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Streszczenie: Zarzadzanie jest procesem, ktory decyduje o efektywnosci dziatalnosci go-
spodarczej oraz o perspektywach rozwoju przedsigbiorstwa. Obecnie kierownictwo jednost-
ki gospodarczej czesto decyduje o faczeniu podmiotéw gospodarczych lub o przytaczeniu
przedsigbiorstwa do grupy kapitatlowej. Zarzadzanie grupa kapitalowa wymaga doswiadcze-
nia i wysokich kwalifikacji. Nieodtagcznym elementem dokumentacji grupy kapitatlowe;j jest
skonsolidowane sprawozdanie finansowe. Celem artykutu jest ocena, czy konsolidacja spra-
wozdan finansowych wplywa na poprawe wskaznikéw podmiotdw w grupie w poréwnaniu
z oceng jednostkowego sprawozdania finansowego jednostki dominujacej. Czy to ,,jednostka
dominujaca” poprawia wyniki calej grupy. Obiektem badan jest grupa kapitalowa Asseco
Poland oraz jej jednostka dominujaca. Dokonano analizy literatury przedmiotu, przeanalizo-
wano sprawozdania finansowe za lata 2010, 2014, 2015. Z przeprowadzonej analizy wynika,
iz wszystkie wskazniki mieszcza si¢ w normach i praktycznie sa idealne.

Stowa kluczowe: grupa kapitatlowa, konsolidacja, jednostka dominujaca.

Summary: Management is the process that determines the effective running of business
and the prospects for the development of an enterprise. At present, the management of an
enterprise often decides to merge business entities or join an enterprise into a capital group.
Managing capital groups requires necessary experience and high qualifications. An integral
part of the documentation of the capital group are the consolidated financial statements. The
purpose of the article is to assess whether the consolidation of financial statements affects
the improvement of the group’s ratios compared to the assessment of an individual financial
statement of the parent entity.
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1. Wstep — ryzyko dzialalnosci
a rola sprawozdania skonsolidowanego

Ryzyko odgrywa dominujaca role w zyciu codziennym, gdyz wystgpuje we wszyst-
kich dziedzinach dziatalnosci cztowieka. Na przestrzeni lat ekonomisci sformuto-
wali znaczng liczbg teorii na temat warunkéw niezbednych do rozwoju gospodar-
czego. Klasyczni ekonomisci konca osiemnastego ipoczatku dziewietnastego
stulecia — A. Smith, D. Ricardo, T. Malthus' jako klucz do rozwoju postrzegali po-
step techniczny. Wzrastajgca mechanizacja pozwalala na efektywny podzial pracy
podnoszacy wydajnos¢ pracy. Wysuwano réwniez inne teorie, ale we wszystkich
nieodzownym czynnikiem rozwoju gospodarczego jest proces, przy pomocy ktore-
go kupujacy i sprzedajacy okreslaja, co chca sprzedac lub kupié i na jakich warun-
kach, tj. rynek [Kamerschen, McKenzie, Nardinelli 1993, s. 4]. A. Smith postrzegat
rynek jako sposdb nawigzywania wspotpracy migdzy obcymi ludzmi: ,,Daj
mi to co chce, a dam ci to, co ty chcesz” jest propozycja, ktora lezy u podstaw kaz-
dej transakcji rynkowej. Odnoszenie korzysci, a przede wszystkim zaspokajanie
wlasnych potrzeb nastepuje poprzez dziatalno$¢ gospodarcza. Kazda organizacja,
dziatalno$¢, wige rowniez dziatalnos$¢ kazdego przedsigbiorstwa tworzona jest z za-
miarem uzyskania okreslonych efektow oczekiwanych, ktore uznaje sie za pozada-
ne dla siebie, przyjmuje si¢ za cel swojej dziatalno$ci [Pilarski 1993; Drucker 1994,
s. 13, 133 1 in.; Wypych (red.) 2007, s. 177, 178; Gajdak, Walinska 1998, s. 201; Szopa
2001, s. 605; Obtoj 1998, s. 29 in.]. Ryzyko odgrywa dominujaca role w zyciu co-
dziennym, gdyz wystepuje we wszystkich dziedzinach dziatalno$ci czlowieka. Nie
mozna go uniknaé, poniewaz jest zwigzane z niepewnoscia dotyczaca przyszlosci,
ktorej nie mozna doktadnie przewidzie¢ ani kontrolowaé. Szczegdlne miejsce ryzy-
ko zajmuje w dziatalno$ci gospodarczej, gdzie podmioty majg z nim do czynienia
na co dzien [ W¢jciak 2007, s.11]. Jest ono zwigzane z niepewnoscig realizacji celow,
warunkami politycznymi, spotecznymi i technologicznymi. Spotka narazona jest
na ryzyko utraty ptynnosci wynikajace ze zobowigzan finansowych i warunko-
wych zwiazanych przede wszystkim z zaciggnietymi kredytami i podpisanymi
umowami leasingowymi. Ryzyko utraty ptynnosci wystepuje wtedy, gdy zagrozona
jest zdolnos¢ do terminowego regulowania zobowigzan i polecen klientow. Celem
kazdego podmiotu gospodarczego powinno by¢ wczesne rozpoznanie ryzyka go-

! W systemie ekonomicznym Adama Smitha (1723-1790) istnieja dwie wzajemnie uwarunkowane
czescei: teoretyczna (ekonomia polityczna) i aplikacyjna (polityka ekonomiczna). Gtownymi elementami teorii
ekonomicznej s3: analiza procesu tworzenia wartosci, jej podzialu i wymiany, z teorig warto$ci opartej na pracy.
Glowna jego praca to: Badania nad naturg i przyczynami bogactwa narodow. Kontynuatorem i zarazem
krytykiem prac A. Smitha byt David Ricardo (1772-1823). Ekonomista zajmowatl si¢ teorig warto$ci
opartg na pracy wydatkowanej na wytworzenie towaru w procesie produkcji. Innymi plaszczyznami
zainteresowan Ricarda byt takze problem pienigdza i procentu (jego propozycje staly si¢ podstawa
reformy walutowej w Anglii 1819). Thomas Malthus (1766-1819) jest tworca teorii niedostatecznego,
z uwagi na ograniczong (stala) podaz ziemi, wzrostu produkcji zywnosci w stosunku do wzrostu liczby
ludnosci, zwanej teorig przeludnienia. Zwracal uwagg na problem efektywnego popytu i jego pobudza-
nie przez panstwo poprzez roboty publiczne i popieranie prywatnej dziatalno$ci budowlane;j.



Wptyw konsolidacji na ocene grupy kapitatowej 43

spodarczego oraz podjecie przedsiewzie¢ zmierzajacych do zredukowania jego
wielkos$ci. Zabezpieczenie mozna traktowac jako zapewnienie jednostce gospodar-
czej maksimum ochrony mozliwej do uzyskania, zapobieganie stratom lub zagwa-
rantowanie zrekompensowania strat.

Formutowanie strategii przedsi¢biorstwa jest oparte na réznych regutach poste-
powania. Na gczenie si¢ podmiotow bardzo czgsto maja wptyw kryzysy gospodar-
cze. Jednostki tacza sie czesto tez dla poprawy oceny sytuacji finansowej. Rzetelne
i aktualne informacje odgrywaja kluczowa rolg w procesie podejmowania decyzji.
Zrédtem informacji o jednostce organizacyjnej sa przede wszystkim sprawozdania
finansowe, strona internetowa, jak rowniez wywiady z kadrg kierowniczg, pracow-
nikami oraz partnerami handlowymi.

2. Istota konsolidacji sprawozdan finansowych

W systemie gospodarki rynkowej dazy si¢ do okreslenia regut uczestnictwa pod-
miotow w grze rynkowej, ktore moga mie¢ roézne i rozbiezne cele [Wojciak 2007,
s. 14].

Procesy zarzadzania przedsigbiorstwem stajg si¢ coraz bardziej skomplikowane,
czego przyczyna jest duza zmienno$¢ warunkow, w jakich dziata przedsigbiorstwo,
a takze wzrastajaca konkurencja. Realng szansg na wzrost zdolnosci konkurencyj-
nej jest wspotpraca z innymi podmiotami, tworzenie grup kapitalowych, grup zaku-
powych, grup zakupowych branzowych czy tworzenie klastrow.

Dziataniami podejmowanymi w ramach wzrostu zewnetrznego sg fuzje i prze-
jecia. Dzigki odpowiedniemu zespoleniu dziatania kilku lub kilkunastu podmiotow
gospodarczych mozna doprowadzi¢ do uzyskania znacznie lepszego wyniku niz
suma wynikow osiggni¢tych przez kazde z nich niezaleznie. Dziatalno$¢ wielopod-
miotowa pozwala osiggnac korzystniejsze rezultaty poprzez wchodzenie w liczne
i roznorodne, posrednie i bezposrednie zwigzki z innymi podmiotami w ramach
procesu integracji gospodarczej. W wyniku takich potaczen powstaja grupy kapi-
talowe, ktore majag mozliwos¢ wspolnej realizacji celow [Chtodnicka 2016, s. 63].
Potaczenie jednostek gospodarczych to potaczenie odrebnych jednostek lub przed-
sigwzig¢ w jedna jednostke sprawozdawczg. Podstawowym powigzaniem migdzy
podmiotami to podmioty tworzace grupy kapitatowe. Grupa kapitatlowa zostata
zdefiniowana w ustawie o rachunkowosci jako: jednostka dominujgca wraz z jed-
nostkami zaleznymi. Podobnie definiowana jest w Migdzynarodowych Standar-
dach Rachunkowosci — MSR 27 [IASB 2013] — jako jednostka dominujgca oraz
wszystkie jej jednostki zalezne. Motywow powstawania grup kapitalowych jest
wiele, ale kazdy z nich jest bodZcem inspirujacym do zwigkszenia efektywnos$ci
zaré6wno pojedynczego przedsigbiorstwa bedacego w grupie kapitalowej, jak i catej
grupy kapitalowej. Potaczenie jednostek gospodarczych moze doprowadzi¢ do po-
wstania relacji jednostka dominujaca—jednostka zalezna, w ktorej jednostka przej-
mujaca jest jednostka dominujaca, a jednostka przejmowana — jednostka zalezng
jednostki przejmujace;.
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Zaleznosci, jakie wystepujg w grupie jednostek powigzanych, stwarzaja potrze-
be konsolidowania sprawozdan finansowych, odzwierciedlajacych relacje kapita-
towe spotek. Za przygotowanie sprawozdania skonsolidowanego odpowiedzialny
jest zarzad jednostki. Bardzo wazny jest przeptyw informacji. Dobrze sporzadzone
sprawozdanie skonsolidowane ma duzy wplyw na ocen¢ calej dzialajacej grupy.
Polityka rachunkowo$ci grupy kapitatowe;j jest zbiorem zasad rachunkowosci stoso-
wanych przez jednostke nadrzedna. Stosowanie ujednoliconych rozwigzan polityki
rachunkowos$ci w obrebie grupy kapitalowej sprawia, ze dane finansowe sg porow-
nywalne i dzigki temu mozliwe jest stworzenie skonsolidowanego sprawozdania fi-
nansowego. Kazde przedsigbiorstwo w grupie prowadzi swoje ksiggi rachunkowe
i corocznie sporzadza jednostkowe sprawozdanie finansowe. Na podstawie tych
sprawozdan jednostka nadrz¢dna sporzadza sprawozdanie skonsolidowane dla catej
grupy.

Czy warto tworzy¢ grupy jednostek powigzanych? Jaki ma to wptyw na dalsze
dzialania podmiotéw w grupie, na zarzadzanie grupg takich podmiotow i ostatecz-
nie na ocen¢ sytuacji zarowno pojedynczych podmiotow, jak i calej grupy?

Jedna z metod konsolidacji jest metoda petna. Zasady konsolidacji metodg pet-
ng zostaty uregulowane przez art. 60 ust. 1 ustawy o rachunkowosci oraz MSSF 3
i MSSF 10 [TASB 2013]. Metoda ta polega na sumowaniu poszczegdlnych pozycji
odpowiednich sprawozdan finansowych jednostki dominujacej i jednostek zalez-
nych w pelnej wartosci, bez wzgledu na udziat jednostki dominujgcej we wlasnosci
jednostek zaleznych. Korekty na moment nabycia obejmuja:

e climinacj¢ inwestycji dtugoterminowych (cena nabycia),

* eliminacj¢ kapitalu wtasnego jednostki podporzadkowanej,

* wprowadzenie warto$ci firmy lub ujemnej wartosci firmy (w $wietle przepisow
krajowych jako osobna pozycja w bilansie), a zysku na okazyjnym nabyciu (w
swietle przepisow miedzynarodowych — w wyniku grupy — zysk przypisuje si¢
jednostce dominujgcej na moment nabycia),

* wprowadzenie udziatow (niekontrolujagcych) mniejszosciowych.

Jak wynika z rozwazan, istota metody konsolidacji peinej jest zagregowanie
pelnych wartos$ci (stad nazwa metody) poszczegdlnych pozycji sprawozdan finanso-
wych zarowno jednostki dominujacej, jak i jednostek zaleznych, nalezacych do gru-
py kapitalowej bez wzgledu na udzial jednostki dominujgcej we wtasnosci jedno-
stek podporzadkowanych (zaleznych), z uwzglgdnieniem odpowiednich wylaczen
i korekt o charakterze dodatnim oraz ujemnym [Remlein 2004, s. 196]. Sumowaniu
podlegaja dane zawarte w bilansie, rachunku zyskéw i strat, przeptywach pieni¢z-
nych, zestawieniu zmian w kapitale wltasnym oraz notach objasniajacych do infor-
macji dodatkowych. Grupa jednostek gospodarczych jest traktowana jako swo-
ista calo$¢ gospodarcza, a wlasno$¢ innych podmiotéw wykazana jest jako udziat
mniejszosci (udziaty niekontrolowane). Nalezy pamigtaé, ze udziaty (niekontrolo-
wane) mniejszosciowe swoja wartos¢ beda zmieniaty w zalezno$ci od wyniku jed-
nostki podporzadkowanej. Natomiast do grupy bedzie nalezata tylko czgs¢ wyniku
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jednostki podporzadkowanej, w zaleznosci od udziatu procentowego. Sprawowanie
kontroli nad podmiotem zaleznym w praktyce nieckoniecznie musi oznaczaé¢ posia-
danie wigkszo$ci udziatow, akcji (praw glosu). Taka sytuacja, gdy jest sprawowana
kontrola mimo mniejszos$ci, moze wystapi¢ wowczas, kiedy nastepuje rozdrobnienie
kapitatu miedzy wiascicieli pozostatych udziatow, akcji [Ignatowski 2012, s. 87].

Jednostka dominujgca, rozpoczynajac konsolidacje petng, musi postepowac we-
dtug nastgpujacych etapow [Remlein 2004, s. 71]:

1. wycena aktywow netto jednostek zaleznych (warto$¢ godziwa),

2. sumowanie poszczegolnych elementéw sprawozdan finansowych,

3. korekty kapitatowe,

4. wyliczenie i ujecie rdéznicy z konsolidacji,

5. wyliczenie i ujecie udziatéw w kapitale wiasnym podmiotéw zaleznych, kto-
re nalezg do jednostek spoza grupy kapitatowej,

6. wylaczenie ,,dublujacych si¢” warto$ci, powstatych na skutek transakcji we-
wnatrz grupy kapitalowej,

7. wylaczenie zyskow/strat powstaltych w wyniku transakcji wewnetrznych
uwzglednionych w aktywach jednostek, ktore sa objete konsolidacja,

8. odpisy roznic konsolidacyjnych,

9. podzial wyniku finansowego jednostek zaleznych:

— cz¢$¢ przypadajgca grupie kapitatowej,

— czesci przypadajace jednostkom spoza grupy kapitalowe;.

Wylaczenia konsolidacyjne maja charakter pozaewidencyjny, czyli nie wyma-
gaja zadnej ewidencji ksiegowej. Zapisy ksiggowe w kazdej jednostce pozostaja nie-
zmienione i sg poza zasi¢giem procedur konsolidacyjnych. Wytaczeniu wynikajace-
mu z transakcji wzajemnych podlegaja nastgpujace pozycje:

* przychody i koszty z tytulu operacji gospodarczych mi¢dzy jednostkami objety-

mi konsolidacja,

e niezrealizowane zyski i straty zawarte w aktywach jednostek objetych konsoli-
dacja, ktore powstalty w wyniku transakcji wewnetrznych,

* eliminacja naleznosci i zobowigzan,

* eliminacja dywidend otrzymanych od jednostek zaleznych.

Skonsolidowane J ednostkowe Suma jed'nostkowych
sprawozdanie - sprawozdanie +/— spr‘awozdan finansowych — 4+/— korekty
finansowe jednostek zaleznych

Rys. 1. Proces konsolidacji sprawozdania finansowego

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Gléwnym celem sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
przez jednostki gospodarcze wchodzace w sktad grupy kapitalowej jest ukazanie
sytuacji finansowej i majatkowej tej grupy. Taka prezentacja musi by¢ wykonana
rzetelnie i jasno, przedstawia¢ rezultaty, wyniki i pozycje grupy, tak jakby byta ona
jedna caloscia (jednostka gospodarczg), tzn. z zachowaniem zasady jednosci (rys. 1).

Taki zabieg pozwala przez potaczenie jednostkowych sprawozdan finansowych
stworzy¢ przejrzysty skonsolidowany raport finansowy.

3. Ocena sytuacji finansowej grupy kapitalowej

W celu oceny sytuacji finansowej grupy kapitalowej Asseco Poland przeprowadzo-

na zostala analiza wstegpna grupy kapitalowej na podstawie skonsolidowanych spra-
wozdan finansowych oraz sprawozdan jednostkowych jednostki dominujacej. Pod-
czas analizy finansowej szczegolnie istotna jest poréwnywalno$¢ danych
ze sprawozdan finansowych. Asseco Poland S.A. jest najwicksza polska firmg
z branzy IT notowana na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Powstala
w 1989 r. jako spotka z ograniczona dziatalno$cia, nastgpnie w 1993 zostala prze-
ksztatcona w spotke akcyjng. Jest ona rowniez jednostka dominujaca grupy kapita-
fowej Asseco. Spotka realizuje projekty informatyczne oparte na wlasnych produk-
tach oraz ustugach. Buduje i wdraza kompleksowe systemy informatyczne dla
sektora bankowego, ubezpieczeniowego, systemy dla administracji publicznej. Jako
lider grupy prowadzi dziatalno$¢ na krajowym i zagranicznym rynku, dazac
do wzmocnienia swojej pozycji w Europie i na $wiecie. Spotka ciagle poszerza swo-
je inwestycje o czolowe spotki informatyczne, poznajac tym samym nowe unikato-
we technologie oraz lokalny rynek. Udzialowcami posiadajagcymi najwigkszg liczbe
akcji uprawniajacych do wzigcia udziatu na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy
s3: Aviva OFE Aviva BZ WBK posiadajacy 9 500 00 akcji, Adam Goral — prezes,
posiada 8 083 000 akcji, PZU OFE — 5 000 000 oraz ING OFE z liczbg 4 502 682
akcji. Pozostala cze$¢ akeji przypada na podmioty zalezne oraz akcjonariuszy po-
siadajacych bezposrednio akcje w ogdlnej liczbie gtosow na poziomie co najmniej
5%. Strukture akcjonariatu przedstawia rysunek 2.

Na rysunku 2 zaprezentowany zostal podziat akcji przypadajacych na wszyst-
kich akcjonariuszy ogétem. Mozna zaobserwowac, ze jest czterech gtdownych akcjo-
nariuszy i wielu innych mniejszych, posiadajacych po co najmniej 5% akcji indywi-
dualnie, co jednak przektada si¢ ogotem na az 67,37% wszystkich akcji.

Do oceny zarowno spotki, jak i calej grupy wybrano kilka wskaznikow, ktore
moglyby da¢ odpowiedz na pytanie: jaka jest ogolna sytuacja grupy? Czy w ogole
jest potrzeba oceny zasady kontynuacji dziatalno$ci?
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W Aviva OFE Aviva BZ WBK

B Adam Goral

6,02% PZU OFE

‘ , INGOFE
5,42%

Pozostali akcjonariusze

67,37%

Rys. 2. Struktura akcjonariatu spotki Asseco

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdania z dziatalnosci grupy Asseco za rok 2012.

Wstepng analize finansowa rozpoczeto od obliczenia wskaznika struktury bi-
lansu, korzystajac ze wzoru (1):
aktywa trwate
aktywa obrotowe
Wartosci tego wskaznika przedstawia tabela 1.

Wskaznik struktury aktywow = -100%. (1)

Tabela 1. Wartosci wskaznika struktury aktywow grupy Asseco oraz jednostki dominujace;j

Wartosci wskaznikow (%)
2010 2014 2015
Wskaznik struktury aktywow Grupa kapitatowa 244,43 210,46 183,11
Jednostka dominujaca 781,68 703,74 756,33

Nazwa wskaznika

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wskaznik struktury aktywow grupy Asseco utrzymuje si¢ na podobnym po-
ziomie w badanym okresie. Wskaznik w jednostce dominujacej osiaga natomiast
najwigksza warto$¢ w roku 2010 — 781,68%. Mozna wnioskowac¢, ze na wynik gru-
py kapitatowej maja wptyw wysokie wartosci wskaznikow jednostki dominujace;.
Wartoséci wskaznika struktury znacznie przekraczajg 100%, co wskazuje na wy-
sokie koszty state spotki oraz unieruchomienie majatku. Z drugiej jednak strony
wzrost wskaznika do wysokich pozioméw oznacza zachodzace w spotce zmiany,
procesy restrukturyzacyjne $wiadczace pozytywnie o rozwoju spotki. By¢ moze
taki zabieg byt celowy w jednostce dominujacej, aby poprawi¢ wyniki grupy. Moze
to rowniez wynika¢ ze specyfiki dziatalnosci.
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Tabela 2 prezentuje wybrane wskazniki do oceny jednostki dominujacej i grupy

kapitatowej.

Tabela 2. Wybrane wskazniki grupy kapitatowej i jednostki dominujacej Asseco Poland S.A.

w wybranych latach

L Warto$ci wskaznikow (%)
Nazwa wskaznika 2010 2014 2015

Wskaznik pokrycia aktywow trwatych grupa kapitalowa 105,60 | 74,40 | 67,77
kapitatem wtasnym jednostka dominujaca 99,17 | 102,89 | 100,42
Wskaznik pokrycia aktywow obrotowych grupa kapitatowa 58,48 | 49,96 | 56,01
kapitatami krotkoterminowymi jednostka dominujaca 55,13 | 37,43 | 55,85
Udzial kapitatu obrotowego grupa kapitalowa 16,97 | 32,21 | 35,32
w aktywach ogdtem jednostka dominujaca 6,25 | 12,44 | 11,68
Wskaznik pokrycia aktywow obrotowych grupa kapitatowa 58,48 | 49,96 | 56,01
kapitatami krotkoterminowymi jednostka dominujgca 55,13 | 37,43 | 55,85

Zrodto: opracowanie wilasne.

Aktywa trwate powinny mie¢ pokrycie w kapitale wlasnym, natomiast akty-
wa obrotowe moga by¢ pokryte krétkoterminowymi kapitatami obcymi. Wskaznik
pokrycia aktywow trwatych kapitatem wtasnym uznaje si¢ za optymalny, gdy jego
wartos$¢ jest bliska 100%, czyli kapital wlasny w catosci pokrywa aktywa trwate.
Warto$¢ wskaznika pokrycia aktywéw trwatych kapitalem statym powinna prze-
kracza¢ 100%. Nadwyzka kapitatu powyzej 100% moze by¢ przeznaczona na finan-
sowanie czes$ci majatku obrotowego.

Zarowno pierwszy, jak i drugi wskaznik w przypadku analizy grupy Asseco,
a takze jednostki dominujacej grupy osiaga wigc prawidtowe wartosci na przestrze-
ni trzech lat. Ztotg zasade bilansowa mozna uznac tutaj za spetniong.

Tabela 3. Wskaznik bezpieczenstwa finansowego

Nazwa wskaznika Wartosci wskaznika

2010 | 2014 | 2015

Wskaznik pokrycia aktywow trwatych grupa kapitalowa 1,11 1,15 1,33
kapitatami statymi jednostka dominujgca 1,10 1,09 1,06
Wskaznik biezacej ptynnosci grupa kapitalowa 1,17 | 2,00 1,78
jednostka dominujaca 1,05 2,67 1,79

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia grupa kapitatlowa 0,18 0,25 0,30
jednostka dominujaca 0,05 0,09 0,11

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wskaznik pokrycia aktywow obrotowych kapitatami krotkoterminowymi przyj-
muje w grupie kapitatlowej wartosci od 58,48% w roku 2010 do wartosci 56,01%
w roku 2015. W jednostce dominujacej warto$ci wynoszg odpowiednio od 55,13%
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do 55,85%. Wskazniki te spadly jedynie w 2014 r. Wyniki wskazuja, ze majatek
obrotowy nie jest w pelni pokrywany przez kapital krotkoterminowy. Jego wartosci
sg duzo ponizej 100%, mozna wigc uznac, ze majatek obrotowy jest w czesci finan-
sowany kapitatem statym (tabela 3).

Spotka z duzg wartoscig wskaznika ma wigkszg wiarygodnos¢ kredytowa. War-
to$¢ wskaznika nie powinna by¢ mniejsza niz 1, co umozliwia sprawdzenie, czy w
spolce zostata zachowana tzw. zlota reguta finansowa, zgodnie z ktora aktywa trwa-
fe powinny by¢ finansowane kapitatlem dtugoterminowym, czyli takim, ktory jest
do dyspozycji przedsigbiorstwa ponad 1 rok. Im wyzsza wartos¢ wskaznika, tym
wigksze bezpieczenstwo finansowe spotki. Jesli jest wigkszy od 1, oznacza to za-
pewniong dtugoterminowg ptynno$¢. Jak wynika z tabeli 3, wskaznik ten ksztattuje
si¢ podobnie w catej grupie i jednostce dominujacej — jest wyzszy od 1, czyli grupa
jest stabilna finansowo. Wydaje sig, ze duzy wptyw ma tutaj jednostka dominujaca.
Do powyzszych wskaznikoéw dotaczono wskazniki ptynnosci zadtuzenia. Wskaz-
nik ptynnosci biezacej informuje inwestoréw o relacji aktywow obrotowych w sto-
sunku do zobowigzan krotkoterminowych. W literaturze przyjmuje si¢, ze spotki
o wskazniku wigkszym od 2 (200%) uwaza si¢ za bezpieczne, natomiast w strefie
zagrozenia znajduja si¢ przedsiebiorstwa o wartosci wskaznika ponizej 1 (100%).
Warto rowniez wspomnie¢ o przypadkach spotek o nadmiernej ptynnosci (wartosé
wskaznika powyzej 3 — 300%), zbyt wysokie warto$ci moga $wiadczy¢ o ztym za-
rzadzaniu majgtkiem obrotowym (nadmierna ptynno$¢ negatywnie wplywa na ren-
townos¢. Wskaznik ogolnego zadtuzenia jest najbardziej ogélnym obrazem struktu-
ry finansowania. Im wigksza jest wartos$¢ tego wskaznika, tym wyzsze ryzyko. Stad
czgsto przyjmuje sig, ze jego wartos¢ powyzej 0,67 wskazuje na nadmierne ryzyko
kredytowe. Niski poziom wskaznika §wiadczy o samodzielnosci finansowej przed-
sigbiorstwa. Jednocze$nie nie pozwala w pelni wykorzysta¢ dzwigni finansowe;.
Przyjeta norma nie oznacza optymalnej struktury finansowania. Jest ona zalezna
m.in. od kosztu pozyskania kapitatu, a takze od generowanej stopy zwrotu (rentow-
nos$ci ekonomicznej, wskaznika rentownosci ROA przez przedsigbiorstwo (tabela 4).

Tabela 4. Podstawowe wskazniki rentownosci

L. Wartosci wskaznikow (%)
Nazwa wskaznika 2010 2014 1 2015
Wskaznik rentownosci sprzedazy grupa kapitatlowa 9,60 8,48 | 7,94
jednostka dominujaca 22,17 21,97 | 19,58
Wskaznik rentownos$ci aktywow grupa kapitatowa 4,56 4,95 | 5,38
jednostka dominujaca 6,23 5,26 | 4,57

Zrodto: opracowanie wlasne.

Im wyzsze poziomy tych wskaznikow, tym korzystniejsza sytuacja finansowa.
Pogorszenie wskaznika oznacza, ze przedsigbiorstwo musi zrealizowaé wigksze
rozmiary sprzedazy do osiggnigcia okre$lonej kwoty zysku. Podobnie im wyzszy
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jest wskaznik ROA, tym lepsza jest kondycja finansowa spotki. W badanej spotce
te wskazniki ksztaltuja si¢ na zadowalajacym poziomie. Jednak w obu przypadkach
to wskazniki jednostki dominujacej wptywaja na zachowanie dobrych wskaznikow
w calej grupie. Na koniec analizy wstepnej zbadano wybrane wskazniki uwzgled-
niajace specyfike analizy grup kapitatowych, mianowicie okreslono, jaki wptyw na
wynik finansowy grupy kapitatowej ma jednostka dominujgca, a takze okre§lono
udziat akcjonariuszy mniejszo$ciowych w skonsolidowanym wyniku finansowym.
Wyniki zestawiono w tabeli 5.

Tabela 5. Warto$ci wybranych wskaznikow uwzgledniajacych analize¢ grup kapitalowych

Wartos$¢ wskaznika (%)

Nazwa wskaznika

2010 | 2014 | 2015
Wptyw jednostki dominujacej na skonsolidowany wynik finansowy 85,10 | 62,23 | 57,51
Udziat akcjonariuszy mniejszo§ciowych w skonsolidowanym kapitale
wlasnym 16,56 | 33,74 | 35,73

Zrédto: opracowanie wiasne.

Obliczone wskazniki wskazujg na znaczacy wptyw jednostki dominujacej na
wynik grupy. Wysoka warto$¢ pojawita si¢ w roku 2010 — 85,10%. W kolejnych
latach wplyw na wynik finansowy byl nizszy i wynosit 62,23% w 2014 r. 1 57,51%
w roku 2015.

W roku 2014 i kolejnym wzrastat udziat akcjonariuszy mniejszosciowych w ka-
pitale wlasnym catej grupy i wyniost od 16,56% do 35,73% w 2015 r. Oznacza to,
ze grupa caly czas jest otwarta na nowych akcjonariuszy, co jest takze pozytywne.
Jednak nasuwa si¢ szeregu pytan:

*  Majac takg jednostke dominujaca, komu optaca si¢ przystapi¢ do grupy?
e Jakie korzysci ma jednostka dominujaca z poszerzenia swojej grupy?
* (Czy konsolidacja wplywa na poprawe wynikow?

4. Zakonczenie

Analiza przeprowadzona w artykule moze pomo6c w odpowiedzi na zadane pytania.
Jednak wedtug autorki, czy konsolidowanie wptywa na poprawe wynikow, czy tez
nie, to chyba bedzie subiektywne odczucie. Duze znaczenie sprawozdawczosci
skonsolidowanej dla sprawnego funkcjonowania grupy kapitalowej oraz innych
podmiotdéw nie budzi zadnych zastrzezen. Chociaz proces ten sktada sie z wielu
skomplikowanych faz, to koncowy rezultat pozwala na rzeczywista oceng grupy
kapitatowej jako jednego spdjnego organizmu. Informacje ptynace z takiego raportu
muszg jasno i rzetelnie prezentowac sytuacj¢ finansowa grupy. Podstawowym po-
wodem tworzenia wspolnego przedsigwzigcia jest pozyskanie nowych obszarow
dziatalnosci, zwigkszenie obrotéw, minimalizacja kosztow czy tez rozbudowa ist-
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niejacej juz marki. Jednostki gospodarcze prowadzace dziatalno§¢ w obrebie grupy
kapitatowej potrafig lepiej przystosowac si¢ do zachodzacych zmian w otoczeniu
rynkowym. Jednostka dominujaca, przejmujac kolejne spotki, poszerza zasi¢g dzia-
fania grupy kapitatowej i powicksza swoje udziaty w rynku. Zarzadzanie grupa
kapitatowg jest wymagajacym zadaniem dla menedzerow jednostki dominujace;.
Menedzerowie, realizujac przyjete cele, powinni uwaznie obserwowac dziatania
konkurencji oraz stara¢ si¢ wlaczy¢ do struktury grupy kapitatowej jednostki go-
spodarcze z dobrymi perspektywami na rozwoj. Proces rozszerzania dziatalno$ci
cieszy si¢ zar6wno powodzeniem, jak i negatywnymi przestankami. Jedni cieszg si¢
z tego procesu, a inne grupy osob zwigzanych z firmg podchodzg do tej sprawy
negatywnie.

Na rynku wystepuja firmy dziatajace jak notoryczni towcy, spotki niezdecy-
dowane i czekajace na lepsza okazje oraz takie, ktore nieustannie czerpia korzysci
z mozliwosci rozwoju.

Odpowiadajac na pytanie, jak bardzo to wptywa na poprawg sytuacji finanso-
wej, po dokonaniu analizy badanej jednostki mozna zauwazy¢, ze wskazniki jed-
nostki dominujacej i grupy praktycznie mato si¢ réznig. Natomiast jest widoczny
wpltyw na zwigkszenie majatku, co jest zjawiskiem naturalnym przy scalaniu spra-
wozdan poszczegdlnych podmiotow grupy. Poza tym wszystkie wskazniki miesz-
czg si¢ optymalnie w granicach norm. Badana grupa wraz z jednostka dominujacg
sg bardzo uznane na rynku, ale czy wszystko jest tak idealne?

Konsolidacja w ostatnich latach stata si¢ bardzo popularnym zagadnieniem
z powodu coraz wigkszej liczby fuzji i przeje¢. Wazne jest, aby nie zachodzity ma-
nipulacje i spekulacje.
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