli cena transferowa miedzy spétkami B i A zostanie ustalona w wysokosci:

a) 250 tys. EUR (warto$¢ rynkowa) — zobowigzanie podatkowe (bez uwzgledniania kosztow
uzyskania przychodu) wyniesie odpowiednio 50 tys. EUR w kraju A ([500 tys. — 250 tys.] x
20%) i 25 tys. EUR w kraju B (250 tys. x 10%), w sumie 75 tys. EUR;

b) 450 tys. EUR (powyzej wartosci rynkowej) — zobowigzanie podatkowe (bez uwzgledniania
kosztéw uzyskania przychodu) wyniesie zaledwie 10 tys. EUR w kraju A ([500 tys. — 450 tys.] x
20%) 145 tys. EUR w kraju B (450 tys. x 10%), w sumie 55 tys. EUR.

Whioski z przykladu:

W przedstawionym przykladzie zastosowanie $wiadomej polityki cen transferowych moze ozna-
cza¢ dla grupy oszczednos¢ w wysokosci 20 tys. EUR. Aby ograniczy¢ ryzyko przerzucania docho-
déw za pomocg cen transferowych, panstwa nakladajace wysokie zobowigzania podatkowe wpro-
wadzily do swoich systemdéw uregulowania nakladajace na przedsiebiorstwa obowigzek ustalania
cen transferowych na poziomie zgodnym z cenami rynkowymi. W wigkszosci krajow nalezacych
do OECD przedsiebiorstwa sg zobowigzane przygotowac specjalng dokumentacje udowadniajaca
zgodno$¢ danej ceny transferowej z ceng rynkows.
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Ceny transferowe stanowig narzedzie manipulowania, stuzace korporacji miedzynarodowej do
omijania obszaréw o wysokich podatkach, barierach celnych, wysokim ryzyku kursowym i ograni-
czeniach w przeplywie dywidend. Ceny transferowe sg tez narzedziem powodujacym mozliwosci
przesuwania dochodéw miedzy spétkami powiazanymi, ktére powoduja powstanie przeptywéw
pienieznych w tych podmiotach. Ponizej w tabeli 2.1 przedstawiono przyklad obrazujacy przeply-
wy pieni¢zne wystepujace w grupach kapitalowych. Przedsigbiorstwo X jest powiagzane kapitalowo
z przedsigbiorstwem Y. Przedsiebiorstwo X jest posiadaczem 60% udziatéw w spdtce Y.

Tabela 2.1. Przyktad obrazujacy przeplywy pieni¢zne w podmiotach powiazanych kapitalowo

Przedsigbiorstwo X - spotka Przedsiebiorstwo Y - spotka
Rodzaj przeplywu dominujgca corka

rok biezacy rok nastepny rok biezacy rok nastepny
Sprzedaz wedlug ceny rynkowej 1500 1500

3000 3000 > ¥
Sprzedaz wedlug ceny transferowej 200 2000
ed

Koszty wg ceny rynkowej 1500 — 15 — 500 500
Koszty wg ceny transferowej 2000 | 2000
Zysk netto wg ceny rynkowej 1500 1500 ) 1000 1000
Zysk netto wg ceny transferowej 1000 1000 / / 1500 1500
Amortyzacja 50 50 / 50 50
Przeplywy z dzialalnosci operacyjnej
wg ceny transferowej (formuta zysk 1050 1050 1550 1550
netto + amortyzacja)

Przeptywy z dzialalnosci operacyjnej
wg ceny rynkowej (formuta zysk netto 1550 1550 1050 1050
+ amortyzacja)

|4
Przeplywy z dzialalnosci finansowej
. 60% x 1000 =

(wplyw z tytutu dywidendy) wg ceny 0 600 0 -600
rynkowej >
Przeplywy z dzialalnosci fi j 4

rzep z dzialalnosci finansowej o B
(wplyw z tytutu dywidendy) wg ceny 0 60% ; 010500 B 0 -900
transferowej >

Przeplywy pienigzne razem wg ceny

: 1550 2150 1050 450
rynkowej

Przeplywy pieniezne razem wg ceny

. 1050 1950 1550 650
transferowej)

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Przedsigbiorstwo X produkuje produkt B, ktéry powstaje z materiatu wytwarzanego przez przed-
siebiorstwo Y. Przedsi¢biorstwo Y sprzedaje materiaty przedsiebiorstwu X za cene wyzsza niz cena
rynkowa. Sytuacja ta powoduje, Ze przedsiebiorstwo Y ma wyzszy zysk, a wigc wiekszy poziom prze-
plywéw operacyjnych ze wzgledu na wyzsza niz rynkowa cene sprzedazy, natomiast przedsigbior-
stwo X wyzsze koszty, a wiec nizszy zysk, nizszy poziom cash flow. W tej sytuacji wygenerowany
tosci gotowki operacyjnej, niz gdyby swoje materiaty sprzedawata spoélce spoza grupy kapitatowe;j,
jednak sama wielko$¢ przeplywéw pienieznych z dzialalno$ci operacyjnej zostaje przesunieta do
przeplywéw pienieznych z dziatalnoéci operacyjnej. W spotce X przeplywy operacyjne sa nizsze
w wyniku wzrostu kosztéw zakupu materiatu, jednak wplywy z dziatalno$ci finansowej beda wyzsze
w wyniku wzrostu wyplywéw z tytulu dywidend. Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze wielkos¢ prze-
plywoéw pienigznych ze sfery finansowej ulegnie zmniejszeniu w przedsigbiorstwie Y, a zwigkszeniu
w przedsiebiorstwie X w kolejnym roku, poniewaz podzial zysku nastepuje po zamknieciu roku
rozrachunkowego. W spélce X przeplywy operacyjne sg nizsze w wyniku wyzszego kosztu zakupu
materiatu, jednak wplywy z dziatalnoéci finansowej beda wyzsze w wyniku wyzszego wydatku na
dywidende. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze wielko$¢ przeptywow pienieznych ze sfery finansowej
ulegnie zmniejszeniu w przedsigbiorstwie Y, a zwiekszeniu w przedsigbiorstwie X w kolejnym roku.
Poniewaz podziat zysku nastepuje po zamknieciu roku rozrachunkowego, sytuacja ta powoduje, ze
przedsiebiorstwo Y ma wyzszy zysk, a wiec wiekszy poziom przeplywdéw operacyjnych ze wzgledu
na wyzszg niz rynkowa cene sprzedazy, natomiast przedsiebiorstwo X wyzsze koszty, a wiec nizszy
zysk, ale wyzszy poziom cash flow, z powodu wplywow z tytutu dywidendy. W przypadku, gdy zysk
jest opodatkowany, zwieksza to ilos¢ gotéwki do dyspozycji podmiotu dominujacego X.

Jednostki sprzedajace swe wyroby na ryku zewnetrznym powinny stosowac ceny oparte na me-
todach rynkowych. Najlepsza metoda wyceny transferéw wewnetrznych jest cena zalezna od kosz-
tow produkeji lub z niewielka marzg, co jest warunkiem zachecajacym do dokonywania zakupdw
od firm powigzanych, nie za$ na rynku zewnetrznym. Stosowanie cen transferowych wewnatrz
grupy kapitatowej powinno maksymalizowac¢ zysk grupy jako calosci. W zwiazku z tym powinno
sie okre$la¢ gorny i dolny limit efektywnej ceny ekonomicznej dla grupy:

— maksymalna cena transferowa nie powinna przekroczy¢ ceny identycznego dobra na rynku
zewnetrznym,

— minimalna cena nie moze by¢ nizsza od sumy kosztéw bezposrednio zwigzanych z produkeja
danego dobra powiekszonego o koszty utraconych mozliwosci.

Nabywanie i sprzedaz ddbr oraz ustug na rynku wewnetrznym pozwala unikaé kosztéw trans-
akcyjnych, jakie istnieja na rynku zewnetrznym. Wyréznic¢ mozna kilka korzysci istnienia wymiany
wewnetrznej okreslanej mianem internalizacji:

— ekonomia facznych operacji wynikajaca z redukcji liczby faz procesu produkeyjnego, jak ma-
gazynowanie, transport,

— ekonomia wewnetrznej kontroli i koordynacji pozwalajaca na zmniejszenie zapasow, kosztow
dostaw, kosztow opdznien,

— ekonomia wynikajaca z unikania rynku powodujaca oszczednosci na kosztach marketingu,
dystrybucji, podtrzymywania kontaktéw handlowych z dostawcami i odbiorcami,
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— ekonomia trwalych zwigzkéw dajaca korzysci skali procesu produkeji i dystrybucji do odbior-
coOw wewnetrznych, umozliwiajacych powstanie korzysci z wysokiej specjalizacji w zakresie
obstugi klienta,

— ekonomia informacji dajaca korzysci wynikajace z braku konieczno$ci ponoszenia kosz-
tow zbierania informacji na rynku zewnetrznym o potencjalnych odbiorcach débr i ustug
(Kotula, 2004, s. 32-33).

Polityka cen transferowych ma odzwierciedlenie w sprawozdawczosci i wpltywa na decyzje odbior-
cow informacji. Jednostka dominujgca, kierujac cenami transferowymi, wplywa na sytuacje majatkowa
ifinansowg grupy kapitatowej. Przedsiebiorstwa, ustalajac swoja polityke bilansows, powinny wzig¢ pod
uwage to, ze ceny transferowe moga oddziatywa¢ na decyzje kierownicze, pomaga¢ w alokacji kapitalu
i maksymalizowa¢ zysk calej grupy oraz poszczegélnych jej jednostek. Swiadomos¢ zarzadu jednostki
dominujacej o waznosci narzedzia bedzie powodowaé mozliwoé¢ wplywania na sytuacje finansowa
grupy i kazdej jednostki spotki oraz na decyzje uzytkownikéw zewnetrznych informacji, pochodzacych
ze sprawozdan jednostkowych i skonsolidowanych. Z drugiej strony interesariusze zewnetrzni powinni
mie¢ $wiadomos$¢ mozliwosci sterowania wynikami grup kapitalowych w wyniku stosowania takiego
narzedzia, jakim jest cena transferowa (Mioduchowska-Jaroszewicz, 2010, s. 403-414).

Zadanie dla studenta:

Okredl przeplywy pieniezne wystepujace w grupach kapitalowych z wykorzystaniem cen transferowych.
Przedsiebiorstwo MAL jest powiazane kapitalowo z przedsiebiorstwem MIL Przedsigbiorstwo

MAL jest posiadaczem 75% udziatléw w spdétce MIL. Przedsiebiorstwo MAL produkuje buty, ktére

powstaja z materialu wytwarzanego przez przedsiebiorstwo MIL. Przedsiebiorstwo MIL sprzedaje

materialy przedsiebiorstwu MAL. Ktore przedsiebiorstwo korzysta badz traci na stosowaniu cen

transferowych? Czy powiazanie kapitalowe pomaga w funkcjonowaniu na rynku? Zaléz, ze obie

firmy nie placa w badanych okresach podatku dochodowego, czyli zysk netto = zysk ze sprzedazy.

Wyprowadz wnioski, odpowiadajac na pytania zawarte w tresci zadania.

Uzupelnij dane finansowe w tabeli 2.2.

Tabela 2.2. Dane finansowe — spétka MAL i MIL

Przedsiebiorstwo MAL - Przedsiebiorstwo MIL -
o1k inuj .zt otka cork: .zt
Rodzaj transakeji spolka dominujaca [tys. zi] spolka corka [tys. zl]
rok biezacy rok nastepny rok biezacy rok nastepny
Sprzedaz 5000 5000
Koszty wg ceny rynkowej 2000 2000
1000
Koszty wg ceny transferowej 3000 3000
Zysk netto wg ceny rynkowej
1000
Zysk netto wg ceny transferowej 2000 2000
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Rodzaj transakcji

Przedsigbiorstwo MAL -
spotka dominujaca [tys. zi]

Przedsiebiorstwo MIL -
spotka corka [tys. zi]

rok biezacy

rok nastepny

rok biezacy

rok nastepny

Amortyzacja

1000

1000

Przeplywy operacyjne wedtug ceny rynko-
wej (formuta zysk netto + amortyzacja)

Przeplywy operacyjne wg ceny transfero-
wej (formuta zysk netto + amortyzacja)

Przeplywy z dziatalnosci finansowej —
dywidenda

Przeplywy pieni¢zne razem wedtug ceny
transferowej

Przeplywy pieni¢zne razem wedtug ceny
rynkowej

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Rozwigzanie do tabeli 2.2.

Tabela 2.3. Dane finansowe - spétka MAL i MIL (rozwigzanie)

Rodzaj transakcji

Przedsiebiorstwo MAL -
spotka dominujaca [tys. zt]

Przedsiebiorstwo MIL -
spotka corka [tys. z1]

amortyzacja)

rok biezacy rok nastepny rok biezacy rok nastepny

Sprzedaz 5000 5000 3000 3000
Koszty wg ceny rynkowej 2000 2000

1000 1000
Koszty wg ceny transferowej 3000 3000
Zysk netto wg ceny rynkowej 3000 3000

2000 2000
Zysk netto wg ceny transferowej 2000 2000
Amortyzacja 1000 1000 1000 1000
Przeplywy operacyjne wedtug ceny
rynkowej (formuta zysk netto + 4000 4000 3000 3000
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Przedsigbiorstwo MAL - Przedsiebiorstwo MIL -
. . spotka dominujaca [tys. zi] spolka corka [tys. zi]
Rodzaj transakcji
rok biezacy rok nastepny rok biezacy rok nastepny
Przeptywy operacyjne wedlug ceny
transferowej (formuta zysk netto + 3000 3000
amortyzacja)
Przeptywy finansowe 0 75% z 2000 0 1500
=1500

Przeptywy pieniezne razem wedtug
ceny transferowej 3000 4500 4000 1500
Przeplywy pieni¢zne razem wedtug
ceny rynkowej 4000 5500 4000 1500

Zr6dto: opracowanie whasne.

W tej sytuacji wygenerowany w spotce MIL zysk stanowi wyzsza wartos¢ do podziatu po-
miedzy wladcicieli i powstanie wyzszej wartosci gotowki operacyjnej, niz gdyby swoje materiaty
sprzedawal spdlce poza grupy kapitatowej (wg ceny rynkowej), jednak sama wielkos¢ przepltywow
pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej zostaje przesunieta do przeplywoéw pienigznych z dziatal-
nosci operacyjnej spotki matki - MAL. W spdtce MAL przeplywy operacyjne sa nizsze w wyniku
wyzszego kosztu zakupu materialu, jednak wptywy z dziatalnosci finansowej beda wyzsze w wy-
niku wyzszych wydatkéw z tytutu dywidend.

Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze wielko$¢ przeptywow pienieznych ze sfery finansowej ulegnie
zmniejszeniu w przedsiebiorstwie MIL, a zwigkszeniu w przedsiebiorstwie MAL, w kolejnym roku,
poniewaz podzial zysku nastepuje po zamknieciu roku rozrachunkowego.

Pytania kontrolne:

1. Co stanowi istote ceny transferowej?

2. Jakie rodzaje korzysci wynikaja z korzystania z cen transferowych?

3. Wskaz kilka sposobow i efekty uzycia cen transferowych na wynik finansowy.
4. Wymien motywy stosowania cen transferowych.

Zadanie dla studenta:
Okresl przeptywy pieniezne wystepujace w grupach kapitalowych z wykorzystaniem cen transferowych
Przedsigbiorstwo AGATA ma bezposrednie udziaty w firmie MAREK, jest posiadaczem 60% udzia-
téw w spotce MAREK. Przedsigbiorstwo AGATA produkuje nawdz, ktéry powstaje z komponentu wy-
twarzanego przez przedsiebiorstwo MAREK. Czy przedsiebiorstwa korzystajace z cen transferowych
maja z tego tytutu korzysci? Czy powiazanie kapitalowe pomaga w funkcjonowaniu na rynku? Zaléz, ze
obie firmy nie ptacg w badanych okresach podatku dochodowego, czyli zysk netto = zysk ze sprzedazy.
Uzupelnij dane finansowe w tabeli 2.4.
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Tabela 2.4. Dane finansowe - spétka AGATA i MAREK

Przedsigbiorstwo AGATA - Przedsi¢biorstwo MAREK -
Rodzaj transakdji spotka dominujaca [tys. zt] spotka corka [tys. z1]
rok biezacy rok nastepny rok biezacy rok nastepny

Przychody ze sprzedazy 10000 10000
Koszty wg ceny rynkowej 9000 9000

5000 5000
Koszty wg ceny transferowej 8000 8000
Zysk netto wg ceny rynkowej
Zysk netto wg ceny transferowej
Amortyzacja 5000 5000 4500 4500
Przeplywy operacyjne wedtug ceny
transferowej
Przeptywy operacyjne wedtug ceny
rynkowej
Przeplywy z dziatalnosci finansowej — 0 1500
dywidenda wedtug ceny transferowej N
Przeptywy pieni¢zne razem wedtug
ceny rynkowej 4000 1500
Przeplywy pieni¢zne razem wedtug
ceny transferowe;j 4000 1500

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wyprowadz wnioski odpowiadajac na pytania zawarte w tresci zadania.

2.2. Cash management w grupach kapitalowych

Cash management w grupach kapitalowych ma na celu zapewnienie przedsiebiorstwu wystarczaja-
cej ptynnosci, co jest bezwzglednym warunkiem jego egzystencji, stanowi cz¢s¢ dziatalnosci przed-
siebiorstwa odnoszaca sie do krétkoterminowych przeptywoéw finansowych i rezerw pienieznych.
Stuzy w zasadzie do zapewnienia gotowosci ptatniczej, zminimalizowania kosztéw zachowania
plynnosci i zmaksymalizowania zysku z nadwyzek ptynnosci. Za pioniera cash managementu uwa-
za si¢ ogdlnie Mellon-Bank, ktory wprowadzit taki system po raz pierwszy w 1969 roku. Systemy
te od 1980 roku wykorzystuja banki Stanéw Zjednoczonych. W Republice Federalnej Niemiec
jako pierwszy bank niemiecki z systemem cash-management pojawit si¢ na rynku w 1983 roku
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Commerzbank. Nastepnie w 1984 roku Dresdner Bank i w 1985 roku Deutsche Bank. Funkcje

cash management, wedlug Tondeli, to: planowanie popytu na pieniadz, dysponowanie $rodkami

i kontrola ptynnosci (Kluczewska, 2022). Cele cash management:

1. Utrzymanie plynnoéci finansowej i bezpieczenstwa finansowego prowadzacego dziatalno$¢.

2. Zapewnienie odpowiedniej rentownosci prowadzonej dzialalnosci. Do tej grupy celow za-
rzadzania gotéwka zalicza si¢ minimalizacje: kosztéw utrzymywania srodkéw pienieznych

w kasie, kosztow realizacji ptatnosci, i kosztow finansowania krétkoterminowego oraz ryzyka

plynnoéci i rentownosci. Dodatkowo maksymalizacje zyskow z tytulu posiadanych aktywéw

pienieznych (Szumielewicz, 2009, s. 62).

W grupach kapitalowych szczegolnego znaczenia nabiera cash pooling i netting jako instrument
wewnetrznego wyrownywania ptynnoéci finansowej. Cash pooling polega na konsolidowaniu plynnosci
z kont operacyjnych spétek na jednym koncie celowym w celu wyréwnania nadwyzek i przekrocze-
nia ptynnosci. Konto celowe wykazuje saldo netto ptynnoéci spotek grupy. Cash pooling prowadzi do
centralizacji rezerw gotowkowych w grupie, ulatwia planowanie ptynnosci i dysponowanie nig, a takze
minimalizuje straty z tytulu przechowywania $rodkéw pienieznych. Dysponowane nadwyzki moga by¢
lokowane na atrakcyjnych lokatach (np. overnigth) (Trocki, 2004, s. 262-263). Cash pooling jest niestan-
dardowg forma zarzadzania finansami stosowang przez podmioty nalezace do grup kapitalowych lub
majace wielodziatowa strukture organizacyjna. Forma ta pozwala na optymalizacje efektu odsetkowego
poprzez kompensowanie sald na rachunkach bankowych grup kapitalowych lub wielozaktadowego
przedsiebiorstwa. Efekt ten uzyskuje si¢ dzieki inwestowaniu nadwyzek srodkéw pienieznych zgro-
madzonych w bankach na poszczegélnych rachunkach (subkontach) podmiotéw o dodatnich saldach
w niedobory pieni¢zne wystepujace na rachunkach bankowych (subkontach) tych podmiotéw, ktére
w danym momencie uzyskaly ujemne salda (Diubek, 2006, s. 42-43). Cash pooling niesie ze sobg ko-
rzysci, ktore moze osiggna¢ podmiot funkcjonujacy jako grupa kapitalowa. Nalezg do nich:

— korzysci odsetkowe,
— usprawnienie i ujednolicenie procedur w zakresie wspoéldziatania finansowego,
— poprawa plynnosci finansowej grupy.

Korzysci odsetkowe powstaja w wyniku konsolidacji dodatnich i ujemnych sald z rachunkéw
uczestnikéw grupy kapitatowej na jednym rachunku. Kredyty w rachunkach biezacych zaciagane przez
jednych czlonkéw grupy sa kompensowane depozytami bankowymi posiadanymi przez innych.

Usprawnienie i ujednolicenie procedur w zakresie wspotdziatania finansowego wynika z faktu,
ze wdrozenie cash rollingu wiaze sie z ujednoliceniem procedur okreslajacych wspolprace z ban-
kiem, standaryzuje i optymalizuje (efekt skali) optaty i prowizje bankowe oraz stopy procentowe
oferowane wszystkim uczestnikom grupy kapitatowe;.

Poprawa plynnosci grupy kapitatowej jest mozliwa przede wszystkim dzigki rozbudowanemu
systemowi obserwowania struktury depozytéw i kredytéw pieni¢znych, ktdre staja si¢ podstawa
centralizacji zarzadzania srodkami pienieznymi bedacymi w dyspozycji cztonkéw grupy kapitato-
wej. Zarzadzanie to koncentruje si¢ na:

— kontrolowaniu stanu $rodkéw pienieznych i stanu zadtuzenia w biezacym rachunku banko-
wym kazdego cztonka grupy kapitatowej,
— badaniu zglaszanego przez nich zapotrzebowania na $rodki pieni¢zne,
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— dysponowaniu zasobami pieni¢znymi w sposob zapewniajacy osigganie mozliwych w tym
obszarze efektow synergicznych wynikajacych z faktu powigzan kapitatowych (Szumielewicz,
2003, s. 51-52).

Zastosowanie cash pooling zwieksza/zasila warto$¢ inwestycji krétkoterminowych poprzez konso-
lidacje rachunkéw bankowych, wzrost odsetek z lokat, dzieki czemu badane skonsolidowane sprawo-
zdanie finansowe grupy kapitalowej charakteryzuje si¢ wyzsza ptynnoscia finansowa przedsiebiorstwa.

Przyktad sposobu postepowania cash poolingu przedstawiono w schemacie 2.1.

podmiot

zalezny X
konto =

+25 mld zt

podmiot
zalezny Y =
+20 mld zt

podmiot
zaleiny Z =
+10 mld zt

cash pool
-15 mld zt

podmiot

zalezny G
konto =

-15mld z}

podmiot
zalezny F =
-55mld z}

rynek
pieniezny

Schemat 2.1. Cash pooling w grupie kapitalowej

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Trocki, 2004, s. 263.

Ze schematu 1.5 cash poolingu wynika, ze suma srodkéw na kontach grupy kapitalowej jest ujemna
i wynosi 15 mld zl. Cash pooling ma zalety z podatkowego punktu widzenia. Na przykltad brak obo-
wigzku sporzadzania dokumentacji podatkowych, jezeli w roli pool leadera wystepuje bank niepowig-
zany z pozostatymi uczestnikami cash poolingu. Nalezy pamieta¢, ze obowigzujace przepisy naktada-
ja obowigzek sporzadzenia szczegdlnej dokumentacji podatkowej w zakresie cen transferowych dla
transakgji dokonywanych miedzy podmiotami powigzanymi w rozumieniu przepiséw podatkowych
po przekroczeniu okreslonych w przepisach progéw wartoéci transakgji. Ten obowigzek dotyczy tez
umow pozyczek zawieranych miedzy takimi podmiotami, jesli warto$¢ odsetek wynikajacych z uméw
przekracza 30 tys. euro. Sytuacja, w ktdrej umowa cash poolingu jest zawarta miedzy jego uczestnikami
bedacymi podmiotami powigzanymi a bankiem - podmiotem niepowigzanym z uczestnikami, nie
powstaje obowiazek sporzadzania dokumentacji podatkowej dla cen transferowych (z zastrzezeniem
sytuacji, w ktérej bank ma siedzibe w kraju stosujacym szkodliwg konkurencje podatkows). Kolejng
wazng zaleta cash poolingu, przy zalozeniu, ze funkcje pool leadera pelni podmiot niepowigzany
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z pozostalymi jego uczestnikami, jest brak stosowania przepiséw o tzw. niedostatecznej kapitalizacji
(Ustawa, 1992, art. 16 ust. 1 pkt 60 i 61). Warunkiem stosowania regulacji zawartych w przytoczonych
przepisach jest udzielenie pozyczki spotce przez podmiot powigzany. Poniewaz umowa cash poolingu
jest zawierana przez kazdego uczestnika z bankiem, a nie z podmiotem powigzanym, nie ma ponadto
obowigzku ustalania wynagrodzenia dla uczestnikéw wykazujacych salda dodatnie, z ktérych finan-
sowane s3 ujemne salda innych uczestnikéw, na zasadach rynkowych.

Korzysci cash poolingu wynikajg tez z obnizenia kosztow dziatania grupy kapitalowej oraz po-
szczegolnych spétek i wplywaja na wzrost konkurencyjnosci podmiotéw uczestniczacych w syste-
mie cash poolingu (Dabrowska, 2010, s. 133-144).

Grupa kapitalowa GAX ma trzy podmioty powigzane: podmiot zalezny G, podmiot zalezny
A, podmiot zalezny X. Na koniec 2019 roku analiza odsetek z rachunkéw bankowych podmio-
tow zaleznych wyniosta 70 tys. zt. W 2020 roku dyrektor finansowy zadecydowat zastosowanie
cash poolingu w grupie kapitalowej. Korzysci odsetkowe zastosowania cash poolingu w grupie
kapitalowej GAX wyniosly 45 tys. zl, bez zmian oprocentowania na rachunku oszczednosci.
Dane liczbowe przedstawiono w tabeli 2.5.

Tabela 2.5. Korzysci odsetkowe zastosowania cash poolingu

Stan na koniec 2019 roku [tys. zi]

Spotki grupy kapitalowej GAX

saldo na rachunku bankowym oprocentowanie/koszty odsetkowe
Spotka zalezna G 2000 3%/60
Spotka zalezna A 5500 2%/110
Spotka zalezna X -6000 4%/-240
Efekt odsetkowy -70

Stan na koniec 2020 roku [tys. z1]

Spotka zalezna G 2000
Spotka zalezna A 5500 3%
Spélka zalezna X -6000
Efekt odsetkowy 1500 45

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 2.5 wskazano na korzysci odsetkowe wynikajace z zastosowania cash poolingu w grupie
kapitalowej GAX. Korzys$ci wystapia przy lepszej umowie dotyczacej oprocentowania rachunku.
W literaturze i praktyce gospodarczej wyrdznia sie trzy struktury cash poolingu:

— notional cash-pooling (cash pooling wirtualny/kompensacyjny),
— zero-balancing cash-pooling (cash pooling realny/konsolidacyjny),
— near-zero-balancing cash-pooling (szczeg6lna odmiana zero-balancing cash pooling).
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Notional cash pooling, inaczej zwany cash poolingiem odsetkowym badz systemem konsolidacji od-
setek, polega na sumowaniu poszczegdlnych subkont, a nastepnie wyliczeniu odsetek od kwot netto
zgromadzonych sald. Oznacza to, ze w tym przypadku nie ma koniecznosci dokonywania fizycznego
transferu §rodkéw na wspdlny rachunek. Srodki s przekazywane wylacznie ,,na papierze’, natomiast
odsetki nie sg naliczone odrebnie dla poszczegélnych rachunkéw, ale facznie dla sumy sald dodatnich
i ujemnych. Dzieki wykorzystywaniu efektu synergii i skali rozwigzanie to pozwala na znaczng reduk-
cje kosztow zwigzanych z biezacym kredytowaniem oraz uzyskaniem lepszego oprocentowania lokat.

Zero-balancing cash-pooling wigze sie z konieczno$cig dokonywania fizycznego transferu §rod-
kéw pienieznych z rachunkéw uczestnikéw systemu na rachunek gtéwny. W tym rozwigzaniu
niezbedny jest udzial dodatkowego podmiotu, agenta i najcze$ciej zostaje nim jeden z uczestnikéw
systemu. Jego rola polega na zarzadzaniu kontem gtéwnym specjalnie utworzonym na potrzeby
rozliczen (Panfil, 2008, s. 343).

Drugim istotnym problemem zarzadzania w grupie kapitalowej jest tzw. netting, ktory wyste-
puje w dwoch odmianach: zwyklej i dewizowej. Zwykly netting polega na okresowym rozliczaniu
naleznosci i zobowiazan wewnetrznych grupy w celu ograniczenia strumieni pieni¢znych pomiedzy
uczestnikami grupy, dlatego zbierane sa odpowiednie dane z ksiegowosci poszczegolnych spotek,
poréwnywane sa ze sobg i bilansowane. W rezultacie okreslane sa naleznosci i zobowigzania netto
poszczegolnych uczestnikdw grupy. Informacje o naleznosciach i zobowigzaniach sg przesylane do
spolek grupy oraz wyznaczane s3 terminy ich regulowania. Realizacja platnosci wyréwnawczych
realizowana jest przez instytucje kredytowa (Panfil, 2008, s. 343).

W przypadku gdy rozliczenia dotycza naleznosci i zobowigzan dewizowych, mamy do czynienia
z tzw. nettingiem dewizowym, ktdry okreslany jest rowniez jako clearing i wystepuje w grupach kapi-
tatowych, w ktérych podmioty do nich nalezgce maja swoje siedziby w krajach o réznych walutach.
Rozliczenia takie wplywaja ujemnie na wielko$¢ wewnetrznych przeptywdw pienieznych, powodu-
jac oszczednosci oplat pobieranych przez banki, skrocenie okresu przelewéw miedzybankowych
(float) i poprawe planowanej regulacji platnoéci. Wielostronny netting dewizowy przedstawiono
na schemacie 2.2.

podmiot zalezny X
w Frangcji

podmiot zalezny Y Rozliczenia podmiot zalezny G
w Holandii walutowe w Norwegii

podmiot zalezny Z
w Rosji

Schemat 2.2. Wielostronny netting dewizowy w grupie kapitalowe;

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Na schemacie 2.2 przedstawiono wielostronny netting dewizowy - konsolidacj¢ konsolidacje
kont i rozliczen walutowych podmiotéw funkcjonujacych w ramach grupy kapitatowej podmiotéw
rozmieszczonych w réznych czesciach $wiata.

Podsumowujac rozwazania tego punktu, przedstawiono badania empiryczne dotyczace zarzgdzania
gotéwka w polskich spotkach energetycznych przeprowadzone przez Panig Profesor Marig Sierpiniska
i dr. Konrada Kolegowicza, ktdre niestety nie niosa ze soba pozytywnych informacji. Analiza polskich
spotek energetycznych notowanych na gieldzie wskazuje, ze nie prowadza one podobnej do firm glo-
balnych polityki zarzadzania gotoéwka (Kolegowicz, Sierpinska, 2020, s. 99), objawem tej polityki jest:

utrzymywanie wyzszego poziomu gotowki w stosunku do aktywéw obrotowych i przychodéw

ze sprzedazy niz analizowane globalne firmy energetyczne,

— zarzady polskich spdtek nie przywigzuja duzej wagi do kwestii optymalizacji poziomu wolnej
gotowki,

— nie identyfikuja kosztow alternatywnych, ktore ograniczaja rozwoj firm (co moze wynika¢é
z braku dostepu do elastycznych, krotkoterminowych zrddet finansowania, braku programéw
rozwojowych w warunkach niezbednej systematycznej przebudowy polityki energetycznej
panistwa stosownie do zmian w przepisach unijnych, koniecznosci zmiany zZrédet energii i co-
raz ostrzejszych norm emisyjnych).

Spoiki energetyczne, podobnie jak wigckszos¢ polskich podmiotéw, nie wdrazaja systemow
zarzadzania gotowka, ktore zawieralyby alternatywne sposoby pozyskania gotowki w sytuacji jej
braku, aby nie straci¢ ptynnoéci. Programy takie moga obejmowac przedsiewziecia zwigzane z uwal-
nianiem $rodkéw, sprzedaza czesci srodkow, sprzedaza akgji i udziatdw, sprzedaza spotek zaleznych
w grupach kapitalowych W obszarze srodkoéw obrotowych przedsiebiorstwa moga zmieni¢ system
zarzadzania zapasami, skraca¢ termin platnosci faktur oraz wydtuzaé terminy platnosci za dostawy.
Brak programéw réwnowagi gotdwkowej w firmie moze prowadzi¢ do nierzetelnej lub wrecz bied-
nej wyceny aktywow, ktdre zamierza sprzedaé w celu pozyskania gotowki w sytuacji kryzysowej. To
oznaka stabo$ci zarzgdzaniami finansami. Racjonalne zarzadzanie gotowka jest szczegdlnie wazne
w sytuacjach kryzysowych, gdy ryzyko utraty ptynnosci finansowej jest wysokie, natomiast w czasie
boomu gospodarczego elastyczne zarzadzanie gotowka jest waznym narzedziem w uzyskaniu prze-
wagi konkurencyjnej firmy na rynku (Kolegowicz, Sierpinska, 2020, s. 99).

Pytania kontrolne:

1. Co rozumiemy przez cash management?
2. Wymien cele i zalety cash managementu.
3. Wymien i zdefiniuj rodzaje cash poolingu.

Zadanie dla studenta:

Spotka Alfa jest powigzana kapitalowo ze spotka Beta i spotka Delta. Spotka Alfa posiada 200 mln
zt na rachunku bankowym, lokate krétkoterminowg wysoko$ci 250 mln zt i kredyt w rachunku
biezacym na kwote 300 mln zt. Spétka Beta ma na koncie 400 mln zt, 35 mln zI zainwestowanych
w bonach skarbowych, i zadtuzenie biezace do sptaty w kwocie 550 mln z}. Spétka Delta posiada na
rachunku bankowym 150 mln zt i zobowigzania wobec dostawcow wysokosci 600 mln zt. Dokonaj
konsolidacji kont tych spotek, wykorzystaj zatozenia cash poolingu. Wyprowadz wnioski.
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2.3. Finansowanie wewnetrzne w grupach kapitalowych

Niezwykle wazng forma wewnetrznego finansowania w grupach kapitalowych jest udzielanie po-
zyczek podmiotom w ramach grupy kapitalowej, ktorg one tworzg. Z tym finansowaniem zwigzane
jest pojecie niedostatecznej kapitalizacji, polegajace na wykorzystywaniu mozliwosci powigzan
kapitatowych istniejacych w ramach grup kapitalowych.

Niedostateczna (cienka) kapitalizacja oznacza sytuacje, w ktdrej wlasciciele wyposazaja spotke
w kapital zakladowy (czyli finansowanie udzialowe) w minimalnym stopniu, natomiast dziatalnos¢
spotki finansuja kapitatem zwrotnym. Inaczej mowiac, niedostateczna kapitalizacja stanowi pewne-
go rodzaju naduzycie przez udzialowcéw (akcjonariuszy) zwrotnej metody finansowania, polegajacej
na zachwianiu proporcji miedzy wielkoscig zadluzenia spétki wobec udzialowcow (akcjonariuszy)
a wielko$cig jej kapitatu zaktadowego. Z punktu widzenia polityki fiskalnej panstwa omawiane zagad-
nienie jest istotne, poniewaz w momencie uruchomienia finansowania zwrotnego przez udzialowcéw
podstawa opodatkowania ulega obnizeniu o odsetki od udzielonych pozyczek (kredytéw). Co wigcej,
w odniesieniu do pozyczek od podmiotéw zagranicznych jest to niekorzystne dla Skarbu Panstwa,
jezeli zgodnie z umowg o unikaniu podwojnego opodatkowania odsetki nie sg opodatkowane w Polsce
podatkiem u zrédta. Korzystanie przez spétke z finansowania zwrotnego, przy minimalnym wkiadzie
udzialowym wspdlnikéw, pogarsza ponadto sytuacje wierzycieli spotki, gdyz o wiele tatwiejszy jest
zwrot pozyczek udzielonych przez udzialowcéw niz zwrot ich wkladéw kapitalowych, a zatem w tym
pierwszym wypadku istnieje grozba uszczuplenia majatku spétki, z ktorego wierzyciele mogliby sie
potencjalnie zaspokoi¢. Majac na uwadze m.in. wskazane argumenty, polski ustawodawca wprowadzit
regulacje w prawie podatkowym ograniczajace niedostateczng kapitalizacje. Pojecie niedostatecznej
kapitalizacji na gruncie prawa podatkowego moze by¢ rozumiane sensu largo i sensu stricto. W obu
tych znaczeniach termin ,,niedostateczna kapitalizacja” zostat uzyty w raporcie OECD z 1987 roku.
W znaczeniu szerokim niedostateczna kapitalizacja zachodzi wéwczas, gdy podstawowym zrodiem
finansowania dziatalno$ci spotki kapitalowej sa pozyczki (kredyty) udzielone przez udzialowcow (ak-
cjonariuszy) spotki. W tym przypadku wniesione przez udzialowcow (akcjonariuszy) pozyczki (kredy-
ty) sa wistocie ukrytymi wktadami do kapitatu, a ich celem jest zastapienie kapitatu zaktadowego spot-
ki pozyczkami/kredytami wylacznie dla osiggniecia wymiernych korzysci podatkowych. W waskim
znaczeniu niedostateczna kapitalizacja oznacza za$ niekorzystny stosunek wartoéci zadtuzenia spotki
z tytulu pozyczek (kredytéw), pochodzacych od udziatlowcow (akcjonariuszy) tej spotki, do wartosci
kapitatu zakladowego spotki. Jest on wyznaczany wskaznikiem zadluzenia (ang. debt - to - equity ra-
tio), ktory pelni role wskaznika bezpiecznego poziomu zadluzenia spétki wobec jej udziatowcow czy
akcjonariuszy. Kazdy przypadek, w ktérym zostanie przekroczony przyjety w danym ustawodawstwie
wskaznik, jest réwnoznaczny z wystepowaniem niedostatecznej kapitalizacji i stanowi jednoczesnie
przestanke stosowania przepiséw ograniczajacych to zjawisko (ang. thin capitalisation rules).

Od 1 stycznia 2018 roku znowelizowane zostaly polskie przepisy dotyczace niedostatecznej
kapitalizacji. Z ustawy o podatku dochodowym od o0séb prawnych usuni¢to dwie obowiagzuja-
ce metody obliczania odsetek niepodlegajacych odliczeniu od finansowania (gtéwnie kredytow).
Zamiast tego wprowadzono nowa metode na rezim niedostatecznej kapitalizacji w polskim sy-
stemie podatkowym. Bazuje ona w zasadzie na dyrektywie UE ATAD z dnia 12 lipca 2016 roku
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(Dyrektywa Rady (UE) nr 2016/1164). Zgodnie z aktualnym brzmieniem proponowanej noweli-
zacji ustawy o CIT nowy limit bedzie liczony w stosunku do 30% EBITDA (zysk operacyjny plus
amortyzacja). Zreformowany sposdb ma zastosowanie nie tylko do pozyczek otrzymanych od
podmiotéw powigzanych, lecz takze do finansowania (w szerokim tego stowa znaczeniu, w tym
réwniez konkretnych przypadkow leasingowych) od podmiotéw trzecich. Dokladnie odsetki od
finansowania dluznego moga by¢ zaliczone do kosztéw uzyskania przychodu do 3 mln zt w wy-
sokosci nieprzekraczajacej 30% tzw. wskaznika EBITDA (Ustawa, 1992), jednak pkt 14 art. 15¢
Ustawy o podatku CIT (Ustawa, 1992) stanowi, ze przepisu tego nie stosuje sie do nadwyzki kosz-
tow finansowania dfuznego w cze$ci nieprzekraczajacej w roku podatkowym 3 mln zt.

Cienka kapitalizacja umozliwia podejmowanie i realizacje dziatan inwestycyjnych przewyzsza-
jacych mozliwosci spotki corki. Srodki na ten cel spétki uzyskuja od wspdlnikéw badz akcjona-
riuszy w postaci kredytow lub pozyczek. Zyski osiagniete przez te spotki przeznaczane sg przede
wszystkim na splate zaciagnietych od udzialowcéw lub akcjonariuszy kredytéw lub pozyczek, wraz
z odsetkami. Jesli odsetki trafiaja do zagranicznych wtascicieli z siedzibami w panstwach, z ktérymi
Polska podpisata umowy o unikaniu podwojnego opodatkowania, to wowczas sg one zwolnione
od podatku. Odsetki sg obcigzone podatkiem, moga jednak by¢ zaliczone do kosztéw uzyskania
przychodéw firmy. W takiej sytuacji nastepuje znacznie szybszy transfer srodkéw ze spdtek corek
do spotki matki, niz w przypadku dywidendy. Wyptata dywidendy nastepuje po zamknieciu roku
obrotowego i uchwaly zwyczajnego zgromadzenia wspolnikow, ktora decyduje czy zostanie pod-
jeta decyzja o wyptaceniu dywidendy. Wplyw cienkiej kapitalizacji na wyniki finansowe spdtek
powiazanych kapitatlowo przedstawiono na schemacie 2.3.

Spotka dominujaca Kierunek wplywu Spotka zalezna

Pozyczka udzielona

. . —_——> Wzrost zadluzenia
spolce zalezna

Wzrost przychody finansowych
wyniku uzyskanych odsetek od
udzielonej pozyczki

Zwigkszone koszty uzyskania przycho-
<+ dow (odsetki od pozyczki)

Amortyzacja od przeprowadzonych inwe-
stycji pod zaciagnieta pozyczke

Zwiekszony zysk netto, wzrost cash flow

Podatek dochodowy mniejszy wyniku
korzystania z pozyczki

Wyzszy zysk

Przychody finansowe — -«

uzyskane dywidendy Dywidenda

Schemat 2.3. Wplyw cienkiej kapitalizacji na wyniki finansowe spolek powigzanych kapitatowo

Zrédto: Mioduchowska-Jaroszewicz, 2010.
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Na schemacie 2.3 przedstawiono korzysci wynikajace z korzystania z cienkiej kapitalizacji.
Udzielenie pozyczki przez spdtke matke spolce corce dajg mozliwosé powiekszenia korzysci wyni-
kajacych z korzystania z kapitatu obcego jako Zrédta finansowania. Dodatni wplyw na wynik finan-
sowy dzieki korzystaniu z pozyczki jest powszechnie znany. Jest to efekt dzwigni, czyli mozliwo$¢
podnoszenia rentownosci kapitalu wlasnego przez korzystanie z obcych zrédet finansowania.
Dodatkowym efektem przy korzystaniu w powigzaniach organizacyjnych z pozyczek, czyli cienkiej
kapitalizacji jest zwiekszenie korzysci wtascicieli — spoiki zaleznej poprzez ,,podwojony” zwrot za-
inwestowanego kapitalu w formie odsetek od pozyczki i dywidendy od kwoty wniesionego kapitatu
zakladowego przez spétke dominujaca spotce zaleznej. Spoétka zalezna ma korzy$¢ z mozliwosci
zaciggniecia pozyczki, co nie wymaga badania zdolnosci i wiarygodno$ci kredytowej. Uzyskuje
ponadto dodatkowy zysk netto poprzez zmniejszenie kwoty podatku dochodowego, przez gene-
rowanie zwiekszonych kosztéw uzyskania przychodéw w formie odsetek i by¢ moze amortyzacji,
jezeli cel pozyczki mial charakter inwestycyjny. Wyzszy zysk netto, dodatkowa amortyzacja oraz
zaciagnieta pozyczka zwigksza przeplywy pieniezne spotki zaleznej, co z podwojng sitg wpltywa na
poprawe plynnosci finansowej firmy. Przedstawiony sposdb postepowania dotyczacy wewnetrzne-
go finansowania - cienka kapitalizacje w grupie kapitatowej wskazuje na niewatpliwe generowanie
wigkszych korzysci wlascicieli wynikajacych z powigzan organizacyjnych czy kapitatowych, czyli
wzrostu przeplywoéw pienieznych w grupie kapitatowe;.

Specyficzne formy finansowania dla korporacji miedzynarodowych (Sierpinska, Sierpinska-
Sawicz, Wegrzyn, 2019, s. 213-215) sg nastepujace:

— fasadowe (frontier loans),
— rownolegte.

Idea pozyczki fasadowej sprowadza si¢ do wykorzystania duzej instytucji finansowej (naj-
czeéciej miedzynarodowego banku komercyjnego) do przekazywania $rodkéw finansowych
miedzy podmiotami powiazanymi. Pozyczki fasadowe charakteryzuja si¢ skuteczng forma trans-
ferowania funduszy do spétek zaleznych. Mechanizm polega na tym, Ze jedna firma, zamiast
bezposrednio udzieli¢ drugiej firmie pozyczki, deponuje kwote takiej pozyczki w banku, ktéry
nastepnie te sama kwote pozycza jednostce powiazanej. Bank jest tzw. fasadg, za ktéra korpora-
cja miedzynarodowa moze do$¢ swobodnie dokonywac transferéw funduszy. Dziatalnos¢ banku
w takiej operacji nie jest obcigzona praktycznie zadnym ryzykiem, poniewaz istnieje pelne za-
bezpieczenie w postaci zlozonego depozytu. Wynagrodzeniem dla banku jest wowczas réznica
pomiedzy odsetkami, jakie placi pozyczkobiorca, a odsetkami, jakie bank wyptaca pozyczko-
dawcy z tytutu zdeponowania okreslonej kwoty. Taki sposob udzielania kredytow i pozyczek jest
wolny od ryzyka niewyplacalnosci kredytobiorcy, co powoduje, Ze jest ona tanisza od klasyczne-
go kredytu. Finansowanie fasadowe wystepuje zwykle w walucie lokalnej kraju, w ktérym spétka
tunkcjonuje, co dodatkowo pozwala wyeliminowac¢ ryzyko walutowe finansowania firmy. Zaleta
jest uzyskanie gwarancji transferowania $rodkéw z danego podmiotu nawet w sytuacji wpro-
wadzenia restrykeji, blokady transferéw czy ograniczen dewizowych przez kraj goszczacy czy
przez duze instytucje finansowe (miedzynarodowe banki), poniewaz zawsze, nawet w obliczu
trudnosci finansowych, rzady krajow kontynuuja wspodtprace i raczej nie blokuja miejscowym
firmom regulowania swoich zobowigzan wobec tychze bankéw. Mogtoby to negatywnie wplynaé



46 | Wybrane narzgdzia zarzadzania finansami grupy...

na wizerunek i wiarygodno$¢ danego kraju na rynku miedzynarodowym. Tymczasem czesto
zdarza sie, ze takie obostrzenia sg stosowane wobec pojedynczych firm, ktére bezposrednio
chcg dokona¢ transferu srodkéw za granice. Korzyscia sa tez oszczednosci odsetkowe powsta-
jace dzigki mozliwosci finansowania dziatalnosci filii zagranicznych w krajach utrzymujacych
si¢ z wysokiej stopy procentowej. Dodatkowq zaletg sa oszczednosci podatkowe z tytulu réznic
w opodatkowaniu odsetek od zaciagnietych pozyczek od firm miedzynarodowych i odsetek od
pozyczek zaciggnietych w bankach komercyjnych. Finansowanie fasadowe daje takze mozliwo$¢
uzyskania dostepu do zablokowanych funduszy pieni¢znych w sytuacji wystepowania restrykeji
dewizowych bez potrzeby ich fizycznego transferu za granice.

Pozyczki rownolegle polegaja natomiast na tym, Ze dwie niezalezne spotki matki dzialajace
w dwdch réznych krajach wzajemnie finansuja spolki zalezne partnera umowy usytuowane we
wiasnych krajach. Bezposrednie finansowanie dotyczy podmiotéw niezaleznych kapitatowo, bo-
wiem kazda spotka matka finansuje spétke corke partnera umowy pozyczki réwnoleglej w taki
sposéb. Ta forma finansowania pozwala ogranicza¢ ryzyko, ktére ponoszg pozyczkodawcy, lecz
przede wszystkim umozliwia ominigcie restrykcji dewizowych na transfer srodkéw za granice,
zmniejszenie kosztow finansowania i wyeliminowanie ryzyka walutowego pozyczkodawcow.

Pytania kontrolne:

1. Na czym polega finansowanie wewnatrzkorporacyjne na zasadzie cienkiej kapitalizacji?
2. Jakie sa zalety finansowania wewnatrzkorporacyjnego?

3. Co to jest pozyczka fasadowa?

4. Na czym polega finansowanie réwnolegle?

Zadanie dla studenta:

Jakie korzysci bedzie miata spétka BETA, udzielajac spélce AGATA, pozyczki w kwocie 300 mln zt.
Spotka AGATA w poprzednim roku obrotowym wygenerowata 25 mln zt zysku operacyjnego. Czy
mamy do czynienia z cienkg kapitalizacjg?



Rozdziat 3






Zrédha informacji o grupach kapitalowych

3.1. Zrédta danych na potrzeby analizy finansowej grup kapitalowych

W przedsigbiorstwie, a takze w grupach kapitalowych czy tez w innych organizacjach, mozna wy-
rézni¢ dwie grupy materiatéw zrédtowych wykorzystywane na potrzeby badania kondycji finanso-
wej (Mioduchowska-Jaroszewicz, Porada-Rochon, Romanowska, 2021, s. 20-21):
1. Wewnetrzne — s3 gtéwnym zrédfem informacji w organizacji, gdyz dotycza badanej jednostki
gospodarczej. Wewnetrzne zrodla moga mie¢ charakter:

a)

b)

ewidencyjny - sa rezultatem przyjetych w firmie zasad ewidencji zaréwno rachunkowej,
jak i statystyki ekonomicznej; dane ewidencyjne obejmuja:

— dokumentacje pierwotng i wtérna,

— zapisy w analitycznych i syntetycznych urzadzeniach ewidencyjnych,

— sprawozdawczos$¢ finansowg i rzeczowy;

pozaewidencyjny - sa uzupelnieniem informacji ze zrédel ewidencyjnych, brak tych
informacji moze utrudni¢ przeprowadzenie pelnej oceny oraz utrudni¢ wyciagniecie
poprawnych wnioskéw (Jerzemowska, 2007, s. 43); do danych pozaewidencyjnych mozna
zaliczy¢ (Walczak, 2007, s. 72):

— wyniki poprzednich analiz,

— opracowane dane postulowane (m.in. kalkulacja wstepna, kosztorysy),

— protokoly z przeprowadzonych kontroli i rewizji, a takze wnioski pokontrolne,

— protokoly z posiedzen zarzadu i rad nadzorczych,

— informacje pochodzace od kompetentnych pracownikdéw.

2. Zewnetrzne - informuja o otoczeniu badanej firmy, umozliwiaja poréwnywanie wynikéow
badanej jednostki z wynikami osigganymi przez spotki, ktore funkcjonuja w otoczeniu ryn-
kowym (Jerzemowska, 2006, s. 55). Szczeg6lne znaczenie wérdd zrodel zewnetrznych maja
(Jerzemowska, 2006, s. 42):

— roczniki statystyczne GUS,

— informacje agencji ratingowych,
— informacje gieldowe i bankowe,
— publikacje fachowe,
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— informacje wywiadowni gospodarczych,
— sprawozdania finansowe publikowane w Monitorze Polskim B lub Monitorze Spotdzielczym,
— informacje Krajowego Rejestru Sadowego.
W analizie finansowej kazdego podmiotu wszystkie informacje o podmiocie i jego otoczeniu sg
niezwykle wazne, jednak zawsze gléwnym zrédtem sa dane liczbowe zestawione w sprawozdaniach
finansowych, a w przypadku grupy kapitalowej skonsolidowane sprawozdania finansowe.

3.2. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy kapitalowej

Podstawowym Zrodlem, ktore jest niezbedne do wykonania analizy finansowej, jest sprawo-

zdanie finansowe. Grupa kapitalowa i jej jednostka dominujaca wedtug art. 55 Ustawy o ra-

chunkowos$ci, majaca siedzibe lub miejsce sprawowania zarzadu na terytorium Rzeczypospolitej

Polskiej, sporzadza roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy kapitalowej, obej-

mujgce dane jednostki dominujacej i jednostek od niej zaleznych wszystkich szczebli, bez wzgle-

du na ich siedzibe, zestawione w taki sposdb, jakby grupa kapitalowa stanowila jedna jednostke.

Sprawozdaniem tym obejmuje si¢ réwniez dane pozostatych jednostek podporzadkowanych,

zgodnie z zasadami okre$lonymi w niniejszym rozdziale (Ustawa, 2021). Natomiast wedlug

Mie¢dzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) nr 10 nalezy sporza-

dzi¢ skonsolidowane sprawozdanie finansowe jezeli wystepuje relacja podmiot dominujacy - jed-

nostka zalezna. Jest to sprawozdanie finansowe grupy kapitalowej (podmiotu dominujgcego i jed-
nostek od niego zaleznych) prezentowane tak, jak sprawozdanie finansowe jednostki. Wystepuja
dwa wyjatki od tej reguty. Jezeli w chwili przejecia jednostka zalezna spetnia kryteria klasyfikacji
jako przeznaczonej do sprzedazy zgodnie z MSSF 5, rozlicza si¢ ja zgodnie z tym standardem.

Drugi wyjatek dotyczy jednostek inwestycyjnych (jednostka inwestycyjna nie konsoliduje swoich

jednostek zaleznych, lecz wycenia inwestycje w wartosci godziwej przez wynik finansowy, zgod-

nie z MSSF 9) (Suder i in., 2021, s. 51).

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sklada sie ze:

— skonsolidowanego bilansu (wedlug MSSF skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej),

— skonsolidowanego rachunku zyskow i strat (wedlug MSSF skonsolidowane sprawozdanie
z catkowitych dochodow),

— skonsolidowanego rachunku przeplywow pienieznych (wedlug MSSF skonsolidowane
sprawozdanie z przeplywow pienieznych),

— skonsolidowanego zestawienia zmian w kapitale (funduszu) wltasnym (wedlug MSSF skon-
solidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym),

— informacji dodatkowej, obejmujacej wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego oraz dodatkowe informacje i objasnienia (Ustawa, 2021, art. 55. 2).
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe z jednej strony ma przedstawia¢ sytuacje typowego,

pojedynczego podmiotu, natomiast z drugiej strony jest sprawozdaniem finansowym przedstawia-

jacym podmiot powiazany, wiec musi charakteryzowac sie specyficznymi pozycjami. Na schema-
cie 3.1 przedstawiono elementy tworzace skonsolidowane sprawozdanie finansowe.
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skonsolidowany rachunek skonsolidowany rachunek

skonsolidowany bilans zyskow i strat przeplywéw pienieznych

informacja dodatkowa, obejmujaca wprowadzenie
do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
oraz dodatkowe informacje i objasnienia

skonsolidowane zestawienie zmian
w kapitale (funduszu) wlasnym

Schemat 3.1. Elementy tworzgace skonsolidowane sprawozdanie finansowe

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Do rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego dolacza si¢ sprawozdanie
z dzialalnosci grupy kapitalowej, sporzadzone odpowiednio wedlug wymogdw, o ktérych mowa
w art. 49 ust. 2-3a i 7, z tym ze w przypadku informacji okreslonych w art. 49 ust. 2 pkt 5 nalezy
poda¢ informacje o udzialach wlasnych posiadanych przez jednostke dominujaca, jednostki
wchodzace w sklad grupy kapitalowej oraz osoby dzialajace w ich imieniu. Sprawozdanie z dzia-
lalnosci grupy kapitatowej mozna sporzadzié facznie ze sprawozdaniem z dzialalnosci jednostki
dominujacej jako jedno sprawozdanie (Ustawa, 2021, art. 55.2a).

Do rocznego raportu grupy kapitatlowej, oprocz skonsolidowanego sprawozdania finansowego, za-
facza si¢ dodatkowo w sprawozdaniu z dzialalnosci grupy kapitatowej, ale jako wyodrebniong czes¢,
o$wiadczenie grupy kapitalowej na temat informacji niefinansowych sporzadzone odpowiednio we-
ditug wymogdéw okreslonych w art. 49b ust. 2-8. Jednostka dominujaca moze nie sporzadzaé o$wiad-
czenia grupy kapitalowej na temat informacji niefinansowych, pod warunkiem ze wraz ze sprawo-
zdaniem z dzialalnosci grupy kapitalowej sporzadzi odrebnie sprawozdanie grupy kapitalowej na
temat informacji niefinansowych oraz zamiesci je na swojej stronie internetowej w terminie szesciu
miesiecy od dnia bilansowego. Jednostka zamieszcza w sprawozdaniu z dzialalnosci grupy kapitato-
wej informacje o sporzadzeniu odrebnego sprawozdania grupy (Ustawa, 2021, art. 55. 1) kapitalowej
zgodnie z wymogami okre§lonymi w art. 49b ust. 2-8. Do sprawozdania grupy kapitalowej na temat
informacji niefinansowych przepisy art. 4a ust. 1, art. 45 ust. 41 5, art. 49b ust. 2-8, art. 52 ust. 3 pkt 2,
art. 68 oraz art. 73 ust. 3 stosuje sie odpowiednio (Ustawa, 2021, art. 55. 2c).

Na schemacie 3.2 przedstawiono elementy skfadajace si¢ na raport roczny grupy kapitalowe;j

skonsolidowane sprawozdanie z dziatalnosci
sprawozdanie finansowe grupy kapitalowej

o$wiadczenie grupy
kapitatowej na temat
informacji niefinansowych

Schemat 3.2. Elementy raportu rocznego grup kapitalowych

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Przyjmuje si¢, Ze jednostka dominujaca, ktéra sporzadza o$wiadczenie grupy kapitalowej na
temat informacji niefinansowych albo sprawozdanie grupy kapitalowej na temat informacji niefi-
nansowych zgodnie z wymogami ustawy, spetnia obowigzek ujawnienia wskaznikéw oraz infor-
magcji, o ktérych mowa w art. 49 ust. 3 pkt 2 (Ustawa, 2021, art. 55. 2d).

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe mozna sporzadzi¢ réwniez na inny dzien bilansowy,
jezeli obowigzek taki wynika z odrebnych przepiséw (Ustawa, 2021, art. 55. 3).

Skonsolidowane sprawozdania finansowe emitentéw papieréw wartosciowych, o ktérych
mowa w art. 4 rozporzadzenia (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19 lip-
ca 2002 roku w sprawie stosowania miedzynarodowych standardéw rachunkowosci (Dziennik
Urzedowy, 2002) oraz bankéw sporzadza si¢ zgodnie z MSR 9 (Ustawa, 2021, art. 55. 5).

Skonsolidowane sprawozdania finansowe emitentéw papieréw wartosciowych zamierzaja-
cych ubiegac si¢ lub ubiegajacych si¢ o ich dopuszczenie do obrotu na jednym z rynkow re-
gulowanych krajow Europejskiego Obszaru Gospodarczego moga by¢ sporzadzane zgodnie
z MSR. Skonsolidowane sprawozdania finansowe jednostek dominujgcych nizszego szczebla, wcho-
dzacych w sktad grupy kapitalowej, w ktorej jednostka dominujaca wyzszego szczebla sporzadza
skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie z MSR, moga by¢ sporzadzane zgodnie z MSR.
Decyzje w sprawie sporzadzania skonsolidowanych sprawozdan finansowych zgodnie z MSR, przez
jednostki, o ktérych mowa w ust. 6 i 7, podejmuje organ zatwierdzajacy jednostki dominujacej
(Ustawa, 2021, art. 55. 6-8).

Wedlug art. 56.1 Ustawy o rachunkowosci, jednostka dominujaca moze nie sporzadza¢
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, jezeli na dzien bilansowy roku obrotowego oraz
na dzien bilansowy roku poprzedzajacego rok obrotowy laczne dane jednostki dominujacej oraz
wszystkich jednostek zaleznych kazdego szczebla (Ustawa, 2021, art. 55.1):

1. Przed dokonaniem wlgczen konsolidacyjnych, o ktérych mowa w art. 60 ust. 2 i 6, nie prze-
kroczyty co najmniej dwoch z nastepujacych trzech wielkosci:

— 38400 tys. zt - w przypadku sumy aktywdw bilansu na koniec roku obrotowego,

— 76800 tys. zI - w przypadku przychoddw netto ze sprzedazy towaréw i produktéw za

rok obrotowy,

— 250 0s6b — w przypadku $redniorocznego zatrudnienia w przeliczeniu na pelne etaty.

2. Po dokonaniu wylaczen konsolidacyjnych, o ktérych mowa w art. 60 ust. 2 i 6, nie przekro-
czyly co najmniej dwdch z nastepujacych trzech wielko$ci:

— 32 mln zt - w przypadku sumy aktywoéw bilansu na koniec roku obrotowego,

— 64 mlnzt - wprzypadku przychodéw netto ze sprzedazy towardw i produktow za rok obrotowy,

— 250 0s6b - w przypadku $redniorocznego zatrudnienia w przeliczeniu na pelne etaty.

Jednostka dominujaca, ktora jest zwolniona ze sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego na podstawie ust. 1 pkt 1 lub 2, traci to prawo, jezeli na dzien bilansowy roku obrotowego
oraz na dzien bilansowy roku poprzedzajacego rok obrotowy przekroczyla dwie z okreslonych w ust. 1
pkt 1 lub 2 wielkosci, ze skutkiem dla biezacego roku obrotowego (Ustawa, 2021, art. 55.1a).

Jednostka dominujaca, zalezna od innej jednostki, majacej siedzibe lub miejsce sprawowania
zarzadu na terytorium Europejskiego Obszaru Gospodarczego, moze nie sporzadzac skonsolido-
wanego sprawozdania finansowego, jezeli (Ustawa, 2021, art. 55.2):
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jednostka dominujaca wyzszego szczebla posiada 100% udzialow tej jednostki, przy czym
nie s3 brane pod uwage udzialy w tej jednostce posiadane przez czlonkéw jej organéw ad-
ministrujacych, zarzadzajacych lub nadzorujacych z mocy prawa lub z tytutu zobowigzania
okreslonego w jej statucie lub umowie, lub

jednostka dominujaca wyzszego szczebla posiada co najmniej 90% udzialow tej jednostki,
a pozostali udziatowcy tej jednostki zatwierdzili decyzje o niesporzadzaniu skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Przepis ustawy dotyczacej art. 56.2 stosuje si¢, jezeli spetnione zostaly facznie nastepujgce wa-

runki (Ustawa, 2021, art. 55.2a):

jednostka dominujaca wyzszego szczebla obejmie konsolidacja zaréwno zalezna od niej jed-
nostke dominujaca niesporzadzajaca skonsolidowanego sprawozdania finansowego, jak
i wszystkie jej jednostki zalezne, ktére podlegalyby konsolidacji przez jednostke dominujaca
z uwzglednieniem przepiséw art. 57 i 58;

kierownik jednostki dominujacej niesporzadzajacej skonsolidowanego sprawozdania finanso-
wego wypelni obowiagzek okreslony w art. 69 ust. 4;

jednostka dominujgca niesporzadzajaca skonsolidowanego sprawozdania finansowego ujaw-
ni w informacji dodatkowej informacje wymienione w zataczniku nr 1 do ustawy w czesci
»Dodatkowe informacje i objasnienia” w ust. 7 pkt 4.

W przypadku, o ktérym mowa w ust. 2a pkt 1, skonsolidowane sprawozdanie finansowe je-

dnostki dominujacej wyzszego szczebla sporzadzane jest zgodnie z przepisami prawa panstwa
Europejskiego Obszaru Gospodarczego, ktéremu podlega, lub MSR (Ustawa, 2021, art. 55.2b).
Jednostka dominujgca moze nie sporzadza¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego takze
wtedy, gdy wszystkie jednostki od niej zalezne wylacza si¢ z obowiazku objecia ich konsolidacja
na podstawie art. 57 lub art. 58 (Ustawa, 2021, art. 55.3).

Wedtug art. 57 Ustawy o rachunkowosci, konsolidacja mozna nie obejmowac¢ jednostki za-

leznej, jezeli:

1.

Udzialy tej jednostki zostaty nabyte, zakupione lub pozyskane w innej formie, z wylacznym
ich przeznaczeniem do pdzniejszej odsprzedazy, w terminie jednego roku od dnia ich nabycia,
zakupu lub pozyskania w innej formie.

Wystepuja powazne dlugoterminowe ograniczenia w sprawowaniu kontroli nad jednostka,
ktére wylaczaja swobodne dysponowanie jej aktywami netto, w tym wypracowanym przez te
jednostke zyskiem netto, lub ktdre wytaczaja sprawowanie kontroli nad organami kierujacymi
ta jednostka.

Bez ponoszenia niewspdtmiernie wysokich kosztow lub bez zbednej zwloki nie mozna uzyska¢
informacji niezbednych do sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego, przy
czym moze mie¢ to zastosowanie w wyjatkowych przypadkach, ktére zostana odpowiednio
udokumentowane.

Konsolidacja mozna nie obejmowac¢ jednostki zaleznej, jezeli dane finansowe tej jednos-

tki s nieistotne dla realizacji obowigzku okreslonego w art. 4 ust. 1 (Ustawa, 2021, art. 58.1).
W przeciwnym wypadku nalezy obja¢ konsolidacja dane finansowe takiej spétki (Ustawa, 2021,
art. 58.2).
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Celem skonsolidowanych sprawozdan finansowych jest prawidlowe, rzetelne i jasne przedsta-
wienie sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku finansowego oraz przeptywow pienieznych grupy
kapitalowej w taki sposéb, jak by byla podmiotem pojedynczym.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe:

— sporzadza si¢ w postaci elektronicznej oraz opatruje sie kwalifikowanym podpisem elektro-
nicznym lub podpisem potwierdzonym profilem zaufanym ePUAP (Ustawa, 2021, art. 63c. 2a),

— jednostek wpisanych do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego sporzadza si¢
w strukturze logicznej oraz formacie udostepnianych w Biuletynie Informacji Publicznej na
stronie podmiotowej urzedu obstugujacego ministra wlasciwego do spraw finanséw publicz-
nych, nie dotyczy to sprawozdan finansowych sporzadzanych zgodnie z MSR (Ustawa, 2021,
art. 63c. 2b),

— podpisuje kierownik jednostki dominujacej oraz inne osoby odpowiedzialne za sporzadzenie
tego sprawozdania; przepis art. 52 ust. 2 stosuje si¢ odpowiednio (Ustawa, 2021, art. 63c. 3).
Roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe podlega zatwierdzeniu przez organ za-

twierdzajacy jednostki dominujacej nie pozniej niz w ciagu szesciu miesiecy od dnia bilansowego,

na ktdry nalezy sporzadzi¢ roczne sprawozdanie finansowe jednostki dominujacej.

Wedlug Ustawy o rachunkowosci art. 63d skonsolidowane sprawozdania finansowe oraz
sprawozdania z dzialalnosci grup kapitalowych, w przypadku gdy jednostkami dominujgcymi
sg emitenci papierow wartosciowych dopuszczonych, emitenci zamierzajacy ubiega¢ si¢ lub ubie-
gajacy sie o ich dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym jednego z krajéow Europejskiego
Obszaru Gospodarczego, sporzadza si¢ na podstawie przepiséw ustawy, z uwzglednieniem prze-
piséw o obrocie papierami warto$ciowymi.

Celem tworzenia skonsolidowanych sprawozdan jest m.in. umozliwienie weryfikacji, czy
dana grupa przedsigbiorstw kontrolowana przez tych samych wlascicieli nie ma dominujace-
go udzialu w rynku (monopol), ujawnienie sytuacji, w ktérych deformowany jest obraz sytua-
¢ji finansowej jednostki dominujacej poprzez transakcje wewnatrzgrupowe czy tez ujawnienie
sytuacji, w ktorych czes¢ zyskow danej grupy jest transferowana do tzw. rajéow podatkowych
(eKRS, 2020). Proces konsolidacyjny sprawozdan finansowych jest procesem zréznicowanym
w poszczegdlnych grupach kapitalowych, jest uzalezniony od wielkosci grupy kapitalowej, orga-
nizacji prac dziatéw ksiegowosci i sprawozdawczosci finansowej, stosowanych przez poszczegdlne
jednostki w grupie zasad rachunkowosci, czestotliwoéci zmian w strukturze grupy kapitatowej
i stosowanych standardéw rachunkowosci — polskich (PSR) lub miedzynarodowych (MSSF)
(Karniewska-Mazur, 2020, s. 32-33).

Najwazniejszym i najpopularniejszym sprawozdaniem jest bilans. Bilans skonsolidowa-
ny jest typowym zestawieniem aktywow i pasywow. Aktywa przedstawiajg sytuacje majatko-
wa, natomiast pasywa s zrédlem finansowania aktywdow, nazywanych kapitalem. Jednak mamy
tez nietypowe pozycje wskazujace, ze to bilans grupy kapitalowej. Nietypowe pozycje zostaty
wczeéniej przedstawione i opisane przez Ustawe o rachunkowos$ci. W tabeli 3.1 przedstawiono
uproszczong wersje bilansu z wyrdznieniem pozycji, ktore wystepuja tylko w skonsolido-
wanym bilansie.
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Tabela 3.1. Wybrane pozycje skonsolidowanego bilansu

Aktywa Pasywa

A. Aktywa trwale A. Kapital (fundusz) wlasny

II. Wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych V. Roznice kursowe z przeliczenia
1. Warto$¢ firmy - jednostki zalezne

2. Warto$¢ firmy - jednostki wspotzalezne B. Kapital mniejszosci

V. Inwestycje dlugoterminowe

3. Dlugoterminowe aktywa finansowe

a) w jednostkach zaleznych, wspotzaleznych, niewycenianych
metoda konsolidacji petng lub metoda proporcjonalng

- udzialy lub akcje

- inne papiery wartosciowe

- udzielone pozyczki

- inne dlugoterminowe aktywa finansowe

b) w jednostkach zaleznych, wspétzaleznych, wycenianych
metoda konsolidacji petng lub metoda proporcjonalng

- udzialy lub akcje

- inne papiery wartosciowe

- udzielone pozyczki

- inne dlugoterminowe aktywa finansowe

B. Aktywa obrotowe C. Ujemna warto$¢ jednostek podporzadkowanych
I. Ujemna warto$¢ — jednostki zalezne
II. Ujemna wartos¢ — jednostki wspétzalezne

D. Zobowigzania i rezerwy na zobowiazania

III Inwestycje krotkoterminowe

1. Krétkoterminowe aktywa finansowe

a) w jednostkach zaleznych i wspotzaleznych
b) w jednostkach stowarzyszonych

C. Nalezne wplaty na kapitat (fundusz) podstawowy

D. Udzialy (akcje) wlasne

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Drugim waznym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym jest skonsolidowany ra-
chunek zyskow i strat. Typowy rachunek zyskow i strat jest zestawieniem przychodéw, kosztow
i wynikéw finansowych. Jest zestawieniem strumieniowym, czyli przedstawia zakres wymienio-
nych pozycji za caly okres, w przeciwienstwie do bilansu, ktory przedstawia aktywa i pasywa na
okreslony czas, zwany momentem bilansowym. Przy skonsolidowanym rachunku zyskow i strat
typowe jest takze to, ze bedzie on prezentowany w wariancie porownawczym i/lub kalkula-
cyjnym. Skonsolidowany rachunek zyskow i strat posiada pozycje specyficzne ze wzgledu na
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funkcjonowanie w grupie kapitalowej. W tabeli 3.2 przedstawiono uproszczong, skrécona wer-
sje skonsolidowanego rachunku zyskow i strat.

Tabela 3.2. Wybrane pozycje skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat

Wariant poréwnawczy Wariant kalkulacyjny

A. Przychody ze sprzedazy i zrownane z nimi: A. Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw
- od jednostek powiazanych nieobjetych metoda i materialow

konsolidacji pelnej - od jednostek powiazanych nieobjetych metoda

konsolidacji pelnej

L. Zysk (strata) na sprzedazy calosci lub czesci udzialow jednostek podporzadkowanych

N. Odpis warto$¢ firmy
I. Odpis wartosci firmy - jednostek zaleznych
II. Odpis wartoéci firmy - jednostek wspotzaleznych

0. Odpis ujemnej wartosci firmy
1. Odpis ujemnej warto$ci firmy — jednostek zaleznych
II. Odpis ujemnej wartosci firmy - jednostek wspétzaleznych

P. Zysk (strat) z udzialéow w jednostkach podporzadkowanych wycenianych metoda praw wlasnosci

U. Zyski (straty) mniejszo$ci

W. Zysk (strata) netto

Zr6dto: opracowanie whasne.

Analizujac tabele 3.2, mozemy powiedzie¢, ze przedstawiono w niej specyficzne pozycje skon-
solidowane rachunku zyskow i strat. Analogicznie jak w typowym rachunku zyskow i strat sg dwa
warianty (kalkulacyjny i poréwnawczy) zestawiania rachunku zyskow i strat. Wybér wariantu za-
lezy od sposobu przedstawiania prezentacji kosztow w tym sprawozdaniu. W tabeli nie ukazano
réznicy w zakresie kosztow, tylko skupiono sie na pozycjach specyficznych dla skonsolidowanych
rachunkow zyskow i strat.

Pozostale skonsolidowane sprawozdania finansowe s3 w mniejszym stopniu wykorzystywane
w analizie finansowej grupy kapitatowej. Sa mniej popularne i nie beda wykorzystywane w ocenie grup
kapitatowych. Dodatkowo pozycje, ktére omdwiono w skonsolidowanym bilansie i rachunku zyskow
i strat, sg Zrodlem informacji w pozostalych skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych.

Emitenci papieréw warto$ciowych musza sporzadzaé skonsolidowane sprawozdanie finansowe
wedtug Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdan Finansowych (MSSF). W tabeli 3.3 zestawio-
no réznice miedzy przepisami MSSF a Ustawg o rachunkowosci.
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Tabela 3.3. Porownanie MSSF z Ustawg o rachunkowo$ci

MSR/ MSSF
Przedmiot réznicy

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdan
Finansowych (MSSF)

Polskie Standardy Rachunkowosci (PSR)

Definicja sprawowania
kontroli

Inwestor kontroluje przedmiot inwestycji,
jezeli:

1) ma wladze nad inwestycja

2) jest narazony na ryzyko lub posiada
prawa do zmiennych zwrotéw z tytutu
zaangazowania w inwestycje i 3) ma mozli-
woé¢ wplywania na te zyski dzieki wladzy
sprawowanej nad inwestycja.

Standard dostarcza szczegétowych wskazo-
wek na temat wszelkich aspektéw posiadania
kontroli i kfadzie nacisk na ocene ,,kontroli
faktycznej”. Przy tej ocenie nalezy kierowa¢
si¢ profesjonalnym osgdem. Standard
potwierdza, iz kontrola moze by¢ uzyskana
W rozny sposob, niekoniecznie w drodze
posiadania wiecej niz 50% praw gtosu

Ogolna definicja kontroli jako zdolnos¢
jednostki do kierowania polityk finan-
sowa i operacyjng innej jednostki, w celu
osiggania korzysci ekonomicznych z jej
dziatalnosci

jezeli spelniajg okreslone warunki

Ciagta ocena kontroli Inwestor musi oceni¢, czy fakty i oko- Brak
licznosci dotyczace jego kontroli nad
przedmiotem inwestycji wskazujg zmiany
w jednym lub kilku aspektach kontroli

Potencjalne prawa glosu | Nalezy uwzglednia¢ przy ocenie kontroli, Brak

Zwolnienia z obowigzku
sporzadzania skonsoli-
dowanego sprawozda-
nia finansowego — progi
w zakresie zatrudnienia,
sumy bilansowej i przy-
chodow ze sprzedazy

Niedozwolone

Dozwolone dla jednostek niepublicznych

Zwolnienia z obowigzku
sporzadzania skonsoli-
dowanego sprawozdania
finansowego, w przy-
padku gdy jednostka
dominujgca sama jest
jednostka zalezna

Dozwolone, jesli jednostka dominujaca
wyzszego szczebla posiada w jednostce
zaleznej calosciowy lub czesciowy udziat,

a jej pozostali whasciciele zostali poinformo-
wani, ze jednostka dominujgca nie bedzie
sporzadzata skonsolidowanego sprawo-
zdania finansowego i nie zglosili sprzeciwu
w tej sprawie. Wylaczenia nie stosuje sie dla
podmiotéw publicznych lub ubiegajacych
sie o dopuszczenie na rynek

Dozwolone, jesli:

a) jednostka dominujaca wyzszego szczebla
posiada 100% udzialow tej jednostki, przy
czym nie sg brane pod uwage udziaty w tej
jednostce posiadane przez cztonkow jej
organ6éw administrujacych, zarzadzajacych
lub nadzorujacych

b) jednostka dominujaca wyzszego szczebla
posiada co najmniej 90% udzialow tej
jednostki, a pozostali udzialowcow

zatwierdzili decyzje o niesporzadzaniu skon-
solidowanego sprawozdania finansowego
Dodatkowo przewidziano wiele warunkéw,
ktore spotka musi spetnic, aby skorzystac ze
zwolnienia

Wylaczenia nie stosuje si¢ dla podmiotow
publicznych lub ubiegajacych si¢ o dopusz-
czenie na rynek
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MSR/ MSSF
Przedmiot réznicy

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdan
Finansowych (MSSF)

Polskie Standardy Rachunkowosci (PSR)

Wylaczenie jednostki
zaleznej z konsolidacji
ze wzgledu na jej zakup
wylacznie w celu od-
sprzedazy, ograniczenia
w sprawowaniu kontroli

Niedozwolone, jednak w przypadku zaku-
pu jednostki wylacznie w celu odsprzedazy
mozna - opcjonalnie - zastosowa¢ uprosz-
czony sposob konsolidacji, o ktérym
mowa w Przyktadzie 13 w Wytycznych
stosowania do MSSF 5

Dozwolone

Specjalne uregulo-
wania dla jednostek
inwestycyjnych

Jednostka spetniajaca definicyjne wymogi
jednostki inwestycyjnej nie sporzadza
skonsolidowanych sprawozdan finansowych,
jezeli zgodnie z MSSF 10 wymaga sie od niej
wyceny wszystkich jej jednostek zaleznych
w warto$ci godziwej przez wynik finansowy

Jednostka sporzadza skonsolidowane spra-
wozdanie finansowe na og6lnych zasadach

Istotne zdarzenia

i transakcje w przypad-
ku niezgodno$ci dat
sprawozdan finanso-
wych grupy kapitalowej

Ujmowane bezposérednio w sprawozdaniu
finansowym

Ujawniane w informacji dodatkowej

Prezentacja udziatow
niedajgcych kontroli
(mniejszo$ciowych)

Prezentowane jako cze$¢ kapitalow wias-
nych grupy

Odrebna (obok kapitalow i zobowigzan/
rezerw) kategoria pasywow

Ujecie transakgji

z niedajacymi kontroli
udziatami przeprowa-
dzane po dniu objecia
kontroli i niepowoduja-
ce utraty kontroli

Rozliczane jako transakcje kapitatowe, bez
wplywu na wynik i wartos¢ firmy

Zmiany udzialu procentowego w aktywach
netto jednostki zaleznej ujmowane sg jako
koszty/przychody finansowe

Przypisanie strat jedno-
stki przejmowanej do

Straty alokuje si¢ do udziatéw niedajacych
kontroli, nawet jesli w wyniku tej alokacji

Jezeli straty jednostek zaleznych, przypada-
jace na kapitaly mniejszosci, przekraczajg

w jednostce po utracie
kontroli nad nig

jednostki, ktora traci kontrole na dzien
utraty kontroli ujmuje si¢ w warto$ci
godziwej

udziatéw niedajacych udzial niedajacy kontroli bedzie wykazy- kwoty gwarantujace ich pokrycie, to ich

kontroli wat warto$¢ ujemna nadwyzka podlega rozliczeniu z kapitalem
wiasnym grupy kapitatowej

Udzialy pozostate Wszelkie udzialy pozostajace wlasnoscia Brak regulacji w tym zakresie w UoR.

W praktyce warto$¢ ta okreslona zostanie
proporcjonalnie do wartosci aktywow netto
jednostki zaleznej

Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie Suder i in., 2021, s. 52.

Reasumujac informacje zawarte w tabeli 3.1, skonsolidowane sprawozdania finansowe wedlug
MSSF cechuje wigksza dowolnoé¢ w zakresie formy sporzadzania niz wedtug Polskich Standardéw
Rachunkowosci (wynikajacych z zapiséw Ustawy o rachunkowosci). Ta dowolnosé¢ powoduje, ze
takie skonsolidowane sprawozdanie nie ma stalej struktury skonsolidowanych: sprawozdan z cat-
kowitych dochodéw, sprawozdan z sytuacji finansowej, sprawozdania z przeptywow pieni¢znych
i innych. W MSSF znacznie szerzej nalezy natomiast ujawnia¢ zdarzenia gospodarcze, ujawniaé
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specyfiki dziatalno$ci przedstawianego podmiotu wynikéw finansowych oraz w zdecydowanie
mniejszym stopniu pozwala¢ na zwolnienia z obowigzku sporzadzania skonsolidowanego spra-
wozdania finansowego.

3.3. Metody konsolidacji sprawozdan finansowych

Wedtug art. 59.1. dane finansowe jednostki zaleznej konsoliduje si¢ metoda konsolidacji pelnej
(Ustawa, 2021, art. 59.1). Dane jednostek wspolzaleznych wykazuje si¢ w skonsolidowanym spra-
wozdaniu finansowym przy zastosowaniu metody proporcjonalnej lub metody praw wlasnosci
(Ustawa, 2021, art. 59.2), natomiast udzialy w jednostce stowarzyszonej wykazuje si¢ w skonso-
lidowanym sprawozdaniu finansowym metodg praw wlasnosci (Ustawa, 2021, art. 59.3). Jezeli
jednostki grupy kapitatowej, objete konsolidacja, majg udzialy w jednostkach wspétzaleznych, to
dane tych jednostek obejmuje sie skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym przy zastosowa-
niu metody proporcjonalnej lub metody praw wlasnosci.

Mamy réwniez mozliwo$¢ posiadania przez grupe kapitalowa udzialéw w jednostkach sto-
warzyszonych, to oznacza, ze dane tych jednostek wykazuje sie w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym metodg praw wlasnosci. W przypadku gdy te jednostki stowarzyszone sporzadzaja
skonsolidowane sprawozdania finansowe, to metod¢ praw wlasnosci stosuje si¢ do aktywdéw netto
wykazanych w ich skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych (Ustawa, 2021, art. 59.4).

W przypadku posiadania przez grupe kapitalowa praw znaczacego inwestora lub wspolnika
jednostki wspotzaleznej, dane tych jednostek wykazuje si¢ w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym odpowiednio metoda proporcjonalng lub metoda praw wlasnosci (Ustawa, 2021,
59.5). na schemacie 3.5 przedstawiono metody konsolidacji sprawozdan finansowych.

metoda
konsolidacji — podmioty zalezne
pelnej
metoda — podmioty wspotzalezne
konsolidacji — prawa znaczacego inwestora lub
proporcjonalnej wspolnika jednostki wspotzalezne
metoda — jednostki stowarzyszone
konsolidacji — prawa znaczacego inwestora lub
praw whasnosci wspolnika jednostki wspotzaleznej

Schemat 3.5. Metody konsolidacji sprawozdan finansowych

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Metoda konsolidacji pelnej polega na sumowaniu, w pelnej warto$ci, poszczegdlnych pozycji
odpowiednich sprawozdan finansowych jednostki dominujacej i jednostek zaleznych, dokonaniu
wlaczen (zostang przedstawione i oméwione ponizej) (Ustawa, 2021, art. 60.1). Wylaczeniu pod-
lega wyrazona w cenie nabycia warto$¢ udziatéw posiadanych przez jednostke dominujaca i inne
jednostki objete konsolidacja w jednostkach zaleznych z ta czedcia, wycenionych wedlug wartosci
godziwej aktywow netto jednostek zaleznych, ktéra odpowiada udzialowi jednostki dominujacej
iinnych jednostek grupy kapitatowej objetych konsolidacja w jednostkach zaleznych, na dzien roz-
poczecia sprawowania nad nimi kontroli. Jezeli warto$¢ posiadanych udziatéw i odpowiadajaca im
cze$¢ aktywow netto jednostek zaleznych, wycenionych wedtug ich wartosci godziwych, réznig sie,
to mamy do czynienia z warto$cig firmy jednostek podporzadkowanych albo z ujemng wartoscia
firmy jednostek podporzadkowanych. W tabeli 3.4 przedstawiono istote tych réznic.

Tabela 3.4. Roznice miedzy wartoécig posiadanych udzialéw a odpowiadajaca im cze$cig aktywodw
netto jednostek zaleznych

Pozycja skonsolidowanego sprawozdania finansowego Istota pozycji
SKONSOLIDOWANE AKTYWA TRWALE nadwyzka wartosci udziatéw nad odpowiadajaca
Wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych im cze$cig aktywéw netto wycenionych wedtug ich

wartosci godziwych

SKONSOLIDOWANE PASYWA nadwyzka odpowiedniej czgsci aktywow netto
Ujemna wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych | wycenionych wedlug ich wartosci godziwych nad
wartos$cig udziatow

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Ustawa, 2021, art. 60.2 ust. 3 i 4.

Jezeli sprawowanie kontroli nad jednostka zalezng powstaje lub zostaje wzmocnione w wy-
niku kilku znaczacych transakcji lub transakcje te nastepuja w znacznych odstepach czasu,
to roznice, o ktdrych mowa w ust. 2, ustala sie na kazdy dzien nabycia poszczegolnych czesci
udzialéw, przy czym po raz pierwszy ustala si¢ je nie pdzniej niz na dzien powstania stosunku
podporzadkowania jednostki (Ustawa, 2021, art. 60.3).

W przypadku zmian procentowego udzialu jednostki dominujacej lub grupy kapitalowe;
w aktywach netto jednostki zaleznej w wyniku wydania (emisji) udziatéw, powstala z tego tytutu
réznice, o ktorej mowa w ust. 2, zalicza sie¢ w catosci do przychodow lub kosztow finansowych
(Ustawa, 2021, art. 60.4).

Dla ustalania podstaw wyceny aktywdw netto w wartosciach godziwych oraz rozliczania war-
tosci firmy lub ujemnej wartoéci firmy stosuje sie odpowiednio zasady okreslone w art. 28 ust. 5
iw art. 44b ust. 4, 11 i 12 (Ustawa, 2021, art. 60.5).

Wylaczeniu przy konsolidowaniu sprawozdan finansowych podlegaja réwniez w calosdci
(Ustawa, 2021, art. 60.6):

— wzajemne naleznosci i zobowigzania oraz inne rozrachunki o podobnym charakterze jednostek
objetych konsolidacja,
— przychody i koszty operacji gospodarczych dokonanych miedzy jednostkami objetymi konsolidacja,
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— zyski lub straty powstale w wyniku operacji gospodarczych dokonanych mie¢dzy jednostkami
objetymi konsolidacja, zawarte w warto$ci aktywow podlegajacych konsolidacji,

— dywidendy naliczone lub wyptacone przez jednostki zalezne jednostce dominujacej i innym
jednostkom objetym konsolidacja.
Jezeli w ciagu roku obrotowego zbyto udzialy w jednostce zaleznej, to w skonsolidowanym

rachunku zyskow i strat wykazuje si¢ odpowiednie wyniki, zestawione w tabeli 3.5.

Tabela 3.5. Wyniki transakcji zbycia udziatu w jednostce zaleznej

Pozycja skonsolidowanego sprawozdania finansowego

(rachunku zyskow i strat) Istota pozycji

wyniki dziatalnosci osiagniete przez te jednostke zalezng do dnia zbycia udzialéw przez jednostke dominujaca
lub inng jednostke objeta konsolidacja;

wynik ze zbycia udzialéw jednostki zaleznej, ustalony jako réznica mi¢dzy przychodem ze zbycia

udzialéw a odpowiadajacg im czeécia aktywow netto
jednostki zaleznej, skorygowana o nieodpisang czgsé
wartosci firmy lub ujemnej wartosci firmy, dotyczaca

zbytych udziatow

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Ustawa, 2021, art. 60.8.

Udzialy w kapitale wltasnym jednostek zaleznych, nalezace do oséb lub jednostek innych niz
objete konsolidacja, wykazuje sie w odrebnych pozycjach skonsolidowanych sprawozdan finanso-
wych (kapital mniejszosciowy i zyski [straty] mniejszo$ciowe) przedstawionych na schemacie 3.8.
Istote i relacje miedzy kapitatem mniejszosciowym a zyskiem mniejszo$ciowym przedstawiono
w tabeli 3.6.

Tabela 3.6. Istota i relacja miedzy kapitatem mniejszo$ciowym a zyskiem mniejszosciowym

Miejsce w skonsolido-
Nazwa Definicja wanym sprawozdaniu
finansowym
Kapital Wartos$¢ poczatkows tych kapitalow ustala si¢ w wysokosci pozycja pasywow
mniejszo$ciowy odpowiadajacej im wartoéci godziwej aktywow netto, usta- skonsolidowanego
lonej na dzien rozpoczecia sprawowania kontroli. Wartos¢ te bilansu
zwigksza si¢ lub zmniejsza odpowiednio o zmiany w aktywach
netto jednostek zaleznych
Zyski (straty) Przypadajgce na inne osoby lub jednostki nieobjete konsolida- po pozycji wynik
mniejszosciowe cja zyski lub straty finansowy netto w ra-
Straty jednostek zaleznych przypadajace na kapitaly mniejszo$ci | chunku zyskéw i strat
przekraczajg kwoty gwarantujgce ich pokrycie, to ich nadwyzka
podlega rozliczeniu z kapitalem wlasnym grupy kapitalowej

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Ustawa, 2021, art. 60, pkt 4.
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Zastosowanie metody proporcjonalnej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym po-
lega na sumowaniu poszczegoélnych pozycji sprawozdan finansowych wspélnika jednostki wspot-
zaleznej, w pelnej warto$ci, z czescig wartosci poszczegdlnych pozycji sprawozdan finansowych
jednostek wspolzaleznych, proporcjonalng do posiadanych przez jednostki grupy kapitatowej ob-
jete konsolidacja udziatéw, dokonaniu wigczen, o ktérych mowa w ust. 2 i 6 oraz innych korekt,
o ktérych mowa w ust. 8 (Ustawa, 2021, art. 61.1).

Stosujac metode proporcjonalna do skonsolidowania sprawozdania finansowego, nie wla-
cza sie cen nabycia warto$¢ udziatow posiadanych przez jednostke dominujgcg i inne jednostki
objete konsolidacja w jednostkach wspolzaleznych z ta czescia, wycenionych wedlug wartos$ci
godziwej aktywow netto jednostek wspotzaleznych, ktéra odpowiada udziatowi jednostki do-
minujacej i innych jednostek grupy kapitalowej, objetych konsolidacja w jednostkach wspoét-
zaleznych na dzien rozpoczecia wspolkontroli. Jezeli warto$¢ udziatéow i odpowiadajaca im
cze$¢ (wycenionych wedlug ich wartoéci godziwych) aktywow netto jednostek wspolzaleznych
réznia sie, to mamy warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych lub ujemng wartos¢ firmy
jednostek podporzadkowanych z zastrzezeniem ust. 3 i 4 (Ustawa, 2021, art. 61.2). W tabeli 3.7
przedstawiono miejsce wartoéci udziatéw w jednostkach wspoétzaleznych w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym.

Tabela 3.7. Miejsce warto$ci udziatéw w jednostkach wspoétzaleznych w skonsolidowanym spra-
wozdaniu finansowym

Miejsce w skonsolido-
Nazwa Definicja wanym sprawozdaniu
finansowym
Wartos¢ firmy dodatnia réznica migdzy wartoscig posiadanych udziatlow pozycja skonsoli-
jednostek a odpowiadajacg im czescia (wycenionych wedlug ich wartosci dowanych aktywow
podporzadkowanych | godziwych) aktywow netto jednostek wspotzaleznych trwalych
Ujemna warto$¢ ujemna réznica pomiedzy wartoscig posiadanych udziatow pozycja skonsolidowa-
firmy jednostek a odpowiadajacg im czescia (wycenionych wedlug ich wartosci nych pasywow
podporzadkowanych | godziwych) aktywow netto jednostek wspotzaleznych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Ustawa, 2021, art. 61.2.

Jezeli sprawowanie wspolkontroli nad jednostka wspolzalezna powstaje lub zostaje
wzmocnione w wyniku kilku znaczacych transakcji lub transakcje te nastepuja w znacznych
odstepach czasu, to réznice, o ktérych mowa w ust. 2, ustala si¢ na kazdy dzien nabycia poszcze-
golnych czedci udziatdw, przy czym po raz pierwszy ustala sie je na dzien powstania stosunku
podporzadkowania (Ustawa, 2021, art. 61.3). W przypadku natomiast zmian procentowego
udziatu jednostki dominujacej lub grupy kapitalowej w aktywach netto jednostki wspdtzalez-
nej, w wyniku wydania (emisji) udzialéw, powstalg z tego tytutu roéznice, o ktérej mowa w ust.
2, zalicza sie w catosci do przychodéw lub kosztéw finansowych (Ustawa, 2021, art. 61.4). Dla
ustalania podstaw wyceny aktywow netto w warto$ciach godziwych oraz rozliczania wartosci
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firmy lub ujemnej warto$ci firmy stosuje si¢ odpowiednio zasady okreslone w art. 28 ust. 5
iwart. 44b ust. 4, 11 i 12 (Ustawa, 2021, art. 61.5).
Wylaczeniu podlegaja réwniez odpowiednio w pelnych kwotach lub proporcjonalnie do po-
siadanych przez wspélnika jednostki wspolzaleznej udzialéw (Ustawa, 2021, art. 61.6):
— wzajemne naleznosci i zobowigzania oraz inne rozrachunki o podobnym charakterze jednostek
objetych skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym,
— przychody i koszty operacji gospodarczych dokonanych miedzy jednostkami objetymi skon-
solidowanym sprawozdaniem finansowym,
— zyski lub straty powstale w wyniku operacji dokonanych miedzy jednostkami objetymi skonsoli-
dowanym sprawozdaniem finansowym, zawarte w warto$ci aktywéw podlegajacych konsolidacji,
— dywidendy naliczone lub wyplacone przez jednostki wspolzalezne ich wspdlnikom i innym
jednostkom objetym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym.
Jezeli w ciagu roku obrotowego zbyto udzialy w jednostce wspoélzaleznej, to w skonsolidowa-
nym rachunku zyskow i strat powstajg dwa wyniki, ktore przedstawiono w tabeli 3.8.

Tabela 3.8. Wyniki ze zbycia udzialéw w jednostce wspétzaleznej i ich miejsce w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym

Miejsce w skonsolido-
Nazwa Definicja wanym sprawozdaniu
finansowym
Wynik osiagniety wynik dziatalnosci osiggniety przez te jednostke wspotza- | pozycja skonsolidowane-
przez jednostke lezng do dnia zbycia udzialéw przez wspdlnika jednostki | go rachunku zysku i strat
wspolzalezng wspolzaleznej lub inng jednostke objeta skonsolidowa-
nym sprawozdaniem finansowym, proporcjonalnie do
zbytych udziatow
Wynik ze zbycia ustalony jako réznica miedzy przychodem ze zbycia udzialéw | pozycja skonsolidowanego
udzialow jednostki a odpowiadajgcg im czescig aktywdw netto jednostki wspot- rachunku zyskow i strat
wspolzaleznej zaleznej, skorygowana o nieodpisang cze$¢ wartosci firmy lub
ujemnej wartosci firmy, dotyczaca zbytych udziatéw

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Ustawa, 2021, art. 61.7.

Nie wykazuje si¢ udzialéw w kapitale wlasnym jednostek wspolzaleznych, w tym zyskow
(strat) netto, nalezacych do 0séb lub jednostek innych niz wspélnik jednostki wspétzaleznej i jed-
nostek jego grupy kapitatowej (Ustawa, 2021, art. 61.8).

Wedlug artykutu 63.1 Ustawy o rachunkowosci, metoda praw wlasnosci polega na wy-
kazaniu w aktywach trwalych bilansu pozycji ,,Udzialy w jednostkach podporzadkowa-
nych wyceniane metoda praw wlasnosci”, w cenie ich nabycia. Warto$¢ udzialéw moze by¢
powiekszona lub pomniejszona o przypadajace na rzecz jednostki dominujacej, wspdlnika
jednostki wspoétzaleznej lub znaczacego inwestora — zwigkszenia lub zmniejszenia kapitatu
wlasnego jednostki podporzadkowanej. Zmiany kapitalu wlasnego powinny dotyczy¢ dnia
objecia kontroli, uzyskania wspétkontroli lub znaczacego wptywu do dnia bilansowego, w tym
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zmniejszenia z tytutu rozliczen z wilascicielami. Dodatkowo udzial w zysku (stracie) netto
jednostki podporzadkowanej koryguje si¢ o odpis wartos$ci firmy lub ujemnej wartosci firmy,
z zachowaniem zasad, o ktérych mowa w art. 44b ust. 10, 11 i 12, oraz odpis réznicy w wycenie
aktywow netto wedlug ich wartosci godziwych i wartosci ksiegowych, przypadajacych na dany
okres sprawozdawczy.

W rachunku zyskow i strat, stosujac metody praw wlasnosci, wykazuje si¢, w oddzielnej pozycji,
udzial w zysku (stracie) netto jednostki podporzadkowanej. Z zysku (straty) netto jednostki
podporzadkowanej wylacza si¢ zawarte w aktywach zyski lub straty z tytutu transakcji dokonanych
miedzy jednostkami objetymi sprawozdaniem finansowym a dang jednostka podporzadkowana,
proporcjonalnie do posiadanych udzialow.

Tabela 3.9. Wyniki transakcji na udziatach wycenione metoda praw wtasnosci i ich miejsce w skon-
solidowanym sprawozdaniu finansowym

Miejsce w skonsolido-
Nazwa Definicja wanym sprawozdaniu
finansowym

Udzialy w jednostkach | udzialy w cenie ich nabycia powiekszonej lub pomniejszonej | pozycja skonsolidowanych

podporzadkowanych o, przypadajace na rzecz jednostki dominujacej, wspol- aktywow trwatych
wyceniane metoda nika jednostki wspolzaleznej lub znaczacego inwestora
praw wlasnosci zwigkszenia lub zmniejszenia kapitalu wlasnego jednostki

podporzadkowanej, jakie nastgpily od dnia objecia kontroli,
uzyskania wspotkontroli lub znaczacego wplywu do dnia
bilansowego, w tym zmniejszenia z tytulu rozliczen z wlasci-
cielami, z tym ze udzial w zysku (stracie) netto jednostki
podporzadkowanej koryguje sie o odpis wartosci firmy lub
ujemnej wartosci firmy, z zachowaniem zasad, o ktérych
mowa w art. 44b ust. 10, 11 i 12, oraz odpis réznicy w wyce-
nie aktywow netto wedtug ich wartosci godziwych i wartosci
ksiegowych, przypadajacych na dany okres sprawozdawczy

Udzial w zysku z zysku (straty) netto jednostki podporzadkowanej wytacza pozycja skonsolidowanego
(stracie) netto jednos- | sie zawarte w aktywach zyski lub straty z tytulu transakeji rachunku zyskow i strat
tki podporzadkowanej | dokonanych miedzy jednostkami objetymi sprawozdaniem
finansowym a dang jednostka podporzadkowana, propor-
cjonalnie do posiadanych udziatow

Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie Ustawa, 2021, art. 61.8.

W przypadku trwalej utraty wartoéci udzialow w jednostkach podporzadkowanych, ustalona
na dzien nabycia udzialéw wartos¢ firmy lub ujemna warto$é¢ firmy podlega odpisaniu na wynik
finansowy odpowiednio w kwocie réwnej réznicy miedzy dotychczasowa wartoscig udziatéw a ich
warto$cig ustalong po uwzglednieniu trwalej utraty wartosci (Ustawa, 2021, art. 63a).

Wedtug art. 63b.1 Ustawy o rachunkowosci, jednostki, ktérych dane objete sa skonsolidowa-
nym sprawozdaniem finansowym, a w szczegdlnos$ci jednostki zalezne i wspotzalezne, powinny
stosowa¢ jednakowe metody wyceny aktywow i pasywow oraz sporzadzania sprawozdan fi-
nansowych, zgodne z przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosci jednostki dominujacej,
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z zastrzezeniem ust. 2, czyli, ze jedli nie jest mozliwe z waznych przyczyn stosowanie jednakowych
metod wyceny i sporzadzania sprawozdan finansowych lub jezeli jednostka dominujaca sporzadza
sprawozdania finansowe zgodnie z MSR, a jednostki, ktérych dane objete s3 skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym nie sporzadzaja sprawozdan finansowych oraz skonsolidowanych
sprawozdan finansowych zgodnie z MSR, to nalezy dokona¢ odpowiednich przeksztalcen spra-
wozdan finansowych tych jednostek, ktérych dane finansowe sg istotne dla realizacji obowiazku
okreslonego w art. 4 ust. 1.

Sprawozdanie finansowe, o ktéorym mowa w art. 55 ust. 1 sporzadza si¢ na ten sam dzien
bilansowy i za ten sam rok obrotowy, co sprawozdanie finansowe jednostki dominujacej. Jezeli
ten sam dzien bilansowy nie moze by¢ przyjety przez poszczegdlne jednostki grupy kapitato-
wej, to konsolidacja mozna obja¢ sprawozdanie finansowe sporzadzone za inny okres roczny
niz rok obrotowy, pod warunkiem ze dzien bilansowy tych sprawozdan finansowych przypada
nie wcze$niej niz na trzy miesigce przed dniem bilansowym przyjetym dla grupy kapitatowe;.
Dotyczy to réowniez sprawozdan finansowych jednostek, dla ktérych stosuje sie metode praw
wlasnosci (Ustawa, 2021, art. 63c. 1).

Jednostka dominujaca sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie pdzniej niz
w ciaggu trzech miesiecy od dnia bilansowego, na ktdry jednostka dominujaca sporzadza roczne
sprawozdanie finansowe (Ustawa, 2021, art. 63c. 2a).

Pytania kontrolne:

1. Wymien rodzaje skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

2. Kiedy grupa kapitatowa powinna sporzgdza¢ skonsolidowane sprawozdanie finansowe? Wskaz
kryteria.

Wskaz wylaczenia konsolidacyjne.

Wymien i scharakteryzuj metody konsolidacji sprawozdan finansowych.

Wskaz do jakich rodzajéw podmiotéw stosuje sie odpowiednie metody konsolidacji.

Co jest celem tworzenia skonsolidowanych sprawozdan?

Scharakteryzuj pozycje skonsolidowanego bilansu i wskaz na ich specyfike.

Opisz pozycje skonsolidowanego rachunku zyskow i strat, wskaz zrddio ich powstawania.
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Rozdzial 4






Ocena wstepna skonsolidowanego
sprawozdania finansowego

4.1. Podstawy teoretyczne wstepnej analizy skonsolidowanych
sprawozdan finansowych

Ocena wstepna skonsolidowanego sprawozdania finansowego jest wprowadzeniem do badania
kondycji finansowej grupy kapitalowej. Pozwala postawi¢ wstepne hipotezy dotyczace sytuaciji fi-
nansowej badanego podmiotu. Hipotezy, ktére zostana potwierdzone lub zaprzeczone w kolejnym
etapie badan, czyli analizie wskaznikowej. Wstepna ocena jest bardzo waznym etapem badania
analitycznego, ktory koniecznie powinien si¢ zawsze odby¢. Skupianie si¢ na analizie wskaznikowej
jest bfedem metodycznym wynikajacym ze ztudnej fatwosci i uniwersalnosci analizy wskazniko-
wej. Wstepna ocena skonsolidowanych sprawozdan finansowych czgsto jest warunkiem koniecz-
nym prowadzenia kolejnego etapu badan.

Wstepna ocena sytuacji spotki ma na celu:

— dokonanie wstepnej kontroli sytuacji finansowej w organizacji, dotyczacej ogétu przedsiebior-
stwa lub tylko jego konkretnej czeéci; wnioski z tej kontroli beda pomocne przy wycigganiu
wnioskow dotyczacych dalszego badania,

— zbadanie, ktdére pozycje badanych sprawozdan finansowych maja znaczenie dla sytuacji finan-
sowej przedsigbiorstwa, tak aby w pozniejszej analizie lepiej dobraé wskazniki szczegélowe,

— ustalenie, ktore pozycje sprawozdan finansowych majg wplyw na problem pojawiajacy si¢
w analizie rozwiniete;.

W celu oceny wstepnej sytuacji finansowej grup kapitatowych dokonujemy przeksztatcenia spra-
wozdania finansowego do postaci analityczno-syntetycznej. Proces syntezy sprawozdania finansowe-
go powoduje otrzymanie formy analitycznej sprawozdania finansowego, gléwnie bilansu i rachunku
zyskow i strat. Syntetyzujac bilans, gléwnie powinno si¢ bra¢ pod uwage terminowos¢ klasyfikacji ak-
tywow i pasywow. Podziat aktywdw w rachunkowym bilansie na aktywa trwale i obrotowe nie do kon-
ca spelnia oczekiwania uzytkownika tego rodzaju sprawozdania finansowego. Réwniez klasyfikacja
pasywow na kapital wlasny oraz zobowigzania i rezerwy na zobowigzania nie jest jednoznaczna pod
wzgledem jego wymagalno$ci, co utrudnia prace analitykowi. Jest to spowodowane wykorzystaniem
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w badaniu kondycji finansowej przedsi¢biorstwa wielu wskaznikéw finansowych opartych na danych
bilansowych uwzgledniajacych terminy zapadalno$ci aktywéw i wymagalnoéci pasywow, przede
wszystkim wskaznikéw plynnosci finansowej, sprawnosci dziatania i zadtuzenia.

W tabeli 4.1 zaproponowano forme analityczno-syntetyczng bilansu z uwzglednieniem podzia-
tu aktywéw na aktywa diugoterminowe i krétkoterminowe, natomiast pasywéw z podzialem na
kapital dtugoterminowy i krétkoterminowy.

Tabela 4.1. Bilans analityczno-syntetyczny

Aktywa dlugoterminowe

Kapitat dlugoterminowy

Aktywa trwale (m.in. dlugoterminowe rozliczenia
migdzyokresowe)
+ naleznosci z tytutu dostaw i ustug powyzej 12 miesiecy

Kapitat wlasny (- dywidenda do wyplaty)

Kapital obcy dlugoterminowy =

rezerwy dlugoterminowe (m.in. rezerwa z tytutu odro-
czonego podatku dochodowego)

+ zobowigzania dtugoterminowe

+ zobowigzania z tytutu dostaw i ustug powyzej 12
miesigcy

+ ujemna warto$¢ firmy

+ inne dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

Aktywa krétkoterminowe

Kapital krotkoterminowy

Aktywa obrotowe (m.in. krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe)

- naleznoéci z tytul dostaw i ustug powyzej 12 miesiecy
Nalezne wptaty na kapital (fundusz) podstawowy
Udzialy (akgji) whasnych

Kapitat obcy krotkoterminowy =

rezerwy krotkoterminowe +

+ zobowigzania krétkoterminowe (- zobowigzania
z tytulu do dostaw i ustug powyzej 12 miesiecy)

+ zobowigzanie z tytutu wyplaty dywidendy

+ inne krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

Zr6dlo: opracowanie whasne.

Przedstawiony w bilansie analityczno-syntetycznym podziat aktywéw i pasywow wedlug ich termi-
nowosci nastrecza, niestety, wiele probleméw klasyfikacyjnych i wymaga uzupelniania takiego bilansu
o dane pochodzgce z informacji dodatkowej (Mioduchowska-Jaroszewicz, Romanowska, 2016).

Przedstawiony w tabeli 4.1 podzial aktywéw na dlugoterminowe i krétkoterminowe rozwigzuje
problem zwigzany z zaliczeniem nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug powyzej 12 miesiecy do aktywow
trwatych, ktdre przyjely ze swoja zawartoscig nazwe aktywow dlugoterminowych, oraz jednoznacz-
nosci przynaleznosci pozycji C - naleznych wplat na kapitat (fundusz) podstawowy i D — udziatéw
(akeji) wlasnych, ktdre zostaty zakwalifikowane do aktywdéw krétkoterminowych.

Pasywa bilansu poddawane analizie sg trudniejsze w ocenie, poniewaz klasyfikacja wedlug
wymagalnosci na kapitat dtugoterminowy i krétkoterminowy wymaga znacznie wigcej zabiegdw
analitycznych niz przy aktywach. Podstawowym problemem sg dwie pozycje — rezerwa z tytutu od-
roczonego podatku dochodowego i ujemna wartos¢ firmy. Rezerwa z tytulu odroczonego podatku
dochodowego wynika z przejéciowych réznic miedzy wartoécig ksiegowa i podatkowa aktywow
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oraz pasywow. Powstajace réznice moga ,wyréwnac si¢” badz w ciggu nastepnego roku obrotowego
po dniu bilansowym, badZ w latach nastepnych. Brakuje jednoznacznych przestanek kwalifiko-
wania tej pozycji do zobowigzan dtugo- lub krétkoterminowych. Rezerwa ta wymaga corocznej
aktualizacji, kt6érg nalezaloby przeprowadzi¢ nie pdzniej niz na dzien bilansowy, co powodowatoby
zaklasyfikowanie jej do zobowigzan krétkoterminowych. Patrzac jednak na odbicie tej rezerwy po
stronie aktywnej, to znaczy w aktywach z tytutu odroczonego podatku dochodowego, oraz na to,
ze ten rodzaj rezerwy w momencie jej powstania rozlicza si¢ w dlugim okresie, powinna ona by¢
traktowana jako kapital dlugoterminowy.

Ujemna warto$¢ firmy jest nadwyzka wartosci godziwej aktywow netto przejetej spotki nad
ceng jej przejecia. Ma by¢ zaliczona wedtug Ustawy o rachunkowosci (2002) do pasywnych mie-
dzyokresowych rozliczen i zostaje rozliczona przez okres bedacy srednig wazong okresu ekono-
micznej uzytecznosci przejmowanych aktywow, ktore podlegaja amortyzacji. Nalezy przewidy-
wad, ze ten okres przekroczy jeden rok obrotowy, co sugerowaloby ujecie ujemnej wartosci firmy
w grupie kapitatéw dlugoterminowych. Za takim podejsciem przemawia réwniez zaliczenie do
aktywow trwalych dodatniej warto$ci firmy jako sktadnika wartosci niematerialnych i prawnych
(Hasik, 2002, 63-64).

Dodatkowym manewrem ksztaltujacym bilans analityczno-syntetyczny jest uzupetnienie go o in-
formacje dotyczace wyplaconego zobowigzania z tytulu dywidendy. Zalicza sie go do kapitatu krétko-
terminowego i jednocze$nie pomniejsza kapital wlasny o kwote wyptaconej dywidendy. Przesuwa sie
ponadto zobowigzania z tytutu dostaw i ustug powyzej 12 miesiecy do kapitatu dtugoterminowego.

Podsumowujac, przeksztalcenie ksiegowej formy bilansu do syntetycznej formy polega na:

— wyrdznieniu tylko gtéwnych grup,
— podzieleniu aktywéw na dlugoterminowe i krétkoterminowe,
— wyodrebnieniu kapitatu diugoterminowego i krétkoterminowego.

Przedstawiona w tabeli 4.1 forma bilansu analityczno-syntetycznego powinna by¢ uzupetniona
o wskazniki struktury i wskazniki dynamiki (bgdz wskaznika tempa zmian, inaczej zwanego wskaz-
nikiem przyrostu), aby te forme sprawozdania mozna byto nazwac¢ analityczna.

Analityczno-syntetyczna forma rachunku zyskow i strat wymaga wydzielenia trzech rodzajow
pozycji, tj.: przychodéw, kosztéw i wynikéw finansowych (zyskow badz strat). Nastepnie nalezy
zestawié te pozycje w trzech tabelach, uzupetniajac je o wskazniki struktury i dynamiki. Tak wiec
nalezy stworzy¢ trzy zestawienia analityczno-syntetyczne:

— przychodoéw,
— kosztow,
— wyniku finansowego.

W zestawieniu analityczno-syntetycznym przychodéw przedsigbiorstwa powinny zosta¢ ujete
wszystkie pozycje przychodowe, tj.: ze sprzedazy, pozostate operacyjne i finansowe. W zestawieniu
analityczno-syntetycznym kosztow, w zaleznosci od przedstawionego wariantu kosztéw (pordw-
nawczego czy kalkulacyjnego), powinny si¢ znalez¢ wlasciwe pozycje tych kosztéow. Koszty wedtug
rodzaju (amortyzacja, zuzycie materialow i energii, ustugi obce, podatki i optaty, wynagrodzenia,
ubezpieczenia spoleczne i inne §wiadczenia, pozostale koszty rodzajowe, warto$¢ sprzedanych to-
wardw i materialéw) albo miejsca powstania (koszt sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow,
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koszty sprzedazy, koszty ogdlne zarzadu). Standardowo powinny te zestawienia obejmowac pozo-

stale koszty operacyjne i koszty finansowe, z wyrdznieniem odsetek do splaty.

W zestawieniu analityczno-syntetycznym wyniku finansowego powinny sie znalez¢ wszystkie
rodzaje wynikéw finansowych wyrdznionych w zrédlowym rachunku zyskéw i strat. Sg nimi: zysk
(strata) ze sprzedazy brutto (tylko w wariancie kalkulacyjnym UoR), zysk (strata) ze sprzedazy,
zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej, zysk (strata) brutto, podatek dochodowy i zysk (strata)
netto oraz wszystkie wyniki, ktére wptywaja z konsolidacji sprawozdania finansowego na przyktad
dziatami w zysku (stracie) netto jednostki podporzadkowanej. Dodatkowo, aby te informacje bylty
spojne z bilansem analityczno-syntetycznym, nalezaloby wiaczy¢ do tego zestawienia pomniejsze-
nie zysku netto o wyplacona dywidende.

Aby za$ zeby stworzy¢ analityczng forme sprawozdania finansowego, trzeba wprowadzi¢
wskazniki struktury i dynamiki, czyli dokona¢ analizy pionowej i poziomej.

Analiza pionowa, czg¢sto nazywana analiza struktury, moze by¢ wyrazona w formie procento-
wej lub jako ulamek. Jej zadaniem jest okreslenie, jaka cz¢$¢ pewnej zbiorczej wielkosci stanowi
badana pozycja danego sprawozdania finansowego. Analize pionowa mozna wykona¢ w wersji
(Golebiewski, Grycuk, Taczala, Wisniewski, 2020, s. 119-121):

— ogolnej — wielko$¢ badanej pozycji odnosi sie do wielko$ci zbiorczej, ktora zawiera wszystkie
pozycje, np. do aktywdw ogdlem. Wersje te powinno si¢ stosowaé, gdy beda badane wszystkie
aspekty dziatalnoéci firmy;

— szczegblowej — podstawa do poréwnan jest pozycja, ktdra obejmuje wiecej niz dwie pozycje
sktadowe, np. poréwnanie do aktywéw obrotowych. Wersja szczegélowa stosowana jest wtedy,
gdy przedsiebiorstwo chce szczegdtowo przeanalizowaé wybrany sktadnik dziatalnosci spotki,
oraz w przypadku gdy badana warto$¢ jest bardzo niewielka, poréwnujac taka warto$¢ w wersji
szczegolowej, mozemy nieco zwiekszy¢ warto$¢ badanej pozyciji.

Analiza pozioma bada, w jaki sposob zmieniaja si¢ poszczegolne pozycje w sprawozdaniu finan-
sowym w badanym czasie. Ma wiec charakter dynamiczny. Aby analiza byta dobrze wykonana,
powinno si¢ dokonywa¢ poréwnan dla kilku okreséw, co pomoze wyeliminowa¢ wahania przy-
padkowe. Analize pozioma mozna przeprowadzi¢ na podstawie bazy (Hasik, 2002, s. 227):

— stalej — pozycje sprawozdania finansowego poréwnuje si¢ z pozycja pochodzaca z obranego
roku w przeszlosci, ktdry jest nazywany rokiem bazowym,

— zmiennej - warto$¢ badanej pozycji poréwnuje si¢ z wartoscia z poprzedniego okresu, w kaz-
dym okresie do poprzedniego okresu.

Analiza pozioma obejmuje ocene dynamiki, ktéra (Hasik, 2002, s. 227-228):

— pozwala oceni¢ kierunek zmian badanej pozycji sprawozdania finansowego, gdy jest ona réwna
100% badana wielko$¢ nie zmienia si¢ w poréwnaniu do poprzednich wielkosci, gdy wielkosé¢
badanej pozycji jest wyzsza niz 100% oznacza to wzrost tej pozycji, kiedy wartos¢ wskaznika
jest mniejsza niz 100% oznacza to spadek badanej pozycji,

— umozliwia obserwacje kierunku przyrostu przez lata oraz pozwala oceni¢, czy wzrost badanych
pozycji jest coraz mniejszy, czy coraz wigkszy.

Obliczajac wartosci dynamiki, nie ma juz potrzeby liczenia wskaznika przyrostu, gdyz otrzy-
mane wyniki bedg takie same. W praktyce stosowane sg zasady (Hasik, 2002, s. 229):
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gdy badany okres jest dluzszy, powinno si¢ korzysta¢ z dynamiki wedtug bazy stalej,

dla krétszych okreséw powinno sie korzystaé z przyrostu wedlug bazy zmiennej lub z dynamiki
réwniez wedlug bazy zmiennej.

W wyniku przeksztalcenia sprawozdan finansowych do postaci analityczno-syntetycznej po-

wstajg zestawienia analityczne, odpowiednio dla aktywdw, pasywéw, przychoddw, kosztéw, wyni-
ku finansowego. Format zestawienia analitycznego przedstawiono w tabeli 4.2.

Tabela 4.2. Format zestawienia analitycznego

Rodzaj aktywéw, pasywdw, Wskaznik Wskaznik Wskaznik
przychodu, kosztu, 200a N 200b o R
wyniku finansowego struktury [%] struktury [%] | dynamiki [%]

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zrobienie zestawien analitycznych powinno umozliwi¢ wyprowadzenie wnioskéw, poprzez

odpowiedz na zadane sobie nastepujace pytania:

Jakie pozycje dominujg w badanych zestawieniach w kolejnych okresach?

Co stanowi o aktywach badanej grupy kapitatowej?

Skad pochodza Zrédla finansowania w pasywach?

Jakie zrodta finansowania dominujg?

Jakie sg zrédia przychodow i kosztéw?

Co generuje zysk netto?

Czy badana grupa kapitatowa rozwija sie, czy jest w stagnacji, czy przechodzi recesje?
Jakie rodzaje zrédet finansowania najszybciej przyrastaja?

Ktore rodzaje przychodéw, kosztow najszybciej rosna, ktére najwolniej?

Jakie rodzaje wynikéw zmieniajg si¢ najszybciej?

4.2. Wstepna ocena majatku i Zrédel finansowania

Wstepna ocena aktywéw powinna by¢ uzupelniona o podstawowy wskaznik struktury aktywow
(wskaznik unieruchomienia/elastycznosci), ktory jest relacja aktywow trwatych do aktywoéw ob-
rotowych, formuta wskaznika przedstawia si¢ nastepujaco:

A aktywa trwate 100
= X
aktywa obrotowe + nalezne wplaty na kapitat podstawowy

+ udzialy (akcje) wlasne

Wskaznik jest miarg stopnia elastyczno$ci (unieruchomienia) przedsigbiorstwa. Warto$¢

wskaznika powyzej 100% informuje o znacznym stopniu uruchomienia aktywdéw, wysokich
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kosztach statych i wysokim ryzyku operacyjnym. Odwrotnie twierdzimy kiedy warto$¢ wskaznika
jest mniejsza niz 100%, wysoka elastyczno$¢ majatku, nizsze koszty stale i niskie ryzyko operacyjne
(Mioduchowska-Jaroszewicz, Porada-Rachon, Romanowska, 2021, s. 36-37). Struktura aktywow
jest $cisle zwigzana ze specyfika dziatalnosci podmiotu gospodarczego. Wysokie unieruchomienie
charakterystyczne jest dla grup kapitalowych posiadajacych duzg wartos¢ majatku, najczesciej
dotyczy to podmiotéw, ktore zajmuja si¢ w swojej dziatalnoéci produkcja. Wysoka elastyczno$é
cechuje podmioty, ktdre zajmuja si¢ dziatalnoscig ustugows i handlowa. Wnioski, jakie powinna
nie$¢ ze sobg interpretacja tego wskaznika, to odpowiedz przede wszystkim na pytania:

1. Jaka jest elastycznos¢ lub unieruchomienie, co ze soba one niosa?

2. Jakim ryzykiem operacyjnym charakteryzuje si¢ badana grupa kapitalowa?

3. Czy struktura aktywow jest odpowiednia do profilu dzialalnosci?

4. Jak struktura aktywow zmienia si¢ w czasie, czy ta zmiana jest pozytywna, czy negatywna?

Kolejnym etapem badania wstepnego jest uzupelnienie zestawienia analitycznego pasywow

o podstawowy wskaznik struktury pasywow (wskaznik samofinansowania/niezalezno$ci finanso-
wej), ktorego relacja w grupie kapitatowej obejmuje:

kapital wlasny w tym kapital mniejszosciowy

kapitat obcy

Wskaznik jest miarg samofinansowania, niezaleznosci finansowej (Mioduchowska-Jaroszewicz
iin. 2021, s. 41). Wartos¢ wskaznika wigksza od 100% jest interpretowana jako wysoki poziom
plynnosci finansowej, wiarygodnosci i niezaleznosci finansowej, niskie ryzyko finansowe prowa-
dzonej dziatalno$ci. Warto$¢ wskaznika mniejsza od 1 oznacza niski poziom ptynnoéci finansowej
lub jej brak, wysokie ryzyko utraty zdolnosci platniczej. Struktura pasywéw ma wiele czynnikéw
warunkujacych jej ksztaltowanie, jednak do tej pory zaden badacz nie wskazat jaka jest odpo-
wiednia, optymalna, normalna, najbardziej efektywna, zapewniajaca sukces struktura kapitatu.
Na pewno struktura kapitalu grupy kapitalowej zalezy od: wieku, formy organizacyjno-prawnej,
sektora, etapu rozwoju itd. Oceniajac podstawowy wskaznik struktury kapitatu, nalezy odpowie-
dzie¢ na nastepujace pytania:

1. Czy badana grupa kapitalowa charakteryzuje si¢ wysokim samofinansowaniem, czy niskim?
2. O czym méwi nam struktura jej pasywow?

3. Jaki poziom ryzyka finansowego cechuje badang grupe kapitalowg?

4. Jak struktura pasywow zmienia si¢ w czasie, czy ta zmiana jest pozytywna, czy negatywna?

Im wigksze wartoéci wykazuje ten wskaznik, w tym wigkszym stopniu jednostka finansuje
dzialalnos¢ z wlasnych zrodel. Gdy warto$¢ tego wskaznika jest wigksza od 1, to finansowanie
kapitatem wiasnym jest wyzsze niz finansowanie kapitalem obcym (Mioduchowska-Jaroszewicz
iin. 2021, s. 41).

Kolejnym etapem oceny wstepnej jest zbadanie prawidlowos$ci powigzan miedzy aktywami
a pasywami, w tym celu uzyjemy analityczno-syntetycznej wersji bilansu. W celu zbadania pra-
widlowos$ci wykorzystujemy ztota zasade finansowa, wskazujaca, ze aktywa przedsigbiorstwa nie
moga by¢ dluzej zwiazane z danym sktadnikiem aktywoéw niz wynosi okres jego pozostawania
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w przedsigbiorstwie. Zlota zasada finansowania zostaje zachowana, gdy spelnione sg warunki okre-
$lone ponizszymi wzorami (Wasniewski, Skoczylas, 2003, s. 133-134):

Aktywa dlugoterminowe

Pasywa dlugoterminowe

Aktywa krotktoerminowe

Pasywa krotktoerminowe

Pozycje uwzglednione w formutach zlotej zasady finansowe;:

— aktywa diugoterminowe (stale) badz dtugookresowy majatek - to bilansowa suma aktywow
trwalych, ktéra jest powiekszona o naleznosci z tytulu dostaw i ustug z okresem wymagalnosci
powyzej 12 miesiecy,

— aktywa krétkoterminowe to bilansowa suma aktywow obrotowych pomniejszona o naleznosci
z tytulu dostaw i ustug powyzej 12 miesiecy, powiekszona o nalezne wplaty na kapitat (fundusz)
podstawowy i udzialy (akcje) wlasne,

— pasywa diugookresowe (kapitat staly) jest bilansowa suma kapitatu wlasnego zwiekszona o re-
zerwy na odroczony podatek dochodowy, pozostale rezerwy dlugoterminowe, zobowigzania
dlugoterminowe, zobowigzania z tytutu dostaw i ustug powyzej 12 miesigcy, dlugoterminowe
rozliczenia mi¢dzyokresowe, ujemna wartos¢ firmy,

— pasywa kréotkoterminowe (biezace) lub krdtkoterminowy kapital, to suma bilansowa re-
zerw krotkoterminowych oraz zobowigzan krétkoterminowych zmniejszona o zobowia-
zania z tytulu dostaw i uslug powyzej 12 miesigcy oraz powiekszona o krétkoterminowe
rozliczenia miedzyokresowe.

Pierwszy ze wzoréw wyraza zasade, ze dlugookresowe aktywa powinny by¢ finansowane

w calosci kapitalem dtugookresowym. Drugi wzér natomiast, przedstawiajacy ztota zasade finan-
sowania ukazuje, Ze zobowigzania krétkoterminowe powinny by¢ w caloéci pokryte aktywami
kroétkoterminowymi. Zachowanie dwdch powyzszych relacji daje przedsigbiorstwu mozliwo$é
zachowania zdolnosci platniczej, zatem jest ono w stanie kazdorazowo splaci¢ w terminie swo-
je zobowigzania (Engelhardt, 2012, s. 159-160). Prawidtowo$¢ finansowania aktywow pasywami
wymaga spelnienia dwdch nieréwnosci ze zlotej zasady finansowe;j.

4.3. Wstepna analiza wyniku finansowego

Analize wstepna wyniku finansowego nalezy uzupelni¢ syntetycznym badaniem efektywno-
$ci dziatania podmiotu gospodarczego, wykorzystujac uklady nieréwnoséci zwane modelami
nastepstwa szeregowego badz modelami efektywnosci gospodarowania. Na podstawie znajo-
mosci prawidiowych tendencji, ktére powinny zachodzi¢ miedzy poszczegélnymi wskaznika-
mi, ustala si¢ uklady nieréwnosci. Poszczegdlne wskazniki umieszczane sg wedlug rosnacej
skali dynamiki. Najczesciej w praktyce gospodarczej do wstepnej ocenie wyniku finansowego
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wykorzystuje si¢ modele kwantytatywne. Ponizej przedstawiono ogdlng forme takiego modelu
(Urbanczyk, Jurek, 1998, s. 57, 60-61).

iR<iA<iK<iP<iZ,

gdzie:

i — indeks

R - zatrudnienie

A - aktywa (majatek)
K - koszty dziatalnosci
P - przychody

Z - zysk.

Ocena modelu efektywnosci gospodarowania wedtug wielkosci kwantytatywnych (Mioduchowska-
Jaroszewicz i in., 2021, s. 87-90):

— szybszy wzrost zysku niz przychodow ogoétem wystepuje wtedy, gdy nastapi wzgledna obnizka
kosztow wlasnych, to znaczy wtedy, gdy dynamika przychodéw ogétem bedzie wyprzedzaé
dynamike kosztéw ogoétem,

— wyzsza dynamika zysku niz dynamika przychodéw ogélem moze wynika¢ z osiggania wyz-
szych marz na sprzedazy,

— czg$¢ modelu dotyczaca szybszego wzrostu majatku niz zatrudnienia w jednostce gospodar-
czej, jest to istota gospodarowania intensywnego, ukierunkowanego na wzrost przychodéw
i zysku poprzez postep techniczny i technologiczny, dazacego do substytucji pracy zywej praca
uprzedmiotowiong,

— natomiast spelnienie nieréwnosci iA < iK pokazuje lepsze wykorzystanie ponoszonych nakfa-
doéw stanowiacych podstawe oceny rozwoju gospodarczego,

— ponadto szybszy wzrost przychoddw ogdlem niz przyrost majatku ogétem oznacza, ze wystepuje
produktywnos¢ aktywow, ktéra zostala osiggnieta dzieki wzrostowi wydajnosci pracy 1A < iZ.
Model racjonalnego gospodarowania mozna tworzy¢ na réznych poziomach powstawania wy-

niku finansowego. Najbardziej istotnymi poziomami sa:

— dziatalno$¢ podstawowa (tworzona dla zysku ze sprzedazy),

— dzialalnos¢ operacyjna (tworzona dla zysku operacyjnego),

— dzialalnos¢ catkowita (tworzona dla zysku netto).

Model tworzony dla kazdego rodzaju zysku ma odpowiednie do siebie pozycje, ktdre go tworza.
Tak wiec przy zysku ze sprzedaz jest to zatrudnienie bezposrednio produkcyjne, aktywa operacyjne,
koszt wytworzenia sprzedanych produktow, towaréw i materialéw (badz koszty dzialalnosci opera-
cyjnej - wariant poréwnawczy) i przychody ze sprzedazy. Tworzac model dla zysku operacyjnego,
réznica w stosunku do poprzedniego modelu, dotyczy kosztéw i przychodéw. W tym przypadku
bierzemy pod uwage koszty operacyjne i przychody operacyjne. Nieréwno$¢ kwantytatywna dla
zysku netto obejmuje wszystkie pozycje ogdlne, czyli zatrudnienie ogdtem, aktywa ogotem, koszty
ogdtem i przychody ogdtem (Mioduchowska-Jaroszewicz i in., 2021, s. 89-90).
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Pytania kontrolne:

Na czym polega ocena wstepna sytuacji finansowej grupy kapitatowej?

Opisz cechy charakterystyczne analizy pionowej i poziome;j.

Scharakteryzuj wskaznik unieruchomienia.

Opisz jakie wyniki mozemy wyprowadzi¢ z oceny wskaznika samofinansowania.
. Na czym polega ocena wstepna wyniku finansowego?

. W jaki sposob zbudowany jest model efektywnoséci gospodarowania?

o v w N

Zadanie dla studenta:
Na podstawie wybranego skonsolidowanego sprawozdania finansowego dokonaj oceny wstepnej
sytuacji finansowej grupy kapitatowej przynajmniej za dwa okresy, dokonaj poréwnan.






Rozdzial 5






Ocena wskaznikowa grupy kapitalowe;

5.1. Zalozenia metodyczne analizy wskaznikowej grupy kapitalowej

Ocena wskaznikowa to drugi etap badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego. W tym

etapie wykorzystamy dwie grupy wskaznikow:

— klasyczne wskazniki w badaniu kondycji finansowej przedsigbiorstwa,

— specyficzne wskazniki bazujacych na skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych, mozli-
wych do wykorzystania w ocenie dzialalnosci grupy kapitatowe;.

Wprowadzenie dwdch grup wskaznikéw spowoduje powstanie dwoch pozioméw oceny:

I poziom oceny - z wykorzystaniem klasycznych wskaznikéw finansowych, ktore daja sie po-
réwnad w czasie i w przestrzeni (na przyktad ze srednimi sektorowymi, najmocniejszymi w sek-
torze konkurentami).

Klasyczna analiza wskaznikowa oznacza, ze to s wskazniki typowe, wykorzystywane w ocenie
sytuacji finansowej zardwno podmiotéw sporzadzajacych, jak i tych, ktére musza przedstawiaé
skonsolidowane sprawozdanie finansowe, czyli grup kapitatowych. Poniewaz regulacje prawne
dotyczace sporzadzania przez grupe kapitalowa skonsolidowanego sprawozdania finansowego
stawiajg nacisk, aby skonsolidowanie oddawato cechy podmiotu tak, jakby dziatal on jako po-
jedynczy podmiot na rynku, dlatego niezbedne wydaje si¢ wyodrebnienie tego poziomu oceny
grupy kapitatowej.

II poziom oceny - stosujemy specyficzne wskazniki finansowe, ktére uwzgledniaja specyfike
skonsolidowanych sprawozdan finansowych, czyli specyfike grup kapitalowych.

Pani Profesor Anny Karmanska ze Szkoly Gtéwnej Handlowej w Warszawie, pierwsza
w Polsce w 1999 roku, przedstawila specyficzne podejécie do oceny skonsolidowanych spra-
wozdan finansowych. W swoich publikacjach podkresla stosowanie dodatkowych, specy-
ficznych wskaznikéw finansowych do oceny skonsolidowanego sprawozdania finansowego
(Karmanska, 1999; Karmanska, 200a; Karmanska, 200b; Karmanska, 2004; Karmanska, 2006).
W najnowszej publikacji Anny Karmanskiej-Wiéniewskiej (2020, s. 155-180) przedstawiono
rézne wskazniki i wyniki aplikacji do oceny skonsolidowanego sprawozdania finansowego przy-
ktadowej grupy kapitatowej Deutsche Borse Group. Autorki w tej publikacji wskazujg sze$¢ czesci
analizy odpowiadajacych szesciu zestawom wskaznikow (osiem wskaznikéw), z ktérych kazdy
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koncertuje si¢ na réznych czesciach analizy finansowej, czyli wyrdzniaja wskazniki (Karmanska,
Wiséniewska, 2020, s. 161-176):
— rentownosci (osiem wskaznikdw),
— stosunki wplywu oddzielnych podmiotéw z grupy na jej wynik finansowy (pie¢ wskaznikéw),
— $rednich mozliwosci platniczych w grupie kapitatowej (dziesig¢ wskaznikéw),
— analizy przeplywoéw pieni¢znych grupy kapitatowej (pie¢ wskaznikow),
— analizy $redniego zadluzenia podmiotéw grupy kapitatowej i ich zdolno$ci do obstugi zadtu-
zenia (siedem wskaznikow),
— stosunki praw udzialowcéw mniejszosciowych (trzy wskazniki).
Zawarta w niniejszej publikacji propozycja zawiera wezszy zestaw wskaznikéw do oceny grupy
kapitalowej, bo na I poziomie oceny zawiera klasyczng analize z czternastoma wskaznikami, a na
II poziomie oceny — dwanascie wskaznikow specyficznych.

5.2. Klasyczne wskazniki finansowe stosowane do oceny podmiotéw gospodarczych

Klasyczna analiza wskaznikowa, czyli I poziom oceny obejmuje czternascie wskaznikow z czterech
grup/plaszczyzn/obszaréw oceny: rentownosci (pie¢ wskaznikéw: dziatalnoéci podstawowej, sprzeda-
zy netto, ekonomiczna sprzedazy, kapitalu wlasnego, operacyjna aktywéw), ptynnosci finansowej (trzy
wskazniki: biezgca ptynnos¢ finansowa, ptynnos¢ szybka, ptynno$¢ gotéwkowa), sprawnoéci dziatania
(trzy wskazniki: okres splaty naleznosci krotkoterminowych, okres splaty zobowigzan, okres szybko$¢
obrotu zapasami) i zadtuzenia (trzy wskazniki: stopien pokrycia aktywéw trwatych kapitatem wtas-
nym i rezerwami diugoterminowymi, trwato$¢ struktury finansowania, ogolnego zadluzenia).

Wskazniki finansowe z I poziomu oceny powinny by¢ poréwnywane w przestrzeni. To po-
réwnywanie jest mozliwe z wykorzystaniem publikowanych wskaznikéw wartosci sektorowych
($redniej arytmetycznej, mediany, wartosci najnizszej, najwyzszej) (Dudycz, Hamrol, Niemiec,
Skoczylas, 2005; Dudycz, Skoczylas, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015,
2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021). Formuty wskaznikow zestawiono w tabeli 5.1.

Tabela 5.1. Zestaw wskaznikow finansowych do oceny grupy kapitalowe;j

Nazwa wskaznika Licznik wskaznika Mianownik wskaznika
Rentowno$¢ sprzedazy dziatal- Zysk ze sprzedazy Przychody ze sprzedazy
nosci podstawowej
Rentowno$¢ netto sprzedazy Zysk netto Przychody ogétem

Rentownos¢ ekonomiczna
sprzedazy

Zysk operacyjny + amortyzacja

Przychody ze sprzedazy + pozo-
state przychody operacyjne

Rentowno$¢ kapitatu wlasnego* | Zysk netto Sredni (kapital wlasny + kapital
mniejszo$ciowy)
Rentownos¢ operacyjna aktywow | Zysk operacyjny Srednie aktywa razem
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Nazwa wskaznika

Licznik wskaznika

Mianownik wskaznika

Biezgca pltynnoé¢ finansowa

Aktywa obrotowe + nalezne wplaty na ka-
pital podstawowy + udzialy (akcje) wlasne
- naleznoéci z tytutu dostaw i ustug powyzej
12 miesiecy

Zadtuzenie krotkoterminowe**

Plynno$é¢ szybka

Inwestycje krotkoterminowe + naleznosci
krétkoterminowe — naleznosci z tytutu
dostaw i ustug powyzej 12 miesigcy

Zadluzenie krétkoterminowe**

Plynnos¢ gotowkowa

Inwestycje krotkoterminowe

Zadhuzenie krotkoterminowe**

Okres splaty naleznosci Srednie naleznosci krétkoterminowe x 365 Przychody ze sprzedazy
krétkoterminowych

Okres splaty zobowigzan Srednie zobowigzania krétkoterminowe x 365 | Przychody ze sprzedazy
Szybkosé¢ obrotu zapasami Srednie zapasy x 365 Przychody ze sprzedazy

Stopien pokrycia aktywéw
trwalych kapitatem wlasnym
i rezerwami dtugoterminowymi*

Kapitat wlasny + kapitaty mniejszo$ciowe +
rezerwy dlugoterminowe

Aktywa trwale + naleznosci
z tytulu dostaw i ustug powyzej
12 miesiecy

Trwatoé¢ struktury
finansowania*

Kapital wlasny + kapitaly mniejszosciowe +
zadluzenie dtugoterminowe***

Aktywa ogotem

Ogolne zadluzenie Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania Pasywa razem

wskaznik uwzglednia kapital mniejszo$ciowy, ktéry wystepuje w skonsolidowanym sprawozdaniu finan-
sowym konsolidowanym metoda pelng lub sporzadzonym wedlug Mi¢dzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci (Toborek-Mazur, 2006, s. 3—4). Obliczajac warto$¢ wskaznika na podstawie jednostkowego
sprawozdania, nalezy t¢ pozycje pomina¢

rezerwy, zobowigzania i rozliczenia migdzyookresowe krétkoterminowe

rezerwy, zobowigzania i rozliczenia miedzyookresowe dlugoterminowe

Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie Karmarniska, 2006, s. 36-43; Zaleska, 2005, s. 78-81; Wasniewski,
Skoczylas, 2003, s. 310-318; Mioduchowska-Jaroszewicz, 2005, s. 73-76. Mioduchowska-Jaroszewicz, 2013a,
s. 171-172.

Wskazniki rentownosci informuja, jakie korzyéci osiaga przedsiebiorstwo ze swojej dziatalno$ci.
Jezeli w przedsigbiorstwie wystepuje nadwyzka przychodéw ze sprzedazy nad kosztami, mozna mo-
wi¢ o wystepujacej w firmie rentownosci (Walczak i in., 2007, s. 374). Wystepujaca w firmie rentow-
nos¢ zwigzana jest z osiaganiem dodatniego wyniku finansowego. Analiza rentownosci jest uwazana
za najwazniejszy wskaznik oceniajacy sytuacje przedsigbiorstwa, gdyz (Wedzki, 2006, s. 492):

— pozwala oszacowa¢ wielkos¢ pomnazanego kapitatu wilascicieli,

— wiyraza funkgje celu spolki, z ktérg powinny by¢ zgodne takie obszary, jak ptynnos¢ finansowa
czy sprawnos$¢ zarzadzania,

— daje mozliwos¢ okreslenia czynnikéw wptywajacych na wartos¢ dla wlascicieli.
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Wskazniki rentownosci obejmujg dwie grupy wskaznikéw efektywnosci sprzedazy i zaanga-
zowanych kapitatéw. Efektywnos¢ sprzedazy zostala zbadana wskaZnikiem rentownosci netto
sprzedazy, rentownosci sprzedazy podstawowej i rentownosci ekonomicznej sprzedazy, natomiast
oplacalnos¢ zaangazowanych kapitaléw wskaznikami rentownosci kapitatu wlasnego (ROE) i ren-
townosci operacyjnej aktywéw (ROA).

Wskazniki badajace optacalno$¢ sprzedazy nalezy oceniaé na tle ich $§rednich w sektorze lub
tez wielko$ci osigganych przez przodujace przedsiebiorstwa z tego sektora. Wielko$¢ tych wskaz-
nikéw zalezy od czasu trwania cyklu produkeyjnego i kosztow zamrozenia kapitatéw potrzebnych
do uruchomienia produkgji. Poziom rentownosci sprzedazy czesto wiaze sie z udziatem w rynku
danego przedsiebiorstwa. Im wigksza rentownos¢ sprzedazy, kazdego rodzaju, tym przedsigbior-
stwo jest bardziej konkurencyjne na rynku. Wzrost rentownosci sprzedazy wiaze sie z wyzsza
plynnoscia finansows, umozliwiajaca prowadzenie wigkszych inwestycji, wyptate dywidend czy
sptate zadluzenia (Urbanczyk, 2001, s. 169-171).

Wskazniki rentowno$ci kapitalu wlasnego i rentownosci aktywdw operacyjnych sg miernikami
wynikow dziatalnosci uzytecznymi dla akcjonariuszy i zarzadzajacych firma, gdyz ilustrujg zdol-
nos¢ firmy do generowania zysku z kazdej ztotéwki kapitatu wlasnego i aktywéw. Maksymalizacja
warto$ci wskaznikoéw sg zainteresowani akcjonariusze, udzialowcy i menedzerowie. Wskaznik
rentownosci kapitatu wlasnego ocenia efektywno$¢ zaangazowanych kapitatéw nie tylko podsta-
wowych, lecz takze kapitaldéw, ktdre zostaly wniesione przez wlascicieli w formie nadwyzki ze
sprzedazy akcji powyzej ich wartoéci nominalnej, doptat do kapitatu czy tez wypracowanego zysku,
ktorego wielkos¢ zasilita kapital wlasny. W ocenie tego wskaznika nie tylko istotne sa poréwna-
nia w czasie i z planem, ale bardzo wazne s3 poréwnania w przestrzeni, dajace mozliwos$¢ oceny
efektywno$ci kapitalu wiascicieli na tle innych przedsiebiorstw z tego sektora, a takze poréwnania
z alternatywnymi kierunkami inwestowania (Wasniewski, Skoczylas, 2003, s. 310-318).

Wskazniki ptynnosci finansowej maja na celu ocene plynnosci i wyptacalnosci grupy kapi-
tatowej na podstawie bilansu. To, co badamy wskaznikami sektorowym, tj. biezgca, szybka i go-
towkowa plynnos¢, to zdolno$¢ do biezacego regulowania swoich zobowigzan, czyli tych ktérych
okres zaplaty przypada w ciggu 12 miesiecy od momentu bilansowego. Mamy réwniez ptynnoéé
oceniang relacjami wplywéw i wydatkéw. Wskazniki sektorowe nie obejmuja jednak tego za-
kresu wskaznikéw, wynika to z braku szerokiego obowiazku sporzadzania sprawozdan finanso-
wych (tylko podmioty duze i publiczne sporzadzaja rachunek z przeplywéw pieni¢znych). Gdy
brak ptynnosci wystepuje w dluzszym okresie, moze on doprowadzi¢ do utraty wiarygodnosci
przedsigbiorstwa lub nawet spowodowac jego likwidacje (Zaleska, 2012, s. 72). Wskaznik biezacej
plynnosci okresla rownowage miedzy aktywami biezgcymi a pasywami biezacymi. W literaturze
zwykle twierdzi sig, ze minimalna, bezpieczna warto$¢ tego wskaznika to 120-130%, a maksy-
malna 200%. Im jest ona mniejsza, tym gorsza plynno$¢ finansowa i tym wieksze ryzyko jej utraty.
Maksymalna warto$¢ wskaznika wyznacza granice uzasadnionej ptynnosci, poza ktéra wielkosé¢
aktywow obrotowych jest nadmierna w stosunku do wymagalnych zobowigzan (nadptynnoséé
finansowa) — ze wszystkimi tego konsekwencjami. Ten tzw. standard wskaznika nalezy jednak
traktowac elastycznie, poniewaz réznice miedzy sektorami pod tym wzgledem bywajg znacz-
ne. Informacje uzyskane za pomoca tego wskaznika moga by¢ zawodne, nie wszystkie bowiem
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naleznosci i zapasy dadzg sie w krétkim czasie zamieni¢ w ptynne $rodki pieniezne (Sliwa, 1998,
s. 101). Wskazniki ptynnosci szybkiej stuza do oceny stopnia pokrycia zobowigzan krétkotermi-
nowych ptynnymi §rodkami obrotowymi. Za optymalng wielko$¢ tego wskaznika uwaza sie 100%.
Wartosci wskaznika nizsze niz 100% wskazuja na niewystarczajaca warto$¢ ptynnych $rodkéw
w stosunku do zobowigzan biezacych. Warto$ci wyzsze niz 100% tego wskaznika §wiadcza o nie-
efektywnym wykorzystywaniu $rodkéw pienieznych i moga wskazywa¢ na naleznosci przeter-
minowane (Skoczylas, 2001, s. 229). Wskaznik ptynnosci gotéwkowej stanowi relacje najbardziej
plynnych ze srodkéw obrotowych - §rodkéw pienieznych do zobowigzan biezacych. Wyjasnia,
jaka kwote wymagalnych zobowigzan pokry¢ moze przedsi¢biorstwo z bezposrednio dostepnych
$rodkoéw platniczych. Wskaznik ten obrazuje zdolnos¢ przedsiebiorstwa do regulowania zobo-
wigzan biezacych z gotowki i jej ekwiwalentéw. Za optymalng wielko$¢ tego wskaznika uwaza sie
warto$¢ w granicach 20%. Zbyt wysoka warto$¢ wskaznika informuje o ztym gospodarowaniu
gotowka w przedsiebiorstwie, natomiast niska — o niewystarczajacej ilosci gotoéwki do splaty naj-
potrzebniejszych zobowigzan (Urbanczyk, 1998, s. 161).

Kolejng grupe wskaznikéw stanowia wskazniki szybko$ci obrotu (efektywnosci), stuza one do
oceny efektywnosci wykorzystania aktywéw. Wskazniki te informujg o tempie rotacji aktywow
ogdtem badz okreslonych czesci majatku. Przedsiebiorstwo nie powinno posiada¢ ani nadmiernie
duzo, ani zbyt malo majatku w stosunku do rzeczywistych potrzeb. Zbyt duzo majatku naraza jed-
nostke gospodarcza na ponoszenie zbednych kosztow zwigzanych z zaangazowaniem dodatkowego
kapitatu, a zbyt niski poziom grozi zmniejszeniem produkcji i utratg szansy rentownej sprzedazy.
Do najszerzej stosowanych wskaznikdéw sprawnosci zarzadzania aktywami nalezg wskazniki rota-
¢ji naleznosci (Tarczynski, 1997, s. 220-224) i zobowigzan krétkoterminowych (Skowronek, 2000,
s. 236-239). Wskaznik rotacji naleznosci moze by¢ wyrazony diugosécia cyklu rozrachunkowego
lub tez czestotliwoscia splaty. Cykl inkasa naleznosci wyrazony w dniach to odwrdcona wartos¢
wskaznika rotacji naleznosci krétkoterminowych w liczbie cykli pomnozona przez 365 dni (lub
liczba dni w badanym okresie). Otrzymana warto$¢ informuje o okresie kredytowania odbiorcow.
Nalezy podkresli¢, ze w literaturze, czesto przy liczeniu rotacji naleznoéci, uwzglednia sie sprzedaz
netto. Wskaznik rotacji zobowigzan krétkoterminowych okresla z jakg czestotliwoscig firma prze-
cietnie splaca swoje zobowigzania. Wskaznik ten ilustruje zjawisko kredytowania firmy przez wszel-
kiego rodzaju jej wierzycieli. W bardziej obrazowy sposéb wskaznik ten wyrazony jest w dniach,
okreslajac przecietny okres splaty zobowigzan (nazywany cyklem rotacji zobowigzan w dniach)
(Mioduchowska-Jaroszewicz, 2005, s. 72-73).

Stopien pokrycia aktywow trwatych kapitatem wlasnym i rezerwami dtugoterminowymi in-
formuje o poziomie finansowania aktywéw trwalych $rodkami wlasnymi przedsiebiorstwa, im
wigkszy poziom wskaznika, tym bezpieczniejsza dziatalnos¢.

Trwalo$ci struktury finansowania informuje, jaka czes¢ aktywéw ogétem stanowi kapital dtugo-
terminowy, wysoki poziom tego wskaznika wskazuje na dzialalno$¢ obarczong mniejszym ryzkiem
utraty wyplacalnosci, nizszym ryzykiem finansowym, wysokim bezpieczenstwie finansowym.

Jezeli chodzi o normy wskaznikéw zadluzenia, ktore literatura podaje, nalezaloby przyjaé
stwierdzenie T. Wasniewskiego, Ze ,,[...] nie ma bowiem i by¢ nie moze zadnych standardowych
relacji kapitatu obcego do kapitalu wlasnego” (Wasniewski, Miklewicz, 1994, s. 166). W praktyce
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gospodarczej poziom finansowania dziatalno$ci z kapitatu wlasnego nie jest prosty i zalezy od
wielu czynnikéw. Najwazniejsze czynniki to: koszt pozyskania zrodel finansowania, dostepnosé
poszczegdlnych rodzajow zrodet finansowania oraz przyjeta do realizacji strategia dzialania.

Wskaznik ogdlnego zadluzenia informuje, jaki jest udzial kapitatu obcego (dtugoterminowe-
go i krétkoterminowego) w finansowaniu aktywéw (majatku) (Zaleska, 2005, s. 78-79). Wartos¢
bliska 1 wskazuje na wysoki udziat kapitalu obcego w strukturze majatku, co §wiadczy o wysokim
ryzyku finansowym. W przedsiebiorstwach cechujacych sie wysoka stratg, ktdra przewyzsza po-
ziom pozostatych skladnikéw kapitatu wlasnego, warto$¢ tego wskaznika jest ujemna. Im wigksza
warto$¢ wskaznika, tym wieksze ryzyko ponosi kredytodawca. Niekoniecznie oddaje on jednak
faktyczng zdolno$¢ firmy do statej splaty zadtuzenia, poniewaz warto$¢ bilansowa aktywow jest
czesto rézna od wartosci rynkowej. Wada tego wskaznika jest brak informacji na temat wahan
zyskow i przeplywow pienigznych, ktére moga wplywac na zdolnos$¢ do splaty odsetek i rat kapi-
tatowych (Helfert, 2004, s. 180).

5.3. Specyficzne wskazniki finansowe oceniajace sytuacje finansowa grupy kapitalowej

Specyficzne wskazniki finansowe oceniajgce sytuacje finansowg grupy kapitalowej maja na
celu ocene pozycji skonsolidowanego sprawozdania finansowego, ktore nie wystepuje w typo-
wych podmiotach, sporzadzajacych tylko sprawozdania jednostkowe Ustawa o rachunkowosci
(UoR) szczegolnie wyodrebnienia specyficzne pozycje tego sprawozdania w przeciwienstwie do
Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSSF), ktore daza do zatarcia
tych réznic. Uznano dlatego za stosowne wyodrebnienie II poziomu oceny sytuacji finansowej
grupy kapitalowej, zeby pokaza¢ jakie sg istotne réznice w pozycjach skonsolidowanego sprawo-
zdania finansowego, ktore tez nalezatby oceni¢ w badaniu kondycji finansowej grupy kapitatowe;.

IT poziom oceny to wskazniki finansowe, ktore oceniaja sytuacje grupy kapitalowej, a mozemy
je znalez¢ w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Wskazniki finansowe oparte na danych
z grupy kapitalowej to wskazniki specyficzne, bo znajdujace zastosowanie tylko w ocenie skonso-
lidowanego sprawozdania finansowego.

W kolejnych tabelach 5.2-5.13 zebrano wskazniki finansowe oceny grupy kapitalowe;.
Analizujac informacje finansowe ze skonsolidowanego sprawozdania finansowego, wyodrebniono
dwanascie wskaznikéw finansowych do oceny grupy kapitatowej:

Wplyw efektywnosci jednostki dominujacej na skonsolidowany wynik finansowy.

Wplyw udzialéw jednostek podporzadkowanych na skonsolidowany wynik finansowy.
Wplyw odpiséw réznic konsolidacyjnych na wynik finansowy.

Stopa mniejszo$ciowego zasilania kapitalowego grupy.

Stopa praw mniejszo$ciowych do aktywoéw razem.

Stopa praw akcjonariuszy mniejszo$ciowych do podzialu w skonsolidowanym wyniku finan-
sowym brutto.

SRS

7. Wplyw ujemnej wartoéci firmy jednostek podporzadkowanych na poziom finansowania grupy
kapitalowe;j.
8. Wplyw réznic konsolidacyjnych na finansowanie wlasne.
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9. Wplyw odpiséw réznic konsolidacyjnych na wynik finansowy uwzgledniajacy spétki stowarzy-
szone wyceniane metodg praw wlasnosci.

10. Udziat przychodéw jednostek nieskonsolidowanych w przychody ze sprzedazy grupy kapitatowej.

11. Udzial dtugoterminowych aktywéw finansowych w jednostkach zaleznych. wspétzaleznych
i stowarzyszonych, wycenianych metodg praw wlasnosci w aktywach.

12. Stopa inwestycji krétkoterminowych w jednostkach stowarzyszonych i wspotzaleznych.

Tabela 5.2. Wplyw efektywnosci jednostki dominujacej na skonsolidowany wynik finansowy

Nazwa wskaznika Licznik wskaznika Mianownik wskaznika
Wplyw efektywnosci jednostki do- Zysk (strata) netto jednostki Skonsolidowany zysk/strata netto
minujacej na skonsolidowany wynik | dominujacej (wynik netto grupy kapitatowej)
finansowy

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Podstawowym wskaznikiem uwzgledniajacym powigzania kapitatowe i funkcjonowanie w gru-
pie kapitatowej jest wskaznik wplywu efektywnosci jednostki dominujacej na skonsolidowany
wynik finansowy. Wskaznik ten jest wazny, poniewaz informuje, jaka cze$¢ zysku badz straty grupy
kapitalowej zostala wypracowana przez podmiot dominujacy.

Im wyzsza warto$¢ wskaznika, tym wieksza rola podmiotu dominujacego w ksztaltowaniu zysku
badz straty netto grupy kapitalowej. Nie ma okreslonych optymalnych kryteriéw wskazujacych na
idealny poziom tego wskaznika.

Tabela 5.3. Wplyw udzialéw jednostek podporzadkowanych na skonsolidowany wynik finansowy

Nazwa wskaznika Licznik wskaznika Mianownik wskaznika

Wplyw udzialéw jednostek pod- | Zysk (strata) na sprzedazy calo$cilub czesci | Skonsolidowany zysk (stra-
porzadkowanych na skonsolido- | jednostek podporzadkowanych ta) netto (wynik netto grupy
wany wynik finansowy kapitalowej)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wskaznik wplywu udziatu jednostek podporzgdkowanych na skonsolidowany wynik finansowy
ma wskazad, jaki wplywy ma zysk badz strata uzyskana ze sprzedazy catosci lub czeéci jednostek
podporzadkowanych (jednostka gospodarcza powigzana z inwestorem, z reguty powigzania wynika,
ze posiadanie przez inwestora udzialéw w spéice podporzadkowanej ma wplyw na wynik calej grupy
kapitalowej) na skonsolidowany wynik finansowy. Im wyzsza warto$¢ wskaznika, tym wyzszy wplyw.
Wartos¢ wskaznika nie ma znaczenia dla efektywno$ci funkcjonowania grupy kapitatowej, natomiast
jego zwiekszona warto$¢ moze $wiadczy¢ o prowadzonej restrukturyzacji lub zmianach organizacyj-
nych w badanej grupie kapitalowej. Wysoka wartos¢ wskaznika moze oznaczaé problemy finansowe,
ktorych rozwigzaniem jest uzyskanie srodkow ze sprzedazy jednostek podporzadkowanych.
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Tabela 5.4. Wplyw odpiséw rdznic konsolidacyjnych na wynik finansowy

Nazwa wskaznika Licznik wskaznika Mianownik wskaznika

Wplyw odpiséw réznic konsoli- Zysk (strata) na sprzedazy catoéci lub czesci | Skonsolidowany zysk (strata)
dacyjnych na wynik finansowy jednostek podporzadkowanych + odpisy (wynik netto grupy kapitalowej)
wartosci firmy jednostek zaleznych, wsp6l-
zaleznych + odpisy ujemnej wartoéci firmy
jednostek zaleznych, wspotzaleznych

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wskaznik odpiséw réznic konsolidacyjnych na wynik finansowy okresla wpltyw powigzan kapi-
talowych. Odpisy réznic konsolidacyjnych wynikaja z zysku lub straty na sprzedazy calosci lub czesci
jednostek podporzadkowanych, odpiséw dodatnich i ujemnych wartosci firmy jednostek zaleznych
i wspolzaleznych, oznacza to ze wskaznik ma warto$¢ dodatnig lub ujemng tylko wtedy, gdy badana
spotka (lub juz grupa kapitalowa, bo mogla powstac po tej transakeji) sprzedata lub kupita podmiot
w caloéci lub tylko udzialy w jakim$ podmiocie z rynku. W wyniku tego zdarzenia — wydano gotow-
ke, powiekszyt lub pomniejszyt sie majatek firmy. W rachunkowoéci pozycja ,warto$¢ firmy” pozwala
na ksiegowe przedstawienie sytuacji, gdy jedna firma dokonuje zakupu drugiej za cene wyzsza niz jej
warto$¢ ksiegowa. Warto$¢ firmy dodatnia powstaje wtedy, gdy badana grupa kapitatowa dokonata
nadplaty, przejmujac spétke X, w stosunku do wartoéci godziwej jej aktywdw. Pozycja ,wartos¢ fir-
my’, bedzie wlasnie r6znicg miedzy ceng zakupu spotki X (wartoscia inwestycji) a wartoscia aktywow
netto spotki X. Jesli zakup przedsiebiorstwa dokonany jest po cenie nizszej niz jego warto$¢ godzi-
wa, powstaje tzw. ujemna warto$¢ firmy (negative goodwill), co oznacza sukces zakupowy. Wartosé
wskaznika zalezy od sukceséw zakupowych i sprzedazowych grupy kapitatowej w zakresie struktu-
ry organizacyjnej (czyli kupna niepowigzanych lub sprzedazy podmiotéw powigzanych). Rosnaca
dodatnia warto$¢ wskaznika wskazuje na rosngcy korzystny wptyw ,transakeji przeje¢” na warto$¢
skonsolidowanego zysku (straty) grupy kapitatowej. W przypadku przewazajacych ujemnych odpi-
sOw warto$ci firmy nie ma wplywu na ogélng oceng sytuacji finansowej grupy kapitalowej, poniewaz
zakup w przypadku ksiegowych zapiséw obciaza tylko skonsolidowany wynik. Ujemna wartos¢ firmy
pomniejszy natomiast koszty uzyskania przychoddw, ale nie oznacza strat dla grupy kapitalowe;j.

Tabela 5.5. Stopa mniejszo$ciowego zasilania kapitalowego grupy

Nazwa wskaznika Licznik wskaznika Mianownik wskaznika
Stopa mniejszo$ciowego zasila- Kapitaty mniejszo$ciowe (udziaty Kapitat wlasny w tym kapitaty
nia kapitatowego grupy niekontrolujace) mniejszo$ciowy

Zr6dto: opracowanie whasne.

Wskaznik nazywany stopa mniejszo$ciowego zasilania kapitalowego grupy bada jaka czesé
zasilania wlasnego stanowi kapital mniejszo$ciowy. To prosty wskaznik struktury, ktéry ocenia



Specyficzne wskazniki finansowe oceniajgce sytuacie... | 89

udzial kapitalu mniejszosciowego w sumie kapitalu wiasnego i kapitalu mniejszosciowego.
O czym $wiadczy? Wzrost wartosci wskaznika znaczy wieksze zasilanie w kapital od udzia-
towcédw mniejszosciowych. Analizujac ten wskaznik, mozemy oceni¢ udziat akcjonariuszy, kté-
ry w polskich warunkach ma strukture zwarta, czyli charakteryzuje si¢ wysokim poziomem
koncentracji wlasnoéci (Tamowicz, Dzierzanowski, 2002) i albo udzialowcéw mniejszoscio-
wych nie ma w ogdle, albo mamy ich znikomg liczbe. Jeszcze do 2011 roku (Mioduchowska-
Jaroszewicz, 2012, s. 33-37), warto$¢ akcjonariuszy mniejszosciowych w polskich grupach
kapitalowych rosta w sile, jednak reformy funduszy emerytalnych, a p6ézniej zmiany polityki
Gieldy Papieréw Wartosciowych w Polsce na bardziej restrykcyjng, spowodowata minimaliza-
cje potencjatu kapitalu mniejszosciowego. Czesto warto$¢ tego wskaznika w polskich grupach
kapitalowych jest nizsza niz 1% lub réwna 0.

Tabela 5.6. Stopa praw mniejszosciowych do aktywow razem

Nazwa wskaznika Licznik wskaznika Mianownik wskaznika
Stopa praw mniejszo$ciowych Kapitaly mniejszosciowe (udziaty Skonsolidowane aktywa razem
niekontrolujace) (aktyw razem grupy kapitalowej)

Zrédto: opracowanie wlasne.

Stopa praw mniejszosciowych okresla prawa wlasnosci do majatku grupy kapitalowej. Poziom
wskaznika zalezy od sily akcjonariuszy mniejszosciowych. Im wyzszy stopien kapitalu mniej-
szo$ciowego, tym wyzszy poziom (stopien) praw wlasnoséci do aktywéw razem. Oznacza to wiek-
sze korzysci ekonomiczne akcjonariuszy mniejszosciowych z aktywéw badanej grupy kapitato-
we. Podobnie jak wskaznik stopy mniejszo$ciowego zasilania kapitalowego grupy, jego wartos¢
w wspolczesnych grupach kapitalowych jest niska lub na poziomie zerowym.

Tabela 5.7. Stopa udziatu akcjonariuszy mniejszosciowych w skonsolidowanym wyniku finanso-
wym brutto

Nazwa wskaznika Licznik wskaznika Mianownik wskaznika
Stopa praw akcjonariuszy Zyski (straty) mniejszosciowe Skonsolidowany zysk (strata)
mniejszosciowych do podziatu brutto (wynik brutto grupy
wyniku finansowego kapitatowej)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wskaznik stopy praw akcjonariuszy mniejszo$ciowych do podziatu wyniku finansowego wska-
zuje, jaka cze$¢ skonsolidowanego zysku brutto nalezy do akcjonariuszy mniejszosciowych. Trzeba
pamietad, ze ten zysk lub strata jest przed opodatkowaniem, wiec sg to potencjalne korzysci akcjo-
nariuszy. Warto$¢ wskaznika we wspotczesnych grupach kapitalowych jest marginalna.
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Tabela 5.8. Wplyw ujemnej wartosci firmy w jednostkach podporzagdkowanych na poziom finan-
sowania grupy kapitatowej

Nazwa wskaznika Licznik wskaznika Mianownik wskaznika
Wplyw ujemnej wartosci firmy Ujemna wartos¢ firmy w jednostkach Skonsolidowane pasywa ogétem
w jednostkach podporzadkowa- | podporzadkowanych (pasywa grupy kapitalowej)
nych na poziom finansowania
grupy kapitalowej

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wplyw ujemnej wartosci firmy na poziom finansowania grupy kapitalowej informuje, o ile
zmniejszyla si¢ warto$¢ kapitatu wlasnego po uwzglednieniu utraty wartosci firmy w jednostkach
podporzadkowanych.

Tabela 5.9. Wplyw rdznic kursowych z przeliczenia na finansowanie wlasne

Nazwa wskaznika Licznik wskaznika Mianownik wskaznika
Wplyw réznic kursowych na Réznice kursowe z przeliczenia udzialow Skonsolidowany kapitat
finansowanie wlasne w zagranicznych podmiotach zaleznych wlasny (kapitat wlasny grupy

kapitalowej)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wskaznik wplywu réznic kursowych z przeliczenia na finansowanie wlasne informuje, ze o ile
kapital wlasny moze by¢ powiekszany lub pomniejszany z tytutu réznic kursowych wynikajacych
z posiadania udzialéw jednostkach zagranicznych, w formie zyskéw badz strat w zaleznych jed-
nostkach zagranicznych.

Tabela 5.10. Wplyw odpiséw rdznic konsolidacyjnych na wynik finansowy, uwzgledniajac spotki
stowarzyszone wyceniane metoda praw wiasnosci

Nazwa wskaznika Licznik wskaznika Mianownik wskaznika
Wplyw odpiséw réznic Zysk (strata) na sprzedazy catosci lub czescijed- | Skonsolidowany zysk/strata
konsolidacyjnych na wynik fi- nostek podporzadkowanych + odpisy wartosci netto (wynik finansowy netto
nansowy uwzgledniajacy spotki | firmy jednostek zaleznych + odpisy ujemnej grupy kapitatowej)
stowarzyszone wyceniane wartoéci firmy jednostek zaleznych + udziat
metodg praw wlasnosci w zyskach (stratach) netto jednostek podporzad-

kowanych, wycenianych metoda praw wtasnosci

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wplyw odpiséw réznic konsolidacyjnych na wynik finansowy uwzgledniajacy spotki stowa-
rzyszone wyceniane metoda praw wilasnoséci informuje, w jakim stopniu na wynik calej grupy
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kapitatowej wplywa rezultat sprzedaz caloséci lub czesci jednostek podporzadkowanych i udzia-
16w w zyskach jednostki podporzadkowanej. Im wieksza wartos$¢, tym wyzszy wpltyw wynikéw
zwigzanych z reorganizacja grupy kapitalowej i zyskow (strat) spotek stowarzyszonych na wynik
grupy kapitalowej. Nie ma jednoznacznej pozadanej wartoéci wskaznika, na pewno wartos¢
dodatnia jest pozytywna.

Tabela 5.11. Udzial przychodéw jednostek nieskonsolidowanych w przychodach ze sprzedazy gru-
py kapitatowej

Nazwa wskaznika Licznik wskaznika Mianownik wskaznika

Udziat przychodéw jednostek nie- | Przychody ze sprzedazy jednostek powigzanych | Skonsolidowane przychody
skonsolidowanych w przychodach | nieobjetych metoda konsolidacji peinej ze sprzedazy (w przychodach
ze sprzedazy grupy kapitalowej grupy kapitatowej)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Udzial przychodéw jednostek nieskonsolidowanych w przychodach ze sprzedazy grupy ka-
pitatowej wskazuje na poziom generowanych przychodéw przez jednostki niepodlegajace kon-
solidacji we wszystkich przychodach grupy kapitalowej. Im wyzsza warto$¢, tym wigkszy wpltyw
jednostek nieskonsolidowanych na wyniki grupy kapitatowej. Tendencja rosngca wskaznika moze
by¢ kontrowersyjna (i moze dlatego nieuwzgledniana w skonsolidowanym sprawozdaniu finanso-
wym) i wcale nie oznacza sytuacji pozytywnej. Najczeéciej przychody te stanowia znikoma czes$é
przychodéw lub réwna 0.

Tabela 5.12. Udziat dlugoterminowych aktywéw finansowych w jednostkach zaleznych, wspélza-
leznych i stowarzyszonych, wycenianych metoda praw wlasnosci w aktywach grupy kapitalowej

Nazwa wskaznika Licznik wskaznika Mianownik wskaznika
Udziat dtugoterminowych Diugoterminowe aktywa finansowe Skonsolidowane aktywa
aktywow finansowych w jed- w jednostkach zaleznych, wspétzaleznych ogdtem (aktywa razem grupy
nostkach zaleznych, wspot- i stowarzyszonych wycenianych metoda praw | kapitalowej)
zaleznych i stowarzyszonych, wlasnosci w aktywach
wycenianych metoda praw
wlasnosci w aktywach

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wskaznik udziatu dtugoterminowych aktywéw finansowych w jednostkach zaleznych, wspoét-
zaleznych i stowarzyszonych, wycenianych metodg praw wiasnosci w aktywach informuje o po-
ziomie inwestycji w aktywa jednostek zaleznych, wspoélzaleznych i stowarzyszonych wycenianych
metoda praw wlasnosci. Poziom tych inwestycji zalezy od zakresu i rozlegto$ci struktury kapitato-
wej, czyli wartoéci udzialéw wycenianych metoda praw wlasnosci (czyli nie wszystkich udziatéw
spotek w spotkach nalezacych do grupy kapitatowe;j).
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Tabela 5.13. Stopa inwestycji krétkoterminowych w jednostkach stowarzyszonych i bedacych
spotkami jednostek wspoétzaleznych

Nazwa wskaznika Licznik wskaznika Mianownik wskaznika
Stopa inwestycji krotkotermino- Inwestycje krotkoterminowe Skonsolidowane aktywa ogétem
wych w jednostkach stowarzyszo- w jednostkach stowarzyszonych
nych i bedacych spétkami jednostek | ibedacych spotkami jednostek
wspolzaleznych wspolzaleznych

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wskaznik stopy inwestycji krotkoterminowych w jednostkach stowarzyszonych i bedacych
spotkami jednostek wspoélzaleznych informuje o poziomie udzialu inwestycji krotkotermino-
wych pochodzacych z jednostek stowarzyszonych i bedacych spotkami jednostek wspotzaleznych
w skonsolidowanych aktywach ogétem. To prosty wskaznik struktury, ktory informuje o udziale
inwestycji w spotki stowarzyszone i wspélzalezne. Im wyzsza wartos¢, tym wiekszy zakres inwe-
stycji w spotki stowarzyszone i wspoélzalezne.

Analiza wskaznikowa zaproponowana do oceny grupy kapitalowej ma szczegélne znaczenie
z dwoch wzgledow:

1. Daje mozliwos$¢ zastosowania wskaznikéw mozliwych do poréwnania ze $rednimi sektoro-
wymi, przy uwzglednieniu specyfiki zrodet informacji, czyli skonsolidowanych sprawozdan
finansowych. Podawane formuly w publikacjach z zakresu analiz sektorowych nie uwzgledniaja
specyfiki skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

2. Wskazuja na potrzebe uzupelniania klasycznych wskaznikéw finansowych o specyficzne
wskazniki pochodzace ze skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Analiza wskaznikowa jest trudnym etapem badania skonsolidowanych sprawozdan finan-
sowych z wielu powodoéw. Najtrudniejszym problemem jest wybdr i obliczenie wskaznikow na
podstawie skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Grupy kapitalowe funkcjonujace na
polskim rynku sporzadzajg skonsolidowane sprawozdanie finansowe wedlug Ustawy o rachun-
kowosci lub wedtug MSSFE. Ocena wskaznikowa na podstawie skonsolidowanych sprawozdan
finansowych wedtug Ustawy o rachunkowosci nie jest skomplikowana, poniewaz ma staly zakres
informacji zawartych w sprawozdaniu. Niestety, inaczej jest w przypadku skonsolidowanych
sprawozdan sporzadzanych wedltug MSSE. Zr6znicowany zakres informacji zawartych w takich
sprawozdaniach nie pozwala policzy¢ wedltug wystandaryzowanych formul wskaznikéw i po-
réownywac ich czesto w czasie, a przede wszystkim z innymi grupami kapitalowymi. Dostep
do skonsolidowanych sprawozdan finansowych wedtug MSSF jest znacznie tanszy i fatwiejszy,
poniewaz wigkszos¢ spotek akcyjnych funkcjonujacych na rynku kapitalowym jest grupami
kapitatowymi, ktére obowiazkowo musza sporzadza¢ je z zastosowaniem miedzynarodowych
standardéw sprawozdawczoéci finansowej (MSSF). Najtrudniejsze jest uchwycenie specyfiki
dziafalnosci grupy kapitatowej, pokazanie tego, jaki jest efekt dziatania w grupie kapitatowe;.
Analiza wskaznikowa na podstawie skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie jest w sta-
nie da¢ nam odpowiedz na tak postawione pytanie.
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Pytania kontrolne:

1. Wskaz i scharakteryzuj poziomy oceny analizy wskaznikowej.

2. Jakie grupy wskaznikow wykorzystujemy w ocenie grupy kapitatowej?
3. Na czym polega specyfika analiza wskaznikowej grupy kapitatowej?

Zadanie dla studenta:
Na podstawie wybranego skonsolidowanego sprawozdania finansowego dokonaj oceny wskaznikowej

sytuacji finansowej grupy kapitatowej przynajmniej za dwa okresy, dokonaj poréwnan sektorowych.






Rozdzial 6






Ocena transakcji miedzy podmiotami
grupy kapitatowej

6.1. Charakterystyka transakcji miedzy podmiotami tworzacymi grupe kapitalowa

Zwigzki zachodzgce miedzy podmiotami powigzanymi sg naturalng cechg prowadzonej dziatalno-
$ci, umozliwiaja wplywanie na wynik, sytuacje finansowa oraz operacyjna tych jednostek, ktore sa
przedmiotem inwestycji (Gierusz, Martyniuk, 2016, s. 91). Te naturalne zwiazki pozwalaja popra-
wiac sytuacje finansowa nie zawsze zgodnie z regulacjami prawnymi, dlatego wazna jest informacja
o tego rodzaju zwigzkach.

Wprowadzenie obowigzku raportowania i publikowania informacji o transakcjach miedzy
podmiotami tworzacymi grupe kapitalowa dato mozliwos$¢ oceny transakeji miedzy podmio-
tami powigzanymi. Obowiazek przedstawiania w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
transakeji z podmiotami powigzanymi jako informacji uzupelniajacej istnieje od 2008 roku.
Zostal wprowadzony przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (RMSR), jest
to informacja MSR 24, ,transakcja z podmiotem powiazanym jest przekazaniem zasobow, ustug
lub zobowigzan pomiedzy jednostka sprawozdawczg a podmiotem powigzanym, niezaleznie od
tego, czy transakcja jest odptatna” Cel ujawniania informacji na temat podmiotéw powigzanych
wedlug MSR 24 (Miedzynarodowy standard rachunkowosci 24, s. 5):

1. Zwigzki migdzy podmiotami powigzanymi sg naturalna cechg dziatalnosci handlowej i gospo-
darczej, na przyktad jednostki czgsto prowadza czes¢ swej dziatalnosci poprzez jednostki zalez-
ne, wspolne przedsiewziecia oraz jednostki stowarzyszone. W takich okolicznosciach mozliwosé¢
wplywania przez jednostke na polityke finansowa i operacyjna spétek bedacych przedmiotem
inwestycji odbywa sie poprzez kontrole, wspétkontrole lub przy uzyciu znaczacego wptywu.

2. Zwiazki miedzy podmiotami powigzanymi moga wplywac na zysk lub strate oraz sytuacje
finansowg jednostki.

3. Podmioty powigzane moga zawiera¢ transakcje, ktérych podmioty niepowigzane zawieraé nie
moga, na przyklad jednostka sprzedajaca swojej jednostce dominujacej dobra po koszcie wy-
tworzenia moze nie sprzedawac ich na takich samych warunkach innemu odbiorcy, ponadto
transakcje miedzy podmiotami powiagzanymi moga nie by¢ realizowane w takich samych kwo-
tach, jak transakcje miedzy podmiotami niepowigzanymi.
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4. Nazysk lub strate oraz sytuacje finansowa jednostki moga wplywacé zwiazki miedzy podmiotami po-
wigzanymi nawet wtedy, gdy transakcje miedzy podmiotami powigzanymi nie wystepuja. Juz samo
istnienie zwiazku moze wptywac na transakgcje jednostki z innymi podmiotami. Jednostka zalezna
moze na przyktad zakonczy¢ zwiazki z partnerem handlowym w momencie nabycia przez jednostke
dominujacy jednostki wspélzaleznej w ramach tej samej grupy kapitalowej prowadzacej takg sama
dziatalnos¢ jak poprzedni partner handlowy. Z kolei dany podmiot moze powstrzymac sie od dziatan
na skutek znaczacego wplywu innego podmiotu - jednostka moze na przyktad otrzyma¢ od swej
jednostki dominujacej zakaz wlgczania sie w dziatalno$¢ badawczo-rozwojows.

W $wietle powyzszego, wiedza na temat transakgji miedzy podmiotami powigzanymi, nierozliczo-
nych sald naleznosci i zobowiazan oraz zwigzkéw miedzy nimi moze wplywa¢ na ocene dzialalno$ci
jednostki przez uzytkownikéw sprawozdania finansowego, w tym na oceng ryzyka i szans stojacych
przed jednostka. Sytuacje wymieniane przez zapis regulacyjny standard MSR 24 dotycza:

— zakupu lub sprzedazy towaréw (gotowych lub niezakonczonych),

— zakupu lub sprzedazy nieruchomosci i innych aktywoéw,

— $wiadczenia lub korzystania z ustug,

— umow ajencyjnych,

— umow leasingowych,

— transferu prac badawczych i rozwojowych, umoéw licencyjnych,

— finansoéw (lacznie z pozyczkamiiwnoszeniem kapitatu w gotdwce lub wkladem niepieni¢znym),
— gwarandji i zabezpieczen,

— kontraktéw menedzerskich.

Standard MSR 24 pozwolit zidentyfikowa¢ wartos$¢ transakcji miedzy podmiotami powigzany-
mi i umozliwia ustalenie modelu oceny transakeji miedzy podmiotami grupy kapitatowej.

Ocena transakcji miedzy podmiotami tworzacymi grupe kapitalowa pozwala oceni¢ efektyw-
nos$¢ gotowkowa grupy kapitatowej, a takze wskaza¢ wymierny motyw funkcjonowania w grupie
kapitalowej. Jak waznym jest przedstawianie transakcji miedzy podmiotami powigzanymi, niech
ilustruje fragment artykutu:

spotki zalozone przez wiasciciela In Post na Cyprze obracaty kapitalem za pomo-
cg réznych instrumentéw. Byly to zwlaszcza pozyczki od In Postu dla cypryjskich
spétek biznesmena, a nastepnie — przelewy i pozyczki pomiedzy tymi ostatnimi.
Zdaniem dziennikarzy takie transfery robi si¢ po to, by obnizy¢ dochdd spdtki
macierzystej oraz podwyzszy¢ dochody firmy zarejestrowanej na Cyprze, gdzie
opodatkowanie jest nizsze. Wlasciciel In Post w ten sposéb unikal pelnego
opodatkowania w Polsce (Machinacje, 2021).

Przedstawiony fragment artykutu dotyczy raportu z dziennikarskiego dochodzenia nazywa-
nego Pandora Papers, Przedstawia jeden z przykladéw transakcji miedzy grupami kapitalowymi,
wskazujac jaki jest ich cel. Transakcje miedzy podmiotami powigzanymi stanowia jeden z moty-
wow tworzenia grup kapitalowych. Ten motyw jednak czesto ma negatywny wymiar i dokonuje
sie na granicy prawa podatkowego.

Podmioty tworzace grupy kapitalowe prowadza dzialalno$¢ gospodarcza miedzy soba. Na
tej podstawie powstaja transakcje, ktére powinny by¢ wyeliminowane na etapie tworzenia
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skonsolidowanego sprawozdania finansowego, jednak nie wszystkie zdarzenia s3 wykluczane,
a nawet jezeli sg, to tworza wewnetrzne przeplywy pieniezne. Ten rodzaj przeplywow tworzy
dodatkowa warto$¢ dodana, czesto niewidoczng w wynikach finansowych przedstawianych
w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych. Ocena wewnetrznych przeplywdéw nie jest
tatwa, poniewaz tylko skonsolidowane sprawozdania finansowe zestawiane wedlug MSSF za-
wierajg takie transakcje.

Podmioty tworzace grupe kapitatowg dokonuja transakeji sprzedazy produktdw, towardw i ma-
terialdw, udzielajg pozyczek, uzyskuja z udzielanych pozyczek odsetki, a z posiadanych udziatéw
dywidendy, nabywaja dtuzne papiery wartosciowe i dokonujg tez innych transakeji. Powstanie tych
zdarzen jest mocno uregulowane prawnie, a wynika to ze stosowania cen transferowych i regulacji
dotyczacych finansowania zwrotnego, nazywanego ,,cienka kapitalizacjg”. W wyniku tych transakcji
powstaja przeplywy pieni¢zne nazwane tu wewnetrznymi przeplywami pieni¢znymi, ktére na etapie
konsolidacji sprawozdania z przeptywdéw pienieznych s3 eliminowane i nie wplywaja na ostateczna
warto$¢ skonsolidowanego sprawozdania z przeplywéw pienieznych grupy kapitatowej, co oznacza
w praktyce, ze dokonujac oceny grupy kapitalowej jako podmiotu jednolitego (bo taki jest cel two-
rzenia skonsolidowanych sprawozdan finansowych), pomijamy przeptywy, ktore wystepuja miedzy
podmiotami powigzanymi.

Warto$¢ wewnetrznych przeptywéw pienieznych stanowi o ,,gotéwkowym efekcie synergii’,
ktéry decyduje o motywach taczenia sie w grupy kapitalowe. Nieuwzglednianie ich w publikowa-
nych skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych jest spowodowane korzy$ciami podatko-
wymi i gotéwkowym efektem synergii, powstajacym w wyniku aczenia si¢ podmiotéw w grupy
kapitalowe. Gotowkowy efekt synergii (Mioduchowska-Jaroszewicz, 2013b) jest odmienny od
typowego efektu synergii, upatrywanego w poprawie wynikéw finansowych w ujeciu memoria-
fowym lub/i rynkowym. W koncu warto$¢ wewnetrznych przeptywéw pieni¢znych wplywa na
warto$¢ grupy kapitatowej i realng efektywnos¢ grupy kapitalowej.

Wewnetrzne przeplywy pieniezne stanowig istote funkcjonowania i tworzenia grup kapitato-
wych na catym $wiecie. Badania prowadzone nad motywami tworzenia grup kapitatowych wska-
zuj3, ze laczenie sie przedsiebiorstw w grupy kapitalowe jest sposobem na przeniesienie zyskow
ze spotki dominujacej do spotek zaleznych w celu wygenerowania wewnetrznych przeptywow
pienieznych grupy, ktdére zwickszaja wartos¢ spotki. Laczenie sie podmiotéw w grupy kapitalowe
powoduje tworzenie sie wewnetrznego rynku kapitalowego, ktory stanowi warto$¢ dodang grup
kapitatowych. Wewnetrzny rynek finansowy podmiotéw powigzanych jest wynikiem istnienia
narzedzi polityki podatkowej i bilansowej. Identyfikacja przeplywoéw pienieznych, wynikajacych
z istnienia wewnetrznego rynku w podmiotach powiazanych pozwoli na prawidtowg ocene sytu-
acji finansowej grupy kapitatowej.

6.2. Model oceny transakcji miedzy podmiotami grupy kapitatowej

W celu oceny transakcji miedzy podmiotami tworzacymi grupe kapitatowa wyprowadzono for-
mule do obliczania wewnetrznych przeplywéw pienieznych. Pomiar wewnetrznych przeptywéw
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pienieznych bedzie z wykorzystaniem réwnania (pierwsza wersja rGwnania na wewnetrzne przeply-
wy pieni¢zne zostala przedstawiona w ksigzce Mioduchowska-Jaroszewicz, 2013a):

CF,=X(Z(S,)- AN + AZOB + Pods - Kods - Pu + Po)

gdzie:

CFw - warto$¢ wewnetrznych przeplywdw pienieznych w grupie kapitalowej
Zw (Sw) — zysk (strata) z wzajemnych transakcji

AN - zmiana stanu nalezno$ci

AZOB - zmiana stanu zobowigzan

Pods - przychody z tytutu odsetek

Kods — koszty z tytulu odsetek

Pu - pozyczki udzielone

Po - pozyczki otrzymane.

Zmiana stanu nalezno$ci jest réznicg miedzy wartoscig naleznosci z konca i poczatku okresu.
Kazde zwigkszenie stanu naleznosci wykazuje si¢ ze znakiem minus (zaangazowanie $rodkéw pie-
nieznych), czyli mozna byltoby to utozsamia¢ z wyptywem srodkéw pienieznych z przedsigbiorstwa.
Zmniejszenie stanu naleznosci w kontekscie przeptywoéw pienieznych charakteryzuje sie kwotami do-
datnimi, a to wskazuje na ,,uwolnienie” srodkéw pienieznych, co powinno spowodowaé wplyw $rod-
kéw pienieznych z tytutu splaty rozrachunkoéw. Nie zawsze jednak zmiana stanu naleznosci wywoluje
ruch $rodkéw pienigznych, w przypadku takich naleznosci w badaniu zewnetrznych i wewnetrznych
przeplywéw pienieznych nie wykazuje sie ich. Do tego rodzaju zmian stanu naleznosci naleza:

— zmiany stanu naleznosci inwestycyjnych,

— zmiany stanu z tytutu konwersji naleznosci dotyczacych dziatalnosci operacyjnej,
— zmiany stanu naleznosci dotyczacych aportu,

— zmiany stanu naleznosci przedawnionych,

— utworzenie odpiséw aktualizujacych naleznosci.

Zmiana stanu zobowigzan jest r6znicg miedzy wartoscig zobowigzan z konca okresu badawczego
a jego poczatkiem. Wzrost warto$ci zobowigzan w ujeciu przeplywéw gotéwki wykazuje sie ze zna-
kiem plus, co wigze sie z wplywem $rodkéw pienieznych, natomiast spadek wartosci zobowigzan,
w tym ujeciu przepltywow gotowki, wykazuje sie jako kwote ujemna, co wigze sie z wypltywem gotowki
z podmiotu. W zmianie stanu zobowigzan nie wykazuje si¢ w szczeg6lno$ci zmian z tytutu:

— zobowiazan inwestycyjnych,

— konwersji zobowigzan dotyczacych dzialalnosci operacyjnej,

— zobowiazan z tytutu podatku dochodowego odnoszonego bezposrednio na kapitat wlasny,
— zobowiazan umorzonych.

Zysk badz strata powstale z réznicy miedzy przychodami a kosztami wzajemnych transakcji
powoduja wzrost srodkéw pienieznych badz zmniejszenie stanu srodkéw pienieznych. Tak otrzy-
mang warto$¢ powigkszono o przychody z tytulu odsetek i pomniejszono o koszty z tytutu odsetek
oraz uwzgledniono saldo pozyczek udzielonych i otrzymanych.



Model oceny transakcji miedzy podmiotami grupy kapitatowej | 101

W pomiarze wewnetrznych przeptywéw pienieznych nalezy uwzgledni¢ zdarzenia gospodar-
cze wystepujace miedzy podmiotami powigzanymi zestawione w transakcjach miedzy podmiota-
mi powigzanymi. Schematy obliczania wewnetrznych przeptywdéw pienieznych na podstawie tych
zdarzen gospodarczych zestawiono w tabeli 6.1.

Tabela 6.1. Obliczanie wewnetrznych przeplywéw pieni¢znych

Znak matematyczny Zdarzenie gospodarcze wystepujace pomiedzy podmiotami powigzanymi

Sprzedaz netto

- Zakup netto

= Zysk (strata) ze sprzedazy

Naleznosci

+/- Zmiana stanu naleznosci od pomiotéw powiazanych

Zobowigzania wobec podmiotéw powigzanych (w tym saldo zaliczek)

+/- Zmiana stanu zobowigzan wobec podmiotéw powigzanych

- Odsetki zaplacone

+ Odsetki naliczone

+ Sprzedaz $rodkéw trwatych
- Zakup $rodkéw trwatych

+ Otrzymane dywidendy

- Zaplacone dywidendy

- Pozyczki udzielone

+ Pozyczki otrzymane

+ Naliczone odsetki od udzielonych pozyczek

- Zaplacone odsetki od zaciggnietych pozyczek

Poreczenia kredytéw zaciggnietych przez podmioty powigzane

+ Doplaty wniesione do spotki zaleznej

= Wartos¢ wewnetrznych przeptywow pienieznych

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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W tabeli 6.1 przedstawiono sposéb obliczania wewnetrznych przeptywoéw pienigznych na pod-
stawie transakcji miedzy podmiotami powigzanym zestawianymi w nocie obja$niajacej w skonso-
lidowanym sprawozdaniu finansowym sporzadzanym wedlug MSR 24.

6.3. Analiza wskaznikowa wewnetrznych przeptywoéw pienieznych

Wielko$¢ wewnetrznych przeptywéw finansowych zalezy od rozmiaru grupy kapitatowej, o czym
decyduje wielkos¢ sprzedazy lub aktywéw. W celu oceny wewnetrznych przeptywéw finansowych
i mozliwo$ci dokonywania poréwnan obliczono relacje wewnetrznych przeptywoéw finansowych
z aktywami i przychodami ze sprzedazy badanej grupy kapitalowej. W ten sposéb powstaty dwa
wskazniki, ktére zestawione w tabeli 6.1 i 6.2. Wskaznik wewnetrznej wydajnosci gotowkowej
aktywow przedstawiono w tabeli 6.2.

Tabela 6.2. Wskaznik wewnetrznej wydajnosci gotowkowej aktywow

Nazwa wskaznika Licznik wskaznika Mianownik wskaznika
Wskaznik wewnetrznej wydajnosci Wewnetrzne przeplywy pieni¢zne Srednie skonsolidowane aktywa
gotowkowej aktywow ogotem

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wskaznik wewnetrznej wydajnosci gotéwkowej aktywdéw (wyznaczony wedlug formuly 6.2),
oznacza ogo6lng zdolnos¢ aktywdéw przedsigbiorstwa do wypracowania wewnetrznych przeplywow
pienieznych. W wyniku jego zastosowania mozna odpowiedzie¢ na pytanie, ile ztotych nadwyzki
pieni¢znej z wewnetrznej dziatalno$ci przypada na 1 zlotéwke aktywow. Wzrost wartosci wskaz-
nika informuje o wzroscie wewnetrznej efektywnos$ci gotdwkowej. Wskaznik wewnetrznej wydaj-
nosci gotowkowej sprzedazy przedstawiono w tabeli 6.3.

Tabela 6.3. Wskaznik wewnetrznej wydajnosci gotdwkowej sprzedazy

Nazwa wskaznika Licznik wskaznika Mianownik wskaznika
Wskaznik wewnetrznej wydajnoéci Wewnetrzne przeplywy pieni¢zne Skonsolidowane przychody ze
gotowkowej aktywow sprzedazy

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wskaznik wewnetrznej wydajnosci gotéwkowej sprzedazy przedstawiony wedlug formuty
w tabeli 6.3 bedzie informowac o tym, ile wewnetrznych srodkéw pienieznych zainkasowano
z kazdej jednostki memoriatowej przychoddéw ze sprzedazy. Wzrost wartosci tego wskaznika be-
dzie wskazywa¢ na wiekszy zakres generowania wewnetrznych przeplywéw pienieznych z przy-
chodéw, czyli lepsza wewnetrzng efektywno$¢ gotéwkowa badanej grupy kapitalowe;j.
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Pomiar i ocena wewnetrznych przeptywdéw pienieznych jest trudna. Wynika to z tego, ze dos¢
czesto brakuje informacji o transakcjach wystepujacych w spotkach powigzanych. Pojawia si¢ infor-
macja: ,, Iransakcje i salda z jednostkami zaleznymi zostaly wyeliminowane. Nie wystapily transakcje
z innymi podmiotami”. Inng trudnoscig jest brak formy, jaka obowigzywalaby w celu sformalizowa-
nia podawanych informacji, co umozliwiloby atwiejsza i szybsza oceng wewnetrznych przeptywéw
finansowych w grupach kapitatowych. Obecny stan informacji prezentowanych w skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych dotyczacych transakeji z powigzanymi podmiotami powoduje, ze po-
miar i ocena s3 znaczgco pracochlonne i czesto uniemozliwig zachowanie zasad poréwnywalnosci.
Istnieje potrzeba wprowadzenia ujednoliconej formy przekazywania informacji dotyczacych zdarzen
gospodarczych wystepujacych w podmiotach powigzanych, a czgsto niezamieszczanych w skonso-
lidowanych sprawozdaniach finansowych w wyniku ich eliminacji na cele konsolidacji albo w ogéle
nie uyjmowanych zdarzen zachodzacych z podmiotami nieobjetymi konsolidacja.

Pytania kontrolne:

1. Co jest zrédtem transakeji z podmiotami powigzanymi?

2. Podaj sposéb pomiaru wewnetrznych przeptywdw pienieznych.
3. Na czym polega ocena wewnetrznych przeptywdéw pienieznych?

Zadanie dla studenta:
Na podstawie wybranego skonsolidowanego sprawozdania finansowego dokonaj oceny wewnetrz-
nych przeplywéw pienieznych grupy kapitalowej za dwa okresy.
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Case study — analiza finansowa grup kapitalowych
funkcjonujacych w Polsce

7.1. Charakterystyka Grupy Kapitalowej LPP SA

Grupa kapitatowa LPP to polski producent odziezy i akcesoriéw modowych z siedziba w Gdansku,
majacy w swoim portfolio 5 marek: Reserved, House, Cropp, Mohito, Sinsay. Sie¢ sprzedazy LPP
sktada sie z ponad 1700 sklepéw zlokalizowanych w 20 krajach. LPP tworzy ponad 25 tys. miejsc
pracy w swoich biurach, centrum dystrybucyjnym oraz sieci sprzedazy w Polsce, krajach Europy,
Azji i Afryki. LPP SA jest notowana na Warszawskiej Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w ra-
mach indeksu WIG20 oraz nalezy do prestizowego indeksu MSCI Poland. Przedsi¢biorstwo od
poczatku swojego istnienia zwigzane jest z Pomorzem — w Gdansku znajduje si¢ jego centrala oraz
projektowane sg kolekcje Reserved, Cropp i Sinsay. Odziez dwdch pozostalych marek — House
i Mohito powstaje w krakowskim oddziale LPP. Grupa Kapitatowa LPP SA (,GK?, ,,Grupa”) sktada
sie z LPP SA (jednostka dominujaca) i jej spdlek zaleznych. Czas trwania jednostki dominujacej
oraz jednostek wchodzacych w sklad grupy kapitalowej jest nieoznaczony. Podstawowym przed-
miotem dziafania grupy jest:
— sprzedaz detaliczna odziezy,
— sprzedaz hurtowa odziezy.

Sktad grupy kapitalowej przedstawiono tabeli 7.1.

Tabela 7.1. Spoiki zalezne wchodzace w sktad Grupy Kapitatowej LPP SA

Nazwa podmiotu zaleznego, siedziba

1. LPP Retail sp. z 0.0. Gdansk, Polska

2. DP & SL sp. z 0.0. Gdansk, Polska

3.1L & DL sp. z 0.0. Gdansk, Polska

4. Amur sp. z 0.0. Gdansk, Polska




108 | Case study — analiza finansowa grup kapitatowych...

Nazwa podmiotu zaleznego, siedziba

5. LPP Estonia OU Tallin, Estonia

6. LPP Czech Republik SRO Praha, Czechy

7. LPP Hungary KFT Budapest, Wegry

8. LPP Latvia LTD Ryga, Lotwa

9. LPP Lithuania UAB Wilno, Litwa

10. LPP Ukraina AT Przemyslany, Ukraina

11. RE Trading OOO Moskwa, Rosja

12. LPP Slovakia SRO Banska Bystrzyca, Stowacja

13. LPP Romania Fashion SRL Bukareszt, Rumunia

14. RE TRADING OOO Moskwa, Rosja

15. LLC Re Development Moskwa, Rosja

16. Gothals LTD, Nikozja, Cypr

17. LPP Croatia DOO Zagrzeb, Chorwacja

18. LPP Deutschland GmbH Hamburg, Niemcy

19. IPMS Management Services FZE Ras Al. Khaimah, ZEA

20. LPP Reserved UK LTD Altrincham, Wielka Brytania

*grupa Kapitalowa LPP posiada we wszystkich podmiotach zaleznych 100% udzial w kapitale

Zrédlo: Akcjonariat, 2018.

W sktad Grupy Kapitatowej LPP SA wchodzi pig¢ spotek krajowych (tacznie ze spotka do-
minujaca) i 15 spdtek zagranicznych. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe GK za okres
od 1 stycznia do 31 grudnia 2017 roku obejmuje wyniki jednostkowe LPP SA oraz wyniki
zagranicznych spotek zaleznych i jednej polskiej spotki zaleznej. Trzy zalezne spotki krajowe
prowadza dziatalno$¢ w zakresie wynajmu nieruchomosci, w ktérych prowadzone sg sklepy
Reserved, Cropp, House, Mohito w Polsce, natomiast jedna zalezna spotka krajowa LPP Retail
sp. z 0.0. zajmuje sie obstuga salondw na terenie kraju. Grupa kapitalowa osigga takze przychody
ze sprzedazy ustug. Sg to w caloséci przychody podmiotu dominujgcego, gtéwnie sa to ustugi
dotyczace know-how w zakresie prowadzenia salonéw firmowych przez kontrahentéw krajo-
wych. Odbiorcy towaréw LPP SA sg zlokalizowani w Polsce i poza granicami (podmioty zalezne
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oraz jednostki niepowigzane). Prawie 31% sprzedazy LPP SA skierowane bylo na rynki zagra-
niczne, z czego 97,5% trafilo do spoétek zaleznych, ktére buduja sie¢ salonéw Reserved, Cropp,
House, Mohito, Sinsay na swoim terenie i s3 zaopatrywane w towary handlowe przez LPP SA.
Udzial jednego z odbiorcéw powigzanych z LPP SA przekroczyl 10% wartosci sprzedazy spotki
w 2017 roku. Odbiorca tym byta zalezna spétka rosyjska Re Trading OOO. Sprzedaz do tej spotki
wynosila 726 mln zi, co stanowilo 12,9% przychodéw LPP SA. Udziat pozostatych odbiorcéw
nie przekroczyt 10% sprzedazy LPP SA. LPP jest wlascicielem najwiekszego i najnowocze$niej-
szego centrum dystrybucyjnego odziezy w Europie Srodkowo-Wschodniej zlokalizowanego
w Pruszczu Gdanskim o facznej powierzchni 66 tys. m>

Obecnie centrum zarzadza fancuchem dostaw od kilkuset producentéw z okolo 20 krajow
i dystrybucja produktéw do ok. 1700 sklepéw LPP w 19 krajach. Dziennie z magazynéw wyjechaé
moze w §wiat nawet 1500 tys. sztuk odziezy sygnowanej markami nalezacymi do firmy. W maga-
zynach znajduje si¢ 740 tys. miejsc do sktadowania opakowan, a centrum ma mozliwos$¢ przyjecia
i obstuzenia w kazdym tygodniu 200 konteneréw 40'. LPP nie posiada wlasnych fabryk. Odziez
marek grupy produkowana jest gléwnie w Azji, ale takze w Polsce i innych krajach europejskich.
Obecnie w Polsce na potrzeby LPP pracuje 50 zaktadéw odziezowych, w ktérych ponad 1000 pra-
cownikow szyje na pelny etat kolekcje na zlecenia. Od 1997 roku firma ma placéwke w Szanghaju,
ktérej pracownicy odpowiedzialni sg m.in. za pozyskiwanie dostawcow, wsparcie poszczegolnych
etapow produkcji, a takze kontrole jako$ci. Waznym zadaniem biura jest takze weryfikacja prze-
strzegania zapisow Code of Conduct w zakresie zasad bezpieczenstwa oraz przestrzegania praw
pracowniczych przez dostawcow. W 2015 roku LPP uruchomito biuro przedstawicielskie w stolicy
Bangladeszu — Dhace. Osoby tam zatrudnione s3 odpowiedzialne za koordynacje i nadzér produk-
cji kolekeji w tamtejszych fabrykach.

LPP SA 0d 2001 roku jest spétka notowang na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych.
W momencie debiutu cena jednej akcji wynosita 48 zt. W 2014 roku LPP znalazlo si¢ w indeksie
WIG20 skupiajacym 20 najwiekszych spotek notowanych na warszawskiej GPW. W tym samym
roku LPP znalazlo si¢ w indeksie MSCI. W 2017 roku $rednia warto$¢ jednej akcji LPP wyno-
sita okoto 6190 zi. W 2017 roku kurs akcji LPP ksztaltowal sie w przedziale od 5090,00 zt do
9 062,95 zt (wedlug cen zamkniecia). Notowania akcji podczas ostatniej sesji (wedtug cen zamknie-
cia) w 2016 roku wynosily 5673,60 z1, a rok p6zniej cena ksztaltowata si¢ na poziomie 8910,00 z1.
Zysk netto GK na jedna akcje zwykla na koniec 2017 roku wynosit 241,36 zl, a rok wczeéniej
96,19 zt. Wedlug danych wlasnych spoiki liczba gtoséw na WZA jest nastepujgca:
— Marek Piechocki - 27,2%,
— Jerzy Lubianiec - 27,2%,
— Forum TFI SA - 6,25,
— Pozostali - 39,3%.

Zalozyciele LPP — Marek Piechocki (prezes zarzadu LPP) i Jerzy Lubianiec (przewodniczacy
rady nadzorczej LPP) posiadaja tzw. akcje uprzywilejowane, co wspodlnie pozwala na dysponowa-
nie ponad 50% gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy'.

1 Sytuacja na dzien 15.05.2018.



110 | Case study — analiza finansowa grup kapitatowych...

7.2. Ocena wstepna Grupy Kapitalowej LPP SA

Pierwszym krokiem w ocenie wstepnej grupy kapitalowej jest zbadanie struktury i dynamiki ak-
tywow Grupy Kapitalowej LPP SA, wyniki zestawiono w tabeli 7.2.

Tabela 7.2. Zestawienie analityczne aktywow z podzialem na aktywa diugoterminowe i krétkoter-
minowe latach 2016-2017

AKTYWA [;:)I: 21] Strl[l(}/zt]ura [nzli)l: Zl] Strl[l‘}/zt]ura DyrE;r?lka

Aktywa dlugoterminowe 1840 50,0 1921 45,6 104
Aktywa trwale 1840 50,0 1920 45,6 104
1. Rzeczowe aktywa trwate 1291 35,1 1348 32,0 104
2. Aktywa niematerialne 44 1,2 64 1,5 147
3. Warto$¢ firmy 210 57 210 5,0 100
4. Znak towarowy 78 2,1 78 1,8 100
5. Inwestycje w jednostkach 0 0,0 0 0,0 74

zaleznych
6. Naleznosci i pozyczki 6 0,2 5 0,1 78
7. Aktywa z tytutu podatku 144 3,9 159 3,8 110

odroczonego
8. Rozliczenia miedzyokresowe 67 1,8 57 1,4 86
Aktywa kréotkoterminowe 1840 50,0 2287 54,4 124
Aktywa obrotowe 1840 50,0 2287 54,4 124
1. Zapasy 1164 31,7 1473 35,0 126
2. Naleznosci z tytulu dostaw i ustug 165 4,5 200 4,7 121
3. Naleznosci z tytutu podatku 75 2,0 6 0,2 8

dochodowego
4. Naleznoéci i pozyczki 2 0,0 2 0,0 105
5. Pozostale aktywa niefinansowe 29 0,8 48 11 161
6. Rozliczenia migdzyokresowe 38 1,0 44 1,1 118
7. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 366 9,9 515 12,2 141
Aktywa RAZEM 3679 100 4207 100 114

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Zestawienie analityczne aktywow wskazuje, ze w 2016 roku podzial na aktywa dlugoterminowe
i krotkoterminowe idealnie dzieli si¢ po potowie. W 2017 roku sytuacja ulega zmianie i zyskujg na
znaczeniu aktywa krétkoterminowe. Gtéwnym skfadnikiem aktywoéw dlugoterminowych (akty-
wow trwalych) sa rzeczowe aktywa trwale, ktdre stanowig 35,1% aktywow ogdétem w 2016 roku,
aw 2017 roku 32%. Gléwnym skladnikiem aktywéw krétkoterminowych (aktywow obrotowych)
sg zapasy, z udzialem 31,7% w 2016 roku, a w 2017 roku juz 35% w aktywach ogélem. Znaczna
czedcig aktywow sa rowniez srodki pieniezne i ich ekwiwalenty, ktoérych udzial ro$nie z 9,9% do
12,2%. Trzecig znaczng cze$¢ aktywdw obrotowych stanowia naleznosci z tytutu dostaw i ustug,
ktorych udzial wynosi okofo 5%. Zmiany w strukturze aktywow wynikaja z wyzszej dynamiki ak-
tywow obrotowych niz aktywéw trwatych. Aktywa obrotowe rosna o 24%, a aktywa trwate o 4%.
Aktywa razem rosna o 14%, co $wiadczy o dynamicznym rozwoju grupy kapitatowe;.

Reasumpcja zmian w strukturze i dynamice miedzy aktywami trwalymi a obrotowymi jest
wskaznik unieruchomienia przedstawiony w tabeli 7.3.

Tabela 7.3. Wskaznik unieruchomienia w latach 2016-2017

Nazwa pozycji i wskaznika 2016 2017
Aktywa trwale 1839 1920
Aktywa obrotowe 1839 2287
Unieruchomienia 100,00 82,71

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wskaznik unieruchomienia w 2016 roku wynosit 100% a w 2017 roku 83%. Mozna wiec wnio-
skowad, ze firma zwiekszyla swoje aktywa obrotowe i dzieki temu jej sytuacja na rynku sie poprawita.
Roénie elastyczno$¢ i maleje ryzyko operacyjne.

Kolejny etap badania wstepnego to ocena wstepna pasywow, obliczenia zestawiono w tabeli 7.4.

Tabela 7.4. Zestawienie analityczne pasywow z podzialem na pasywa dlugoterminowe i krétkoter-
minowe latach 2016-2017

PASYWA [;ﬁ: ;] Strl[l(}/zt]ura . [1(1)1111711] Strl[l(}/zt]ura dyn[ao/?;ika
PASYWA DLUGOTERMINOWE 2402 65 2677 64 111
KAPITAL WLASNY 2135 58 2443 58 114
1. Kapital podstawowy 4 0 4 0 101
2. Akgcje wlasne -43 -1 -43 -1 100
3. Kapital ze sprzedazy akcji powyzej 251 7 278 7 110
ich wartosci nominalnej
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2016 Struktura 2017 Struktura dynamika
PASYWA
SYW. [mln z1] [%] w [mln z1] [%] [%]
4. Pozostale kapitaly 1608 44 1823 43 113
5. Roznice kursowe z przeliczenia -115 -3 -208 -5 181
jednostek
6. Zyski zatrzymane 430 12 590 14 137
Kapital udzialowcow 0 0 0 0
niekontrolujacych
KAPITAL OBCY 1543 42 1764 42 114
Zobowigzania dlugoterminowe 267 7 233 6 87
1. Kredyty bankowe i pozyczki 195 5 142 3 73
2. Zobowigzania z tytutu $wiadczen 3 0 1 0 913
pracowniczych
3. Zobowigzania z tytulu podatku 4 0 7 0 188
odroczonego
4. Rozliczenia migdzyokresowe 66 2 83 2 127
5. Inne zobowigzania 0 0 0 0 180
dtugoterminowe
Pasywa krotkoterminowe 1276 35 1531 36 120
Zobowigzania krétkoterminowe 1276 35 1531 36 120
1. Zobowigzania z tytutu do- 881 24 1323 31 150
staw i ustug oraz pozostate
zobowigzania
2. Zobowigzanie z tytulu podatku 7 0 53 1 718
dochodowego
3. Kredyty bankowe i pozyczki 315 9 56 1 18
4. Zobowigzania z tytutu $wiadczen 28 1 44 1 153
pracowniczych
5. Rezerwy 10 0 10 0 103
6. Rozliczenia migdzyokresowe 34 1 44 1 129
PASYWA RAZEM 3678 100 4207 100 114

Zr6do: opracowanie whasne.

Analiza zestawienia analitycznego pasywow w latach 2016-2017 wskazuje, ze pasywa w la-
tach 2016-2017 skfadaja si¢ w 58% z kapitatu wlasnego, a w 64-65% z kapitatu dlugoterminowego.
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To oznacza, ze dominujacym Zrédiem finansowania jest kapital wniesiony przez wlascicieli i wy-
pracowany w trakcie dziatania grupy kapitalowej. Gtéwnym sktadnikiem kapitatu wlasnego byly
pozostale kapitaly, czyli kapitat zapasowy i rezerwowy oraz zyski zatrzymane, wszystkie te pozycje
powstaly z nadwyzek wypracowanych w trakcie dziatania grupy kapitalowej. Kapital obcy stano-
wigcy 42% pasywow, jest gtéwnie zadtuzeniem krétkoterminowym, czyli o negatywnym charak-
terze niosacym za soba dodatkowe ryzyko niewyplacalnosci. Dodatkowo zadluzenie krétkoter-
minowe ro$nie najszybciej, bo 0 20%. Oprocz tego wszystkie dominujace rodzaje pasywéw rosna
w badanym okresie. Jedynym malejacym rodzajem kapitatu jest zadluzenie dtugoterminowe, ktdre
zmalalo o 13%, gléwnie w wyniku spadku kredytéw i pozyczek diugoterminowych o 27%. Mimo
tych negatywnych aspektdw, struktura i dynamika pasywow jest prawidlowa.

Zmiany w strukturze pasywoéw podsumowuje wskaznik samofinansowania, przedstawiony
w tabeli 7.5.

Tabela 7.5. Wskaznik samofinansowania w latach 2016-2017

Nazwa pozycji i wskaznika 2016 2017
Kapital wlasny 2135 2443
Kapital obcy 1543 1764
Samofinansowania 1,6 1,5

Zrédto: opracowanie wlasne.

Wskaznik samofinansowania w 2016 roku wynosit 1,6, a w roku 2017 - 1,5. Wskaznik ten si¢
zmniejszyl, co moze oznaczaé mniejszg stabilno$¢ finansowa. Zmniejsza sie takze zdolnos¢ kre-
dytowa przedsiebiorstwa. Rosnie ryzyko finansowe.

Prawidlowos¢ powigzan miedzy aktywami a pasywami sprawdzamy zlotg zasada finansowa. W ta-
beli 7.6 zestawiono pozycje wykorzystywane do oceny zlotej zasady finansowej i warto$¢ tej ztotej zasady.

Tabela 7.6. Zestawienie danych do obliczenia zlotej zasady finansowej i jej warto$¢ w latach 2016-2017

Nazwa pozycji i wskaznika 2016 2017
Aktywa dlugoterminowe (AD) 1839 1920
Pasywa dtugoterminowe (PD) 2402 2677
Aktywa krotkoterminowe (AK) 1839 2287
Pasywa krétkoterminowe (PK) 1276 1531
Nieréwnos¢ AD/PD 0,74 0,71
Nieréwnos¢ AK/PK 1,54 1,51

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Na podstawie tabeli 7.6 mozemy stwierdzié, ze ztota zasada finansowa zostala spelniona w la-
tach 2016-2017. Spetnienie ztotej zasady oznacza, ze aktywa badanej grupy kapitalowej sg prawid-
fowo finansowane. Grupa kapitalowa ma plynno$¢ dtugoterminows i krétkoterminowa.

Kolejnym etapem badania wstepnego sa przychody, koszty i wyniki finansowe. Na podstawie
skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat zestawiono analitycznie przychody, koszty i wyniki
finansowe. Zestawienie analityczne przychodéw przedstawiono w tabeli 7.7.

Tabela 7.7. Zestawienie analityczne przychodéw w latach 2016-2017

Rodzaje przychodow [ ;(S)IZ] [%] [ til(s)l;] [%] Dynamika
Ze sprzedazy 6019 046 99,56 7 029 425 99,43 116,79
Pozostale przychody operacyjne 25436 0,42 35770 0,51 140,63
Finansowe 1307 0,02 4754 0,07 363,73
OGOLEM 6045 789 100 7 069 949 100 117

Zr6dto: opracowanie whasne.

Na podstawie danych zawartych w tabeli 7.7 mozemy stwierdzié, ze najwieksza dynamike
wzrostu mozna odnotowa¢ w przychodach finansowych (264%). Maja one jednak maty wptyw na
przychody ogétem (0,2%). Najwigkszy udziat w przychodach maja przychody ze sprzedazy (po-
nad 99%), co wskazuje, ze struktura przychodéw jest prawidiowa, poniewaz zgodna ze specyfika
dziatalnosci. Przychody ogétem wzrosty o 17%, w wyniku przede wszystkim wzrostu przychodéw
ze sprzedazy o 16,79%. Wzrost przychodéw ogoétem o 17% wskazuje, ze spotka dynamicznie si¢
rozwijata w badanym okresie.

Zestawienie analityczne kosztéw przedstawiono w tabeli w tabel 7.8.

Tabela 7.8. Zestawienie analityczne kosztow w latach 2016-2017

Rodzaj kosztu [ ;’215{] [%] [ tirgl;] [%] Dynamika
Koszt wlasny sprzedazy 2933 810,00 51 3719 966 54 127
Koszty sprzedazy 2405 007,00 42 2751 848 40 114
Koszty ogdlne 203 799,00 4 348 091 5 171
Koszty finansowe 33 650,00 1 19517 0 58
Pozostale koszty operacyjne 124 019,00 2 77 363 1 62
OGOLEM 5700285 49 6916 785 46 121

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Na podstawie zestawienia analitycznego kosztow w latach 2016-2017 mozna stwierdzi¢, ze dominu-
ja dwa rodzaje kosztoéw — koszt wlasny sprzedazy (tak nazwany w sprawozdaniu GK LPP) w przedziale
51-54% oraz koszty sprzedazy w przedziale 42-40%. Koszy ogdlne zwigzane z kosztami administracji
s3 na poziomie 4-5%. Struktura kosztéw wydaje si¢ prawidfowa, natomiast dynamika kosztow jest wy-
soka, i odpowiada tez wzrostowi przychoddéw. Najszybciej rosng koszty ogdlne, co nie jest prawidlowa
sytuacja, mimo ze nie stanowig znaczgcego udziatu w kosztach ogétem. Koszty ogétem wzrosty o0 21%,
w wyniku wzrostu kosztu wlasnego sprzedazy o 27% i kosztéw sprzedazy o 14%. Wzrostu kosztéw
nigdy nie odczytujemy pozytywnie, jednak kiedy rosng przychody, rosna tez koszty. Kolejnym etapem
badania powinna by¢ dlatego analiza relacji miedzy dynamika aktywow, kosztow, przychodéw i wyniku
finansowego, w tym celu wykorzystujemy model efektywnosci gospodarowania.

Kolejnym etapem badania jest analiza wstepna wyniku finansowego, z wykorzystaniem zesta-
wienia analitycznego przedstawionego w tabeli 7.9.

Tabela 7.9. Zestawienie analityczne wyniku finansowego w latach 2016-2017

. . 2016 o 2017 o Dynamika
Rodzaj wyniku finansowego [tys. 21] [%] [tys. 21] [%] [%]
Brutto ze sprzedazy 2933810 1679 3719 966 844 127
Ze sprzedazy 325004 186 620 027 141 191
Wynik z pozostatej dziatal-
nosci operacyjnej (pozostate 08583 56 _41 593 -9 0
przychody operacyjne - po-
zostale koszty operacyjne)

Z dzialalnoéci operacyjnej 226 421 130 578 434 131 255
Na operacjach finansowych

(przychody finansowe - kosz- -32343 -19 -14 763 -3 46
ty finansowe)

Brutto 194 078 111 563 671 128 290
Podatek dochodowy 19 303 11 122 897 28 637
Netto 174775 100 440 774 100 252

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Analiza zestawienia analitycznego wyniku finansowego w latach 2016-2017 wskazuje, Ze glow-
nym generatorem zysku netto w badanych latach byt zysk ze sprzedazy brutto. W 2016 roku zysk
brutto stanowit 1679% zysku netto, a w 2017 roku juz tylko 844%. Zmniejszenie rozbieznosci
pomiedzy wartosciami zysku brutto i zysku netto jest sytuacja pozytywna, poniewaz pozostale
rodzaje pozioméw dziatalnosci (wynikéw): z pozostatej dzialalnoéci operacyjnej i na operacjach
finansowych wplywaja negatywnie na warto$¢ zysku netto. W 2016 roku strata z pozostalej dzia-
falnosci operacyjnej pomniejszala zysk netto o 56%, a w 2017 roku o 9%, natomiast strata na
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operacjach finansowych pomniejszala zysk netto o 19% w 2016 roku, a w 2017 roku o 3%. Za to
obcigzenie podatkiem dochodowym roénie z 11% w 2016 roku, do 28% w 2017 roku, co wynika
z bardzo wysokiej dynamiki podatku dochodowego, ktory wzrdst o 537%. Sytuacja pozytywna jest
to, ze poziom zysku operacyjnego stanowi 130% zysku netto, a w 2017 roku 131%, na tej podsta-
wie mozna mowic o stalej tendencji w wytwarzaniu zysku z dziatalno$ci operacyjnej. Wszystkie
rodzaje wynikow tworzacych zysk netto rosna. Zysk netto wzrdst o 152%. Zysk brutto ze sprzedazy
0 27%, ze sprzedazy o 91%, z dziatalnosci operacyjnej o 155% i brutto o 190%.

Nastepnym krokiem jest zbadanie relacji w przyroscie najwazniejszych elementéw tworzacych
wynik finansowych modelem efektywnosci gospodarowania.

Model efektywno$ci gospodarowania dla catoksztattu dziatalnosci z poziomu zysku netto w la-
tach 2016-2017 ksztaltuje si¢ nastepujaco:

iRogétem < iA razem < iK ogétem < iP ogdlem < iZ netto,

gdzie:

iRo - indeks dynamiki zatrudnienia ogdtem,

iA razem - indeks dynamiki aktywow ogotem,

iK ogétem - indeks dynamiki koszty ogétem,

iP ogétem — indeks dynamiki przychodéw ogoétem,
iZ netto - indeks dynamiki zysku netto.

Tabela 7.10. Dane uzupelniajace do obliczenia modelu efektywnosci gospodarowania

Zatrudnienie ogolem Wartosc¢ [tys. zi]
2016 9582
2017 16408
Indeks dynamiki 1,71

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie danych zawartych w tabelach 7.3, 7.7-7.10 podstawiono indeksy dynamiki do
modelu efektywnosci gospodarowania dla zysku netto.

1,71>1,15<1,21>1,17< 2,52

W obliczaniu indekséw dynamiki wykorzystano zestawienia analityczne aktywow, kosztow,
przychoddéw i wyniku finansowego, a takze wartos¢ zatrudnienia zaczerpnigte ze sprawozdania fi-
nansowego. Wynosito ono w 2016 roku 9582 0séb, a w 2017 roku 16 408 os6b. Model efektywnosci
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gospodarowania nie zostal spelniony, istnieje dysharmonia miedzy tempem przyrostu kosztow
ogolem a przychodami ogétem. Koszty rosng szybciej niz przychody ogélem. Mimo to zysk netto
przyrasta najszybciej. Brak zgodnosci w tempie przyrostu kosztéw i przychodéw powinna wyjasnié
szczegotowa analiza kosztow.

7.3. Analiza wskaznikowa Grupy Kapitalowej LPP SA

Nastepnym etapem badania jest analiza wskaznikowa na podstawie skonsolidowanego i jednostko-

wego sprawozdania finansowego, czyli wynikéw dla catej grupy kapitalowej i podmiotu dominu-

jacego. Uwzgledniono dwa poziomy oceny, ktdre w rozdziale drugim przedstawiono teoretycznie.
Pierwszy poziom oceny wskaznikowej

W pierwszym poziomie oceny skupiamy sie na klasycznych wskaznikach finansowych wykorzysty-

wanych w analizach sektorowych. Wyniki oceny z tego poziomu oceny wskaznikowej zestawiono

w tabeli 7.11.

Tabela 7.11. Klasyczne wskazniki finansowe w grupie kapitalowej i podmiocie dominujagcym LPP
SA oraz $rednia i mediana dla sektora odziezowego w latach 2016-2017

2016 2017
Nazwa wskaznika sektorowa sektorowa
GK PD - GK PD -

S M S M
Rentownosci netto sprzedazy [%] 2,9 55 9,84 8,02 6,2 8,2 7,41 6,63
Rentownodci sprzedazy [%] 54 05 | 1319 | 852 | 88 45 | 1203 | 746
(podstawowa) ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Rentownosci ekonomicznej sprzedazy [%] 8,2 3,3 4,52 2,68 12,3 6,9 3,60 2,42
Rentownosci kapitalu wlasnego [%] 8,2 13,4 4,88 3,48 18,0 19,4 2,10 2,62
Rentownos¢ operacyjna aktywéw [%] 6,2 0,2 6,73 4,74 13,7 12,0 6,11 4,64
Plynno$¢ biezaca 1,44 1,21 3,18 2,56 1,49 1,23 3,02 2,34
Plynno$¢ szybka 0,62 0,47 1,91 1,60 0,50 0,42 1,64 1,43
Plynnoé¢ gotéwkowa 0,29 0,11 0,67 0,40 0,34 0,17 0,64 0,32
Okres sptywu naleznosci w dniach 15 29 29 40 11 21 50 42
Okres splaty zobowigzan w dniach 78 90 26 24 80 90 33 26
Szybko$é¢ obrotu zapasami w dniach 71 65 63 49 77 72 76 57
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2016 2017
Nazwa wskaznika sektorowa sektorowa
GK PD GK PD
S M S M
Pokrycia aktywdw trwatych ka-
pitalem wlasnym i rezerwami 1,16 1,00 3,50 2,25 1,28 1,05 2,82 2,21

diugoterminowymi

Wskaznik trwatosci struktury

. 0,65 0,67 0,70 0,75 0,64 0,66 0,65 0,71
finansowania

Wskaznik zadtuzenia ogdlnego [%] 41,96 | 40,10 | 37,55 | 33,64 | 41,92 | 38,29 | 41,84 | 36,88

Sektor wedtug klasyfikacji PKD — produkcja odziezy
GK - grupa kapitalowa
PD - podmiot dominujacy
S - érednia arytmetyczna
M - mediana

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 7.11 przedstawiono wskazniki finansowe do oceny grupy kapitatowej (GK) i pod-
miocie dominujgcym (PD) w latach 2016-2017, do poréwnania zestawiono $rednie (S) i mediana
(M) sektorowe. Analiza wskaznikéw rentownosci sprzedazy (netto, podstawowa, ekonomiczna)
wskazuje, ze w grupie kapitalowej i podmiocie dominujgcym rentowno$¢ wzrasta. Jezeli poréwna-
nym te wskazniki miedzy grupa kapitatowa a podmiotem dominujacym to w przypadku rentow-
nosci netto i ekonomicznej wyzsza efektywno$¢ wystepuje w grupie kapitatowej niz w podmiocie
dominujacym. Wskazniki rentownosci sprzedazy grupy kapitatowej i podmiotu dominujacego
w poréwnaniu ze $rednig sektorowa i mediang sa natomiast nizsze niz w sektorze odziezowym.

Wskazniki rentowno$ci kapitatu wlasnego i rentownosci operacyjnej aktywow ulegaja znacznej
poprawie w 2017 roku i przewyzszajg $rednie sektorowe. Stopa zwrotu z kapitalu wlasnego jest
wyzsza w podmiotach dominujacych niz w grupie kapitalowej, natomiast odwrotnie w przypad-
kach wskaznikéw rentownosci operacyjne;j.

Wskazniki ptynnosci finansowej biezacej i gotéwkowej w grupie kapitatowej i podmiocie do-
minujacym sg na odpowiednim poziomie, ksztaltuja si¢ na poziomie norm ogoélnie przyjetych,
ale maja tendencje malejaca, natomiast wskaznik szybkiej ptynnosci jest ponizej norm i §rednich
sektorowych. Jego warto$¢ moze niepokoié. Poza tym wszystkie wskazniki ptynnosci finansowej
ksztaltujg si¢ ponizej $rednich sektorowych.

Wskazniki obrotowosci naleznosci krétkoterminowych i zobowigzan krétkoterminowych sa
nizsze w grupie kapitalowej niz w podmiocie dominujgcym, czyli efektywnos¢ zarzadzania odro-
czonymi platnosciami i zaciagnietym kredytem kupieckim jest lepsza niz w grupie kapitalowe;j.

Wskazniki obrotowosci zapasoéw sg wyzsze w grupie kapitalowej niz w podmiocie dominuja-
cym, co oznacza ze opfacalno$¢ gospodarowania w podmiocie dominujacym jest lepsza w badanej
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grupie kapitalowej. Obrotowos¢ naleznosci krotkoterminowych jest nizsza w sektorze. Obrotowo$é
zobowigzan krétkoterminowych jest wyzsza niz w sektorze. Zapasy w LPP sg dluzej w magazynie
niz innych podmiotach tego sektorach.

Wskazniki pokrycia aktywow trwalych kapitalem wlasnym i rezerwami dtugoterminowymi
ksztaltujg sie prawidtowo w grupie kapitalowej i podmiocie dominujacym. Srednie sektorowe
i mediana jest wyzsza w badanej grupie kapitalowej. Podobnie zachowuje si¢ wskaznik trwalosci
struktury finansowania.

Wskazniki zadtuzenia ogélnego w grupie kapitalowej i podmiocie dominujacym sa na podob-
nym poziomie. Wartoéci wskaznikow wskazuja, ze poziom zadtuzenia wynosi okoto 40%. Srednie
sektorowe wskazujg, ze w sektorze ten poziom kapitalu obcego jest nizszy.

Drugi poziom oceny wskaznikowej
W drugim poziomie oceny wskaznikowej grupy kapitalowej oceniamy pozycje sprawozdania fi-
nansowego charakteryzujace specyfike grupy kapitalowej czyli charakteryzujace skonsolidowane
sprawozdanie finansowe.

Pierwszym wskaznikiem z tej grupy jest wskaznik wptywu efektywnosci jednostki dominu-
jacej na skonsolidowany wynik finansowy, obliczenia dla Grupy Kapitalowej LPP zestawiono
w tabeli 7.12.

Tabela 7.12. Wplyw efektywnosci jednostki dominujacej na skonsolidowany wynik finansowy
w latach 2016-2017

Nazwa pozycji i wskaznika 2016 2017
Zysk (strata) netto jednostki dominujacej [tys. zi] 280 071 493 427
Skonsolidowany wynik finansowy [tys. z] 174 775 440 851
Wplyw jednostki dominujacej na skonsolidowany wynik finansowy 1,60 1,12

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wskaznik informuje, jaka czes$¢ wyniku finansowego grupy kapitalowej wygospodarowat pod-
miot dominujacy. W obu latach wartosci byly powyzej jednosci, co oznacza, ze podmiot domi-
nujacy ma znaczacy wplyw na ksztaltowanie sie wyniku calej grupy kapitalowej, jednak tempo
wplywu jest malejace.

Wskaznik wptywu udzialéw jednostek podporzadkowanych na skonsolidowany wynik fi-
nansowy jest rowny zero, poniewaz w badanym okresie nie wstapila sprzedaz calosci lub czesci
jednostek podporzadkowanych w badanym okresie w latach 2016-2017. Réwnocze$nie nie wy-
stapily odpisy réznic konsolidacyjnych wynikajace ze sprzedazy jednostek podporzadkowanych
w ocenianych latach.

Kolejnym wskaznikiem w ocenie grupy kapitalowej jest stopa mniejszosciowego zasilania ka-
pitalowego grupy kapitatowej, przedstawiono w tabeli 7.13.



120 | Case study — analiza finansowa grup kapitatowych...

Tabela 7.13. Stopa mniejszo$ciowego zasilania kapitalowego grupy w latach 2016-2017

Nazwa pozycji i wskaznika 2016 2017
Kapital mniejszosciowy [tys. zt] 0 -15
Kapital wlasny + kapital mniejszo$ciowy [tys. zl] 2134731 2443431
Stopa mniejszo$ciowego zasilania kapitalowego grupy 0 -0,0006%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Kapital mniejszosciowy byt ujemny w 2017 roku, wynosit -15 tys. zl, co to znaczy?

W mys$l ustawy kapital mniejszosci ustala sie wylacznie na podstawie war-
tosci godziwej aktywow netto jednostki zaleznej, wobec czego tylko na-
byta wartos¢ firmy moze by¢ ujeta i wykazana w skonsolidowanych spra-
wozdaniach finansowych. Te warto$¢ firmy, wynikajaca z zastosowania
metod konsolidacji pelnej i proporcjonalnej, wykazuje si¢ zgodnie z ustawg
w skonsolidowanym bilansie odrebnie od wartoéci firmy powstatej z pola-
czen prawnych. W mys$l MSSF nie rozréznia si¢ w bilansie dwdch Zrédet
pochodzenia wartosci firmy i wykazuje sie lacznie, w jednej pozycji bilan-
su. Godne podkreslenia jest tez odmienno$¢ sposobu ujmowania udzialow
niekontrolujacych wedlug MSSE, czyli kapitaléw mniejszosciowych wedlug
UoR (Ustawa, 2018).

Zgodnie z ustawa kapital mniejszoéci wykazuje sie¢ w odrebnej grupie pasy-
wow, pod pozycja kapitaléw wlasnych grupy, a zaliczenie do nich udziatéw
w ujemnych aktywach netto (zobowigzaniach netto) spotki zaleznej i wyka-
zanie ich ujemnej kwoty zalezy od tego, czy udzialowcy mniejszo$ciowi zo-
bowiazali sie do pokrycia niedoboru kapitatowego w spolce zaleznej (art. 60
ust. 9 ustawy). Jezeli nie ma to miejsca, kapital mniejszosciowy wykazuje sie
w kwocie zerowej, a nieprzypisany do nich udzial w stratach spo6lki zaleznej
obciaza udzialy kontrolujace (jednostki dominujgcej). Odmienne trakto-
wanie udzialéw niekontrolujgcych i kapitaléw mniejszosci — w mysl MSSF
i ustawy — powoduje zarazem odmienne ustalanie i wykazywanie wynikow
oraz innych zyskow lub strat kapitalowych w sprawozdaniu catkowitym do-
chodu (rachunku zyskow i strat) (Ustawa, 2018).

Grupa kapitatlowa w roku 2016 ma zerowy udzial kapitalu mniejszo$ciowego w pasywach.
W 2017 roku udzial kapitalu mniejszo§ciowego ma warto$¢ ujemna, pomniejszajac wartos¢ kapi-
tatlu wlasnego grupy dominujacej. W mysl MSSF (a wedlug takich zostalo sporzadzone sprawo-
zdanie finansowe Grupy LPP) zalicza sie do kapitalu wtasnego grupy i wykazuje sie odrebnie od
kapitatu wtasnego, naleznego podmiotowi dominujgcemu i jego wlascicielom. W konsekwencji,
w zalezno$ci od sytuacji majatkowej podmiotu zaleznego, mogg mie¢ warto$¢ dodatnia, a takze
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yjemng. Ujemny kapital mniejszosciowy w 2017 roku oznacza, ze udzialowcy mniejszosciowi zo-
bowigzali si¢ do pokrycia niedoboru kapitalowego w spdlce zaleznej w kwocie 15 tys. zt. Wartos§¢
ujemna wskaznika stopy mniejszo$ciowego zasilania kapitatowego grupy oznacza, ze o 0,0006%
kapital wtasny grupy kapitalowej zostal pomniejszony.

Nastepnie oceniono stope praw udzialowcéw mniejszosciowych do aktywow razem w Grupie
Kapitatowej LPP w latach 2016-2017, dane i wyniki przedstawiono w tabeli 7.14.

Tabela 7.14. Stopa praw mniejszosciowych do aktywéw razem w latach 2016-2017

Nazwa pozycji i wskaznika 2016 2017
Kapital mniejszosciowy [tys. zi] 0 -15
Skonsolidowane aktywa razem [tys. z1] 3677 930 4206 819
Stopa praw mniejszo$ciowych do aktywow razem 0 ~0,0004%

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Stopa praw mniejszo$ciowych do aktywéw razem jest rowna 0 i w kolejnym roku ujemna.
Wartos¢ stopy wskazuje, ze akcjonariusze mniejszo$ciowi nie maja praw do aktywéw tej grupy
kapitalowej i nawet sg zobowiazani do pokrycia strat w spétkach zaleznych.

Kolejny wskaznik zaprezentowany w tabeli 7.15 to stopa udziatu akcjonariuszy mniejszoscio-
wych w skonsolidowanym w wyniku finansowym brutto.

Tabela 7.15. Stopa udzialu akcjonariuszy mniejszo$ciowych w skonsolidowanym wyniku finan-
sowym brutto w latach 2016-2017

Nazwa pozycji i wskaznika 2016 2017
Zyski (straty) mniejszosciowe [tys. zi] 0 _77
Skonsolidowany zysk (strata) brutto [tys. z] 194 078 563 671

Stopa udzialu akcjonariuszy mniejszosciowych w skonsolidowanym

_ 0,
wyniku finansowym brutto 0 0,02%

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W 2016 roku grupa kapitatowa nie ma zyskow (strat) mniejszosciowych, natomiast w 2017 roku
grupa kapitalowa generuje strate mniejszo$ciowa na poziomie —77 tys. zl, co powoduje, ze poziom
stopy udziatu akcjonariuszy mniejszosciowych wynosi -0,02%. Strata mniejszosciowa obniza po-
ziom zyskow grupy kapitalowej o 0,02% wyniku transakeji w spotkach zaleznych.

Kolejny wskaznik w ocenie z poziomu drugiego, czyli wplyw ujemnej wartosci firmy w jednost-
kach podporzadkowanych na poziom finansowania grupy kapitalowej nie wystepuje w badanym
okresie, z powodu braku ujemnej warto$ci firmy w jednostkach podporzadkowanych.
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Nastepny wskaznik w tym zestawie wskaznikow to wskaznik wplywu réznic kursowych z prze-
liczenia na finansowanie wlasne zestawiony w tabeli 7.16.

Tabela 7.16. Wplyw réznic kursowych z przeliczenia na finansowanie wlasne w latach 2016-2017

Nazwa pozycji i wskaznika 2016 2017
Roznice kursowe z przeliczenia [tys. z1] 113 829 -93 239
Skonsolidowany kapital wlasny (dane w tys. zl) 2134731 2 443 446
Wplyw réznic kursowych z przeliczenia na finansowanie wlasne [%] 5,33 -3,82

Zr6dlo: opracowanie whasne.

Réznice kursowe z przeliczenia w 2016 roku byly dodatnie, czyli grupa kapitalowa w tym
roku odnotowata korzysci z posiadania udzialéw w zagranicznych podmiotach zaleznych badane;j
grupy kapitalowej, i te udzialy podniosty wartos¢ kapitalu wlasnego grupy kapitatowej o 5,33%.
W 2017 roku sytuacje mamy przeciwna, poniewaz réznice kursowe byly ujemne i negatywnie
wplywaly na poziom kapitalu wtasnego grupy kapitatowej, obnizajac go o 3,82%.

Nastepnymi wskaznikami w ocenie grupy kapitatowej, ktorych nie mozna policzy¢, poniewaz
pozycje wystepujace w formutach tych wskaznikéw nie wystepuja w skonsolidowanych sprawo-
zdaniach finansowych w Grupie Kapitatowej LPP SA, sa:

1. Wplyw odpiséw réznic konsolidacyjnych na wynik finansowy uwzgledniajacy spotki stowarzy-
szone wyceniane metoda praw wiasnosci (brak spotek stowarzyszonych).

2. Udziat przychoddw jednostek nieskonsolidowanych w przychodach ze sprzedazy grupy kapita-
fowej (nie posiada takich przychodéw, badz nie ujawniono ich w sprawozdaniu z catkowitych
dochoddow).

3. Udzial dltugoterminowych aktywéw finansowych w jednostkach zaleznych, wspélzaleznych
i stowarzyszonych, wycenianych metodg praw wlasnosci w aktywach (brak takich pozycji jak:
dlugoterminowe aktywa finansowe w jednostkach zaleznych, wspélzaleznych i stowarzyszo-
nych, wycenianych metoda praw wtasnosci).

4. Stopainwestycji krétkoterminowych w jednostkach stowarzyszonych i bedacych spétkami jed-
nostek wspoétzaleznych (brak inwestycji krétkoterminowych w jednostkach stowarzyszonych
i bedacych spotkami jednostek wspétzaleznych).

7.4. Ocena transakcji miedzy podmiotami grupy kapitalowej

Ostatnim etapem oceny finansowej grupy kapitalowej, wedlug zaproponowanej tu metodyki, jest
analiza transakcji miedzy podmiotami powigzanymi. Do badania tego etapu nalezy wykorzystaé
dane zawarte w informacjach dodatkowych, ktére sa tez nazywane notami objasniajacymi do skon-
solidowanego sprawozdania finansowego. Zestaw transakcji pomiedzy podmiotami powigzanymi
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jest raportowany jako nota objasniajaca wystepujaca w skonsolidowanych sprawozdaniach finan-
sowych wedlug MSSF (MSR 24). Nazwy not przedstawiajacych taki rodzaj transakeji jest roz-
nie przedstawiany i tez niejednoznacznie nazywany, wynika to z braku sztywnych regul MSSE
W skonsolidowanym sprawozdaniu Grupy Kapitalowej LPP, nota nosi nazwe — informacja o pod-
miotach zaleznych, z podzialem na:
— transakcje z podmiotami, w ktérych LPP SA posiada bezposrednio udzialy,
— transakcje z podmiotami powigzanymi, poprzez kluczowy personel,
— wynagrodzenia kadry kierowniczej jednostki dominujgcej.

Dane zestawione ze skonsolidowanego sprawozdania finansowego GK LPP SA w latach 2016-2017
przedstawiono w tabeli 7.17.

Tabela 7.17. Transakcje z podmiotami powigzanymi w latach 2016-2017

Zobowigzania Naleznosci Przychody Zakupy
Podmioty powigzane [tys. zl] [tys. zl] [tys. zl] [tys. zl]
2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
DP&SL sp. z 0.0. 94 0 0 0 4 4 8565 3732
IL&DL sp. z o.0. 0 0 0 205 4 4 3169 1768
Amur sp. z 0.0. 0 0 0 0 4 4 189 0
LPP Retail sp. z o.0. 0 0 0 0 4 0 0 0
BBK 0 0 4 30 586 637 0 0
RAZEM 94 0 4 235 602 649 11923 5500

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Grupa Kapitatowa LPP SA, przedstawiajac raport roczny za 2015 rok, w informacji dotyczacej
transakcji miedzy podmiotami powigzanymi zestawila dane o nich bez uwzgledniania szczegdtéw
dotyczacych spdtek zaleznych, z ktérymi dokonywata transakcji. Dane o tych operacjach zesta-
wiono w tabeli 7.18.

Tabela 7.18. Transakcje z podmiotami powigzanymi w latach 2014-2015

Zobowigzania Naleznosci Przychody Zakupy
Podmioty powigzane [tys. zt] [tys. zt] [tys. zl] [tys. zl]
2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015
Zalezne spotki krajowe 98 0 2 8 14 14 9885 10 650
RAZEM 98 0 2 8 14 14 9885 10 650

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Informacja podana w raporcie finansowym z 2015 roku w cze$ci dotyczacej transakeji pomie-
dzy podmiotami powigzanymi:

Wielkosci podane w tabeli obrazuja tylko transakcje wzajemne pomiedzy
LPP SA a polskimi spétkami zaleznymi, nieobjetymi konsolidacja, i sg pre-
zentowane z punktu widzenia jednostki dominujacej. Dane, ktére wykazane
sg jako zobowiazania LPP SA sag naleznosciami w spétkach powiazanych,
a koszty sa przychodami w podanych spétkach. Wszystkie transakeje z pod-
miotami powigzanymi byly zawierane na warunkach rynkowych. Przychody
od spotek krajowych pochodzg z wynajmu pomieszczen biurowych na po-
trzeby dziatalnosci tychze firm. Koszty zwigzane z krajowymi spétkami za-
leznymi dotycza wynajmu nieruchomosci, w ktérych prowadzone sg sklepy
Cropp i RESERVED, MOHITO i House. Terminy platnosci ustalane dla spo-
fek zaleznych mieszczg si¢ w przedziale od 45 do 120 dni.

W Grupie Kapitatlowej LPP SA w informacji przedstawiajacej transakcje miedzy pod-
miotami powigzanymi nie wystepuja wszystkie pozycje wskazane w schemacie na obliczenie
wewnetrznych przeplywéw pienieznych. Na podstawie schematu 6.1 uproszczono oblicza-
nie wewnetrznych przeptywoéw pienieznych, dostosowujac dane do informacji. W tabeli 7.19
zestawiono warto$ci wewnetrznych przeplywdw pienieznych w latach 2015-2017 w Grupie
Kapitalowej LPP SA.

Tabela 7.19. Obliczanie wewnetrznych przeptywéw pienieznych z podmiotami powiazanymi
w latach 2014-2017

Znak Zdarzenie gospodarcze wystepujace 2014 2015 2016 2017

matematyczny pomiedzy podmiotami powiazanymi [tys. z1] [tys. z1] [tys. z1] [tys. zt]
Przychody 602 649 14 14

- Zakupy 9885 10 650 11923 5500

= Zysk (strata) ze sprzedazy -9283 -10 001 -11 909 -5486
Naleznosci 2 8 4 235

+/- Zmiana stanu naleznosci od pomiotow 6 -4 231
powiazanych
Zobowigzania wobec podmiotéw powigza- 98 0 94 0
nych (w tym saldo zaliczek)

+/- Zmiana stanu zobowigzan wobec pod- -98 94 -94
miotéw powigzanych

= Wartos¢ wewnetrznych przeplywow -10093 -11819 -5349
pieni¢znych

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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W tabeli 7.19 przedstawiono warto$¢ transakeji z podmiotami powigzanymi; we wszyst-
kich badanych okresach wartos$¢ tych transakcji jest ujemna. Rodzaj strumienia przeptywu
wystepujacego miedzy podmiotami powigzanymi, niezaleznie od tego czy jest dodatni (nad-
wyzka), czy ujemny (niedobér) nie wskazuje na nadwyzke lub brak $§rodkéw wystepujacych
w badanej grupie kapitalowej, ale informuje o saldzie przeptywéw finansowych zdarzen go-
spodarczych wystepujacych miedzy podmiotami powigzanymi w grupie kapitalowej. Saldo
ujemne wskazuje, ze warto$¢ tych przeplywow pomniejsza warto$¢ grupy kapitatowej (przed-
stawiana jako warto$¢ przeplywow pienieznych) wygenerowanej przez tego rodzaju podmiot.
Tak wiec wartos¢ grupy kapitalowej zostata pomniejszona o warto$¢ wewnetrznych przepty-
wow pienieznych, w: 2015 roku o 10 093 tys. z}; 2016 roku o 11 819 tys. z}; 2017 roku o 5349
tys. zI. Wartos¢ tego salda wewnetrznych przeplywoéw pienieznych wskazuje réwniez, ze te
kwoty nie zostaly ujete w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. W celu oceny wiel-
kosci obliczonych wewnetrznych przeptywdéw pieni¢znych i dokonania poréwnan, obliczono
i oceniono dwa wskazniki:

— wewnetrznej wydajnosci gotowkowej aktywow,
— wewnetrznej wydajnosci gotowkowej sprzedazy.

W tabeli 7.20 zestawiono obliczone wskazniki wewnetrznej wydajnosci gotowkowej aktywow
i sprzedazy w Grupie Kapitalowej LPP SA, w celu ich oceny i dokonania poréwnan z innymi
wskaznikami finansowymi.

Tabela 7.20. Obliczenia wskaznikéw opartych na wewnetrznych przeptywach pieni¢znych
w latach 2015-2016

Nazwa pozycji 2015 2016 2017
Warto$¢ wewnetrznych przeptywow pienieznych [tys. zi] -10 093 -11 819 -5349
Srednie aktywa [tys. z1] 3305 829 3942 375 2103 409
Przychody ze sprzedazy [tys. z1] 5130 353 6019 046 7029 425
Wskaznik wewnetrznej wydajnosci gotowkowej aktywow -0,3% -0,3% -0,3%
Wskaznik wewnetrznej wydajnosci gotowkowej sprzedazy -0,2% -0,2% -0,1%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie danych zestawionych w tabeli 7.20 wskazniki wewnetrznej wydajnosci gotowko-
wej aktywow w badanym okresie utrzymuja si¢ na takim samym poziomie -0,3%, natomiast wskaz-
niki wydajnosci gotéwkowej sprzedazy w latach 2015-2016 na poziomie -0,2%, a w 2017 roku
rosnie do -0,1%. Wartos¢ tych wskaznikéw oceniajaca wewnetrzne przeplywy pieniezne wskazuje,
ze poziom tych przeptywdw jest niski (bo nawet nie osigga jednego procenta) i ma znaczenie mar-
ginalne w ocenie wplywu na wartoéci grupy kapitalowe;.
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7.5. Podsumowanie oceny sytuacji finansowej Grupy Kapitalowej LPP SA

w latach 2016-2017

Analiza sytuacji finansowej Grupy Kapitalowej LPP SA w latach 2016-2017 przy wykorzystaniu
wszystkich etapdw oceny finansowej grupy kapitalowej pozwolita wyprowadzi¢ nastepujace wnioski:

struktura aktywow jest prawidtowa,

aktywa sg prawie rownomierne roztozone miedzy aktywami trwatymi a aktywami obrotowymi,
i pomiedzy aktywami diugoterminowymi a aktywami krétkoterminowymi,

gtownym skladnikiem aktywow trwalych s rzeczowe aktywa trwale, a aktywdw obroto-
wych - zapasy,

dynamika aktywoéw jest prawidtowa, aktywa rosna o 14%, Grupa LPP SA rozwija sie,

aktywa Grupy LPP SA nie sg unieruchomione, wskaznik elastycznosci (unieruchomienia) na
poziomie ponizej 100%),

dominujgcym Zrédlem finansowania grupy kapitalowej jest kapital dtugoterminowy, a w tym
kapital wlasny w 58% pasywow razem,

42% zrédet finansowania stanowig kapitaly krétkoterminowe,

wzrost zadluzenia wynika ze wzrostu zobowigzan krétkoterminowych o 20%, a kapitatow wtas-
nych o 14%, zadluzenia dlugoterminowego o 11%,

ro$nie ryzyko niewyplacalnosci,

spada samofinansowanie,

badana grupa ma plynnos¢ dtugoterminows i krétkoterminows,

gtéwnym sktadnikiem przychodéw sg przychody ze sprzedazy,

dynamika przychodéw jest prawidtowa, bo rosng o 17%,

struktura kosztow jest prawidlowa, dominuja koszty sprzedanych produktéw, towardw i ustug
(wedtug skonsolidowanego raportu rocznego za 2017 rok te koszty nazwano kosztem wlasnym
sprzedazy) i koszty sprzedazy; dominacja tych rodzajow kosztow $wiadczy o produkcyjno-
-handlowym charakterze tej grupy kapitalowej,

koszty ogétem rosng o 21%, wynik wzrostu kosztu wlasnego sprzedazy o 27%, koszty sprzedazy
0 14% i koszty ogdlne zarzadu o 71%,

gltéwnym generatorem wyniku finansowego jest zysk brutto ze sprzedazy, znaczaca cze$¢ tego
wyniku finansowego w 2016 roku byla pomniejszona o strate z pozostalej dziatalno$ci opera-
cyjnej i na operacjach finansowych, w 2017 roku ta sytuacja ulegla poprawie,

model efektywnosci gospodarowania nie jest spelniony, poniewaz koszty rosng szybciej niz
przychody ogoélem, zysk netto rosnie, przyczyna moze by¢ strata z pozostalej dziatalnosci ope-
racyjnej i na operacjach finansowych,

wyniki analizy wskaznikowej grupy wskazuja, ze rentowno$¢ rosnie, ale jest nizsza niz $red-
nie sektorowe,

plynnosé¢ finansowa spada cho¢ spetnia przyjete normy, jest nizsza niz w sektorze,

wskazniki obrotowosci zapasow, nalezno$ci krétkoterminowe i zobowigzania krétkotermi-
nowe sg zréznicowane w stosunku do siebie, w stosunku do poprzednich okreséw i §rednich
sektorowych,
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— wzrost efektywnosci gospodarowania aktywami obrotowymi dotyczy tylko rotacji naleznosci
krotkoterminowych, bo $redni czas splaty jest krotszy niz w sektorze,

— aktywa trwale sg prawidfowo finansowane, co $wiadczy o ptynnosci dtugoterminowej,

— zadluzenie ogdlne wynosi okolo 40%, jest nieznacznie powyzej $redniej,

— podmiot dominujgcy ma wplyw na wynik finansowy grupy kapitalowej,

— kapital mniejszosciowy nie ma wplywu na poziom finansowania kapitalem wtasnym i nie ma
praw do aktywéw grupy,

— strata mniejszo$ciowa obniza wynik finansowy grupy w znikomym stopniu,

— réznice kursowe wplywaja na kapital wlasny w 2016 roku dodatnio, a w 2017 roku ujemnie,

— transakcje miedzy podmiotami grupy kapitalowej (zrédlem, ktorych sa wewnetrzne przeptywy pie-
ni¢zne) wynosza w latach 2015-2016 okoto 10-12 mln zI, w 2017 roku spadaja do okoto 5 mln zl,

— relacja warto$ci wewnetrznych przeplywow pienieznych do aktywdw i przychodow ze sprzedazy
jest ponizej 1%, czyli wydajno$¢ wewnetrznych przeptywoéw pienieznych jest znacznie ponizej 1%.
Reasumujac, sytuacja finansowa Grupy Kapitatowej LPP SA w latach 2016-2017, oceniajgc na

podstawie danych pochodzacych gléwnie ze skonsolidowanych sprawozdan finansowych, jest do-

bra. Najbardziej niepokojacy jest poziom warto$ci wigkszoéci wskaznikéw finansowych ksztattu-

jacych si¢ ponizej $rednich sektorowych. Dodatkowo niepokoi dynamika kosztéw przewyzszajaca

dynamike przychodow i wystepujacy zysk, co moze wskazywad, ze klasyfikacja kosztow w raporcie

rocznym nie jest prawidtowo przedstawiona.






Whioski koncowe






Ksigzka Analiza finansowa grupy kapitatowej sklada sie z siedmiu rozdziatéw, w szesciu opisano
teoretyczne aspekty dotyczace grup kapitalowych oraz metod wykorzystywanych do oceny sytuacji
finansowej przedsiebiorstw. W pierwszym rozdziale prébowano zdefiniowaé grupe kapitalowa.
Grupa kapitalowa to pojecie zawarte w Ustawie o rachunkowosci. Zapis tej definicji jest szero-
ki, jednak ma wymiar rachunkowo-prawny. W poréwnaniu z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej, bardzo mocno rozbudowany i wskazujacy na rézne nazwy, trudne
pojecia zwigzane ze specyfika grupy kapitalowej. Tak wiec na przyklad: jednostka wyzszego szczeb-
la, jednostka nizszego szczebla, jednostka wspdtzalezna, jednostka zalezna itd. Dodatkowo brak
definicji grupy kapitatowej w Kodeksie handlowym, oraz jednoznacznoéci w nazywaniu podmio-
tu w Polsce i zagranica, powodujg zamet w badaniu sytuacji finansowej podmiotu powigzanego.
Zatem grupa kapitalowa to podmiot skladajacy si¢ z dwdch lub wiecej podmiotéw gospodar-
czych w formie spélek kapitalowych (spétek z ograniczong odpowiedzialnoscia lub akcyjnych).
Podmioty te s3 powigzane w sposob trwaly wieziami kapitalowymi i maja mozliwos¢ realizacji
wspoélnych celéw wynikajacych z rodzaju i intensywno$ci tworzacych je powigzan.

Problemem w ocenie sytuacji finansowej grupy kapitatowej jest Zrédlo informacji stanowiace
podstawy analizy finansowej grupy kapitalowej. Skonsolidowang sprawozdawczo$¢ finansows ce-
chuje z jednej strony podobienstwo do pojedynczego podmiotu gospodarczego, a z drugiej strony
pewne specyficzne cechy, ktére wskazujg na sprawozdanie finansowe grupy kapitatowej. Na zawar-
to$¢ zrodet informacji ma wplyw sposob konsolidacji sprawozdan finansowych. Grupy kapitatowe
wykorzystujg w zarzadzaniu finansami rézne sposoby zwiekszania efektywno$ci gospodarowania
wynikajacego z powiazan kapitalowych. Autorka wypracowata specyficzne narzedzia oceny analizy
finansowej, ktérymi probuje wyeliminowa¢ te problem z oceny sytuacji finansowej grupy kapita-
fowej. W celu weryfikacji proponowanych metod oceny sytuacji finansowej grupy kapitatowej do-
konano wielokierunkowej analizy sytuacji finansowej grupy kapitatowej — Grupy Kapitatowej LPP
SA. Wyciagniecie jednoznacznych wnioskdw z tej analizy jest zadaniem bardzo trudnym. Spétka ta
bowiem nie osiaga zawrotnych wynikéw, nie wszystkie jej wskazniki prezentuja sie optymistycznie,
amimo to jest to jednostka, ktora dobrze rokuje na przyszlos¢. Mam nadzieje, ze ta ksigzka okaze
sie pomocna w rozwijaniu wiedzy i umiejetnoéci z analizy finansowej grup kapitatowych, a wyod-
rebnienie wewnetrznych przeptywoéw pienieznych do oceny sytuacji finansowej grupy kapitalowej
tylko pomoze lepiej oceni¢ tak specyficzny podmiot.
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