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Wybrane problemy oceny
efektow ekonomiczno-finansowych grupy kapitalowe;j

Wprowadzenie

W warunkach rozwijajacego si¢ w Polsce rynku kapitatlowego coraz liczniej powstaja
ztozone struktury gospodarcze w postaci grup kapitalowych. Z ich powstaniem wiaze sig
niewatpliwie problem, w jaki sposob przedstawi¢ sytuacjg majatkowo-finansowa oraz wy-
niki dziatalnosci catej, wielopodmiotowej organizacji, ktora tworza odrgbne pod wzgledem
prawnym podmioty. Problem ten zostal dostrzezony i czg§ciowo rozwiazany przepisami
ustawy z 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, ktore zostaly znowelizowane 9 listopada
2000 r. To ustawa naktada na grupy kapitalowe obowiazek sporzadzania skonsolidowanych
sprawozdan finansowych. Z drugiej strony, biorac pod uwage znaczenie, jakie dla oceny
sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku finansowego maja dane skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, podjeto probe przedstawienia odmiennosci istoty analizy skon-
solidowanych sprawozdan finansowych od sprawozdan jednostkowych.

Fuzje i przejecia w Polsce i na Swiecie

Procesy taczenia si¢ przedsigbiorstw i zwigzana z tym koncentracja kapitalu stanowia
podstawe rozwoju podmiotow gospodarczych we wspolczesnej gospodarce rynkowe;.
Czynnikami, ktoére systematycznie wywieraja coraz wigkszy wplyw na ksztattowanie
wspotczesnych stosunkow miedzy przedsigbiorstwami, sa niewatpliwie liczne fuzje i1 prze-
jecia (mergers and acquisitions). Dzieje si¢ tak zawsze, gdy gospodarka nabiera tempa
i rosna kursy akcji, ktore sprzyjaja przejeciom firm. Najbardziej rozwijaja si¢ w Stanach
Zjednoczonych, a gtdbwnym powodem jest rozmiar i dynamika tamtejszej gospodarki oraz
sprawnie funkcjonujacy rynek kapitalowy. W Polsce przed rokiem 1990, w warunkach go-
spodarki zarzadzanej centralnie, przeksztalcenia przedsigbiorstw byly wynikiem decyzji
administracyjnych, u podstaw ktorych nie zawsze lezaly wzgledy efektywnosci i rachunku
ekonomicznego. Obecnie rynek fuzji i przejec jest aktywizowany gtownie wskutek transak-
cji prywatyzacyjnych, a wejscie Polski do UE sprawito, ze wzrosto zainteresowanie zagra-
nicznych firm kupowaniem przedsigbiorstw.

Procesy faczenia si¢ podmiotéw stanowia najbardziej ztozone decyzje inwestycyjne i finan-
sowe, wymagajace systemowego, wieloaspektowego ujgcia. Sposoby taczenia si¢ przedsig-
biorstw, wzajemne zaleznos$ci i powiazania mi¢dzy podmiotami oraz stopien ich niezalezno$ci
moga by¢ r6zne. Wymaga to rozréznienia dwdch form laczenia si¢ przedsigbiorstw:

o fuzja — gdy dwa (lub wigcej) przedsigbiorstw autonomicznych tworzy w ramach do-

browolnosci zawartej umowy nowy podmiot gospodarczy,
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e przejecie — gdy jeden podmiot (silniejszy ekonomicznie) uzyskuje przewage i kon-

trolg nad innym podmiotem tracacym swoja niezaleznos¢'.

Najbardziej typowym przyktadem potaczenia podmiotéw gospodarczych jest grupa ka-
pitalowa, holding (business combination). Wedlug ustawy o rachunkowosci, grupe kapita-
towa tworzy jednostka dominujaca, jednostki zalezne oraz jednostki wspolzalezne, nie bg-
dace spotkami handlowymi®.

Odmiennos¢ istoty analizy skonsolidowanych sprawozdan finansowych
od sprawozdan jednostkowych

Istota analizy sprawozdania skonsolidowanego jest zbiezna z og6lnie pojgta istota anali-
zy finansowej. Analiza jest rozumiana jako metoda postgpowania naukowego, polegajaca na
podziale badanego zjawiska na czg$ci i rozpatrywaniu kazdej z nich z osobna. To wlasnie
w ten sposdb poznawana jest struktura i zalezno$ci badanego zjawiska, szczegdlnie powia-
zania przyczynowo-skutkowe oraz wykrywany mechanizm jego funkcjonowania. Przenie-
sienie takiego myslenia badawczego na obszar funkcjonowania grup kapitatowych pozwala
na rozpoznanie stanu, przebiegu i rezultatéw procesOw gospodarczych w nich zachodza-
cych, a procedura ta okreslana jest jako analiza ekonomiczna. Proces analizy pomaga wy-
szuka¢ 1 zmierzy¢ zwiazki zachodzace migdzy zjawiskami ekonomicznymi, a takze wyja-
$nia prawidlowos$ci postgpowania przedsigbiorstw wchodzacych do grupy kapitatowej. Ana-
liza finansowa grupy kapitalowej zajmuje si¢ przede wszystkim wielko$ciami ekonomicz-
nymi w ujeciu pienieznym, a w tym: stanem finansowym grupy w okreslonym momencie
oraz wynikami finansowymi, ustalonymi narastajaco za pewien okres.

Celem analizy sprawozdania skonsolidowanego jest uzyskanie odpowiedzi na kilka
fundamentalnych pytan, ktére stanowia rowniez kanon analizy indywidualnego przedsig-
biorstwa:

e czy grupa kapitalowa jest silnym podmiotem, ktéry moze przetrwacé okres ewentual-

nego kryzysu?

e czy w ostatnim okresie grupa poprawila lub pogorszyta swoja sytuacje majatkowo-

finansowa?

e czy grupa jest wyplacalna i czy taka zdolno$¢ bedzie posiadata w najblizszym czasie?

e czy grupa jest i bedzie rentowna oraz jakie glowne czynniki ksztalttuja jej rentowno$é?”.

Jednak specyfika powiazan w wielopodmiotowych organizacjach gospodarczych (gru-
pach kapitalowych) wymaga nieco odmiennego charakteru analizy. Podyktowane to jest nie
tylko dazeniem do oceny kondycji majatkowej, finansowej oraz rentowno$ci wszystkich badz
wazniejszych, pojedynczych podmiotéw gospodarczych w grupie, co mozliwe bytoby dzigki
analizie ich jednostkowych sprawozdan finansowych. Przede wszystkim zasadnicza przestan-
ka analizy finansowej organizacji wielopodmiotowych jest wychwycenie takich aspektow
powiazan kapitalowych, ktoérych wprost w sprawozdawczosci pojedynczych podmiotéw go-
spodarczych nie odzwierciedla si¢. Wyrazi¢ je moga poszukiwania odpowiedzi na pytania:

W jakim stopniu organizacja wielopodmiotowa jest zalezna od zewngtrznych inwesto-
row, tzw. akcjonariuszy (udzialowcow) mniejszosciowych i jak silne — w zwiazku z tym —
sa powiazania i zalezno$ci wewnatrz grupy?

' G. Lukasik, Szanse i zagrozenia kapitatowego lqczenia sie przedsiebiorstw w gospodarce rynkowej, ,,Zeszyty
Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowosci i Finanséw w Katowicach” 2000, nr 3, s. 61-62.

? Ustawa z 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci. Tekst ujednolicony, art. 3., ust. 1., pkt 44.

3 J. Rak, J. Turyna, Rachunkowosé i finanse grupy kapitatowej, Difin, Warszawa 2004, s. 72-73.
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Czy tworzenie powiazan kapitalowych wiazalo si¢ z wyposazeniem podmiotéw gospo-
darczych w grupie kapitalowej w duzy/maty kapitat i czy towarzyszylo im powstawanie
rezerw kapitatowych z konsolidacji lub tez dodatnie wartosci konsolidowanej firmy?

Czy sposob sprawowania kontroli nad innymi jednostkami w grupie przynidst konkret-
ne rezultaty i czy sa one satysfakcjonujace, jezeli chodzi o stopg zwrotu z kapitatu?

Jakie tendencje zmian w sytuacji ekonomiczno-finansowej wystapily w calym zgrupo-
waniu i w spotce dominujacej?”.

Pomimo Ze podstawowa zasada konsolidacji jest jedno$¢ wielu niezaleznych prawnie orga-
nizacji gospodarczych, analizujac sprawozdania skonsolidowane nie mozna (w szczegdlnosci
w fazie koncowej, tj. we wnioskowaniu) ocenia¢ rezultatow, przyjmujac bezkrytycznie za wzor
pewne standardy i normy identyczne do tych, ktore sa wykorzystywane w analizie sprawozda-
nia finansowego pojedynczego podmiotu gospodarczego. Wprawdzie metodyka analityczna
moze by¢ analogiczna w obu przypadkach, jednakze uogolnienia i wnioski w drugim z nich
musza by¢ ostrozniejsze, wyciagane na tle osiagni¢¢ jednostki dominujacej i1 traktowane
(w wielu obszarach) bardziej jako stany srednie, wypadkowe czgsto skrajnych sytuacji, ktore sa
tym bardziej prawdopodobne, im bardziej ztozona jest grupa kapitalowa (zarowno pod wzgle-
dem liczby przedsigbiorstw, sity powiazan kapitalowych, jak i réznorodnosci branz, geograficz-
nych obszarow i segmentow rynku, w ktérych prowadza one dziatalno$é gospodarcza)’.

Metody analizy skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Jakich zatem nalezy uzy¢ narzedzi do analizy skonsolidowanego sprawozdania finan-
sowego?

Probujac odpowiedzie¢ na wezesniej postawione pytania, mozemy wykorzysta¢ zasady
tradycyjnej analizy finansowej przedsigbiorstwa. Podobnie, jak i w przypadku indywidual-
nego sprawozdania, sprawozdanie skonsolidowane mozna analizowa¢ przy wykorzystaniu
metod analizy wstepne;j.

Analiza wstgpna jest poczatkowym etapem analizy finansowej, a jej celem jest uzyskanie
informacji o dziatalnoéci, wynikach i sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa’.

W ramach wstgpnej analizy nalezy zwroci¢ uwagg na te elementy sprawozdania finanso-
wego, ktore powstaja jako efekt zastosowania procedur konsolidacyjnych. Sa to przede wszyst-
kim struktury wlasnosci z wyrdznieniem udzialowcdéw mniejszoSciowych, a wigc kapitaty
mniejszosci czy tez zyski mniejszosci. Te pozycje sprawozdania finansowego ilustruja wielko-
Sci de facto przypisane podmiotom zewngtrznym w stosunku do grupy. Wielkosci te, zrelatywi-
zowane do wielkosci kapitalow czy zyskow grupy kapitatowej, informuja nas o wplywie pod-
miotéw zewngtrznych na funkcjonowanie grupy kapitalowej, a potocznie moéwiac — o sile kon-
solidacji grupy. Im mniejsza jest relacja zysku mniejszosci do zysku grupy, tym wigksza jest
sita konsolidacji grupy. Podobnie nalezy zinterpretowac pojawiajace si¢ w skonsolidowanym
sprawozdaniu pozycje wartosci firmy z konsolidacji lub ujemnej wartosci firmy z konsolidacji,
$wiadczace o nadplacie lub niedoptacie w stosunku do wartosci godziwej aktywow netto, doko-
nanej przy zakupie udzialow jednostek nalezacych do grupy kapitatowe;.

Sprawozdania finansowe zawieraja bogata tres¢ ekonomiczna, ktorej petne poznanie
1 wykorzystanie w procesie zarzadzania wymaga réznokierunkowych powiazan i przeksztat-

*S. Wiankowski, Z. Bogustawski, J. Borzecki, A. Karmanska, Zarzqdzanie grupq kapitatowq. Analiza i pro-
Jektowanie rozwigzan organizacyjnych, Instytut Organizacji i Zarzadzania w Przemysle ,,ORGMASZ”, War-
szawa 1999, s. 89-90.

> S. Wiankowski, Z. Bogustawski, J. Borzecki., A. Karmanska, Praktyka funkcjonowania krajowych grup
kapitatowych, Instytut Organizacji i Zarzadzania w Przemysle ,,ORGMASZ”, Warszawa 2000, s. 136.

6J. Rak, J. Turyna, Rachunkowos$¢..., op.cit., s. 72-73.
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cen danych liczbowych. W tym celu przeprowadza si¢ obliczenia odpowiednich wskaznikow
oraz dokonuje si¢ ich oceny porownawczej (gtéwnie w czasie 1 przestrzeni) i ewentualnie
dalszej analizy przyczynowe;j. Catos$¢ tych dziatan nosi najczesciej nazwe analizy wskazniko-
wej. Ten typ analizy moze byé rowniez wykorzystywany do oceny grupy kapitatowe;j’.

Analizujac sytuacj¢ ekonomiczno-finansowa grupy kapitatowej, postugujemy si¢ wskaz-

nikami, ktére sa wykorzystywane do badania pojedynczego podmiotu gospodarczego. Kwe-
stia najwazniejsza to odpowiedz na pytanie o to, czy modele, ktore maja zastosowanie do ba-
dania pojedynczych przedsigbiorstw, moga z rownym powodzeniem by¢ stosowane do bada-
nia kondycji grup kapitalowych. Pozytywna odpowiedz uzasadniaja nast¢pujace przestanki:

e grupa kapitalowa wprawdzie jest organizacja niezaleznych w sensie prawa przedsie-
biorstw, ale sprawozdania finansowe skonsolidowane przedstawiaja ja tak, jakby
wszystkie te przedsigbiorstwa byty jednym organizmem gospodarczym,

e w sprawozdaniach grupy kapitatowej, podobnie jak w sprawozdawczo$ci jednost-
kowej, znajduja odbicie i ,,dobre”, i ,,zte” trendy, tendencje gospodarcze, z ta jednak
roznica, ze wynikaja one z polityki 1 umiejetnosci gospodarczych nie jednego, a czg-
sto bardzo wielu przedsigbiorstw; wnioskowanie w takim razie musi by¢ inne, niz
w przypadku badania pojedynczych przedsigbiorstw, chociaz same uproszczone mo-
dele, wagi, normy, standardy interpretacyjne moga by¢ w badaniu akceptowane,

e model daje wyposrodkowany obraz przedsigbiorstwa skupionego w danej grupie ka-
pitalowej 1 — jezeli si¢ o tym pamigta — w przypadku analiz mikroekonomicznych
moze on dodatkowo wzbogaca¢ obraz indywidualnego przedsigbiorstwa, pokazujac
efekty potencjatu gospodarczego wynikajace z powiazan kapitatowych; upraszczajac
bardzo — w celu naswietlenia przedstawionego uzasadnienia stosowania tych modeli
na gruncie grup kapitatowych mozna wnioskowac¢ nastgpujaco: przedsigbiorstwo jest
w stabej kondycji, ale ma silne powiazania, ktore moga procentowa¢ w przysztosci
lub przedsigbiorstwo jest w niezlej formie, ale powiazania kapitalowe ze stabymi
podmiotami nie rokuja najlepiej, przynajmniej w najblizszej przysziosci.

Przeglad wskaznikow stosowanych jako kluczowe miary kondycji przedsigbiorstwa pozwa-

la stwierdzi¢, ze mozna je ustalié rowniez na podstawie sprawozdawczosci skonsolidowane;®.

Wskazniki wplywu jednostek grupy na jej wynik finansowy

W zwiazku z powyzszym nasuwaja si¢ zatem kolejne pytania. Jakich wskaznikéw uzy¢
do oceny sprawozdania skonsolidowanego? Czy dla kazdej grupy kapitalowej jeden, wcze-
$niej opracowany zestaw wskaznikéw bedzie odpowiedni? Jakich pordwnan uzy¢ w celu
interpretacji wskaznikow?

Analiza zjawisk 1 proceséw ekonomicznych powinna by¢ przeprowadzona za pomoca
takiej liczby wskaznikéw, ktore dadza pelny obraz badanego obiektu, bowiem w przeciw-
nym razie obraz ten bedzie fragmentaryczny, a wnioski wysunigte z jego analizy — bledne”.
Dlatego réwniez istotna kwestia w analizie wskaznikowej jest odniesienie tych wielkosci do
okresOw wczesniejszych, a wigc ocena dokonanej analizy wskaznikowej przez pryzmat dy-
namiki zjawisk.

Kolejnym problemem jest dobor odpowiednich wskaznikow. Obliczane w trakcie analizy
wskazniki stanowia relacje odpowiednich pozycji aktywow 1 pasywow bilansu w przekroju
pionowym oraz poziomym, a takze sa zestawieniem wyniku finansowego i wybranych pozycji

7J. Rak, J. Turyna, Rachunkowosc..., op.cit., s. T4.
¥ S. Wiankowski, Z. Bogustawski, J. Borzecki, A. Karmanska, Praktyka..., op.cit., s. 141.
’ B. Wersty, Analiza decyzyjna w zarzqdzaniu przedsiebiorstwem, Wyd. AE, Wroctaw 1994, s. 45.
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sprawozdan finansowych. Sa to réwniez relacje danych z przeptywow pienigznych, dokumen-
tow zewngtrznych (np. statystyki gietdowe) oraz poszczegdlnych sktadnikéw bilansu, a takze
rachunku zyskéw 1 strat. Na podstawie tych zrodet mozna obliczy¢ kilkadziesiat wskaznikow,
ktore roznig si¢ od siebie pojemnoscia informacyjna i pozostaja w zréznicowanych relacjach
strukturalnych. Nie ma jednak metody, ktéra dokonywataby gradacji waznosci tych wskazni-
kéw dla oceny dziatalno$ci, dlatego tez w zalezno$ci od potrzeb poszczegolne grupy uzytkow-
nikéw ograniczaja ich zakres. Menedzerowie beda zainteresowani ptynnos$cia finansowa, zapo-
trzebowaniem na kapitat pracujacy, jak rowniez zyskowno$cia. Kredytobiorcy natomiast skon-
centruja si¢ na zdolnosci do samofinansowania oraz na jego wyplacalnosci. Akcjonariusze zas$
uwagge skupia na poziomie dywidendy oraz relacji zysku do ceny rynkowe;.

Dopasowanie i zastosowanie pakietu odpowiednich wskaznikow finansowych, ktére
w sposob obiektywny odzwierciedlatyby osiagnigte wyniki oraz stan sytuacji finansowej,
stanowi bardzo wazny, a zarazem trudny problem z zakresu zarzadzania'".

Tradycyjnie w analizie grupy kapitalowej wykorzystuje si¢ znane konstrukcje mierni-
kéw oceny dziatalno$ci, zblizone w swej istocie do oceny indywidualnego przedsigbiorstwa.
Ocenie poddaje si¢ takie obszary funkcjonowania grupy, jak ptynno$¢, obrotowos¢, wspo-
maganie finansowe czy rentownos$¢''. Jednak w przypadku oceny wskaznikowej grupy ka-
pitatowej mozliwe jest wykorzystanie takze innych wskaznikow, specyficznie skonstruowa-
nych dla potrzeb sprawozdania skonsolidowanego. Wskazniki te przedstawia tab. 1.

Tab. 1. Wskazniki w analizie grupy kapitalowej.

Lp. Nazwa wskaznika Tres¢

I. WSKAZNIK WPLYWU JEDNOSTEK Z GRUPY NA JEJ] WYNIK FINANSOWY
Wskaznik wptywu jednostki dominujacej wynik finansowy jednostki dominujacej/
na skonsolidowany wynik finansowy skonsolidowany wynik finansowy

Wskaznik wptywy jednostek zaleznych (skonsolidowany wynik finansowy — udzialy w wyniku
na skonsolidowany wynik finansowy finansowym jednostek stowarzyszonych)/(skonsolidowa-
ny wynik finansowy +/- odpisy réznic konsolidacyjnych)

Wskaznik wplywu jednostek +/- udziaty w wyniku finansowym jednostek
stowarzyszonych na skonsolidowany stowarzyszonych/(skonsolidowany wynik finansowy +/-
wynik finansowy odpisy roznic konsolidacyjnych)

Wskaznik wptywu odpisow réznic (+/- odpisy ujemnej wartosci firmy z konsolidacji —
konsolidacyjnych na wynik finansowy odpisy wartosci firm z konsolidacji)/(skonsolidowany

wynik finansowy +/- odpisy roznic konsolidacyjnych)
II. WSKAZNIKI PRAW AKCJONARIUSZY MNIEJSZOSCIOWYCH

Stopa mniejszosciowego zasilania kapitatowe udziaty mniejszosciowe/(kapital wlasny

kapitatowego grupy + rezerwa kapitalowa z konsolidacji)

Stopa praw mniejszosciowych do (kapitalowe udzialy mniejszo$ciowe-kwota udziatu

aktywow netto w skonsolidowanym wyniku finansowym)
/skonsolidowane aktywa netto

Stopa udziatlu akcjonariuszy kwota udziatu mniejszosciowego w skonsolidowanym

mniejszosciowych w skonsolidowanym wyniku finansowym brutto/skonsolidowany wynik

wyniku finansowym brutto finansowy brutto

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: M. Trocki, Grupy kapitalowe, Tworzenie i funkcjonowanie,
PWN, Warszawa 2004, s. 257-258.

1"M. Walczak, Analiza finansowa w zarzqdzaniu przedsiebiorstwem, Difin, Warszawa 2003, s 74.
" Ibidem, s 74.
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Wskazniki wptywu jednostek z grupy kapitatowej na jej wynik finansowy stanowia od-
rgbna 1 bardzo specjalna grupg miernikow partycypowania podmiotdw z grupy w jej finan-
sowych osiagnigciach. Formuly wskaznikow stworzono tak, aby uwzglednia¢ wptyw proce-
dur konsolidacyjnych na warto$¢ wyniku finansowego 1 istotnie wspomagac ten obszar ba-
dania, odpowiadajac na proste pytania o to, w jakim stopniu wynik grupy kapitatowe;j jest
zashuga jednostki dominujacej, o ile procent wynik ten zwigkszyt si¢ dzigki dziatalnosci
gospodarczej jednostek od niej zaleznych, jaki byt udziat w zwigkszeniu lub zmniejszeniu
tegoz wyniku ze strony jednostek stowarzyszonych'. Pierwsze trzy wskazniki zaprezento-
wane w tabeli pokazuja, w jakim stopniu jednostka dominujaca, jednostki zalezne i jednost-
ki stowarzyszone przyczyniaja si¢ do generowania zysku w grupie (w sumie daja wartos¢ 1,
jezeli nie ma réznic z tytulu odpiséw konsolidacyjnych). Jezeli wartos¢ wskaznika jest
ujemna, to oznacza, ze jednostki zalezne w sumie generuja stratg, a wigc ich wplyw na wy-
nik finansowy cato$ci grupy jest negatywny. Natomiast dodatnia warto$¢ wyniku oznacza,
ze jednostki zalezne maja duzy udziat w generowaniu zysku grupy.

Analiza praw akcjonariuszy mniejszosciowych pozwala okresli¢ stopien partycypowania
innych, niedominujacych podmiotéw, w aktywach obrotowych netto grupy kapitalowej. Prawa
,,obcych podmiotow” do tego majatku wynikaja z dwoch przestanek: pierwotnego dokapitali-
zowania spotek zaleznych w grupie 1 wtdrnego partycypowania — w sensie wiasnosciowego
udzialu — w efektach gospodarczych i finansowych wypracowanych dzigki temu kapitatowi.

Stopa mniejszosciowego zasilania kapitalowego grupy przedstawia relacje migdzy prawami
mniejszosciowymi i kapitatem wiasnym grupy. Warto$¢ réwna 0 mowi o 100-procentowej do-
minacji w grupie. Im wyzsza warto$¢ wskaznika, tym bardziej domniemywac nalezy, ze domi-
nacja w grupie wynika z nizszych udziatéw praw do glosu'’.

Drugi ze wskaznikéw pokazuje stopien partycypacji udziatowcdéw mniejszosciowych
w majatku grupy, a trzeci — w zysku wygenerowanym przez grupg. Ujemne relacje tego
trzeciego wskaznika informuja o tym, ze spotki zalezne, w ktérych udzialowcy mniejszo-
$ciowi mieli zaangazowanie, poniosty straty.

Analiza wskaznikowa zagranicznych spolek zaleznych

Innym przyktadem analizy z uwzglednieniem specyfiki powiazan kapitatlowych jest
wskaznik, ktory ocenia spotki zalezne i1 jedynie zagraniczne. Jedynym uwzgl¢dnianiem fak-
tu powiazania kapitalowego badanej jednostki z jednostka macierzysta jest propozycja ko-
rekty wyniku badanej spo6tki o dodatkowe uzyski, ktore spotka macierzysta pobiera od spot-
ki zagranicznej za przyznawanie licencji, za doradztwo w zarzadzaniu lub czynnosci po-
dobne. Dla spoltki zagranicznej sa to wydatki, dla spotki macierzystej — zyski po potraceniu
dodatkowych wydatkow. Aby zblizy¢ si¢ do faktycznego wyniku spotki zagranicznej, nale-
zatoby zestawi¢ nastgpujaca kalkulacje korekty:

wynik spoltki zagranicznej stosownie do oddzielnego rozliczenia
+ wktad wyniku innych spotek koncernu — wktad wyniku z innych spotek koncernu

= wktad do og6lnego wyniku przedsiebiorstw'”.

Powiazania wydajno$ciowo-gospodarcze i finansowe roznych spétek jednego koncernu
sa tak intensywne i kompleksowe, ze poszczegolne wkiady nie moga by¢ pominigte. Osta-

125, Wiankowski, Z. Bogustawski, J. Borzecki, A. Karmanska, Zarzqdzanie..., op.cit., s. 137.

" Ibidem, s. 138.

' E. Pausenberger, Ocena wynikéw zagranicznych przedsiebiorstw-corek w koncernach, [w:] Nowoczesne
tendencje w nauce i praktyce zarzqdzania przedsiebiorstwem, red. J. Kortan, Spoteczna Wyzsza Szkota Przed-
siebiorczosci i Zarzadzania, £.6dz 1997, s. 102.
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tecznie pozostaje niespelnione zyczenie naprawdg trafnego i doktadnego ustalenia wktadu
spotki koncernu do czystego dochodu spotki nadrzedne;.

Znaczenie analizy skonsolidowanych sprawozdan finansowych

Z powyzszych rozwazan wynika, ze analiz¢ sprawozdan finansowych skonsolidowa-
nych traktowa¢ mozna dwojako — badz jako uzupehiajaca, badz jako priorytetowa, w za-
leznosci od potrzeb albo kontekstu analitycznego. Analiza ta bedzie miala charakter kom-
plementarny (uzupetiajacy), jezeli pierwszoplanowym celem analityka bedzie okreslanie
kondycji majatkowej, finansowej i rentownosci jednostki dominujacej w grupie. Wowczas
sprawozdania skonsolidowane bgda dodatkowo charakteryzowaty potencjat gospodarczy tej
jednostki, ktory przejawia si¢ w efektach (trafionych lub nie) finansowych decyzji inwesty-
cyjnych (warto$¢ stopy zwrotu z kapitatu moze okresli¢ nam, czy sposob sprawowania kon-
troli na innymi jednostkami w grupie przyniost konkretne rezultaty i czy sa one satysfakcjo-
nujace). Wynik finansowy skonsolidowany mniejszy od wyniku finansowego podmiotu
dominujacego z cala pewnoscia nie bedzie §wiadczyl na jej korzy$¢, poniewaz sugeruje
uwiklanie si¢ w zwiazki poki co nierentowne i nieobiecujace, zwiazki, z ktérych moze na-
wet w najblizszych kilku latach nie mozna si¢ spodziewaé zadnych bezposrednich, majat-
kowych profitow, takich jak dywidendy czy udziaty w zyskach.

Przyktadem analityka, dla ktorego taka wtasnie warto$§¢ poznawcza moga przedstawiac
sprawozdania skonsolidowane, jest potencjalny inwestor albo tez wierzyciel (bank lub inny
kredyto- lub pozyczkodawca), okreslajacy zdolno$¢ kredytowa jednostki dominujacej. Dla
niego nawet wysoki wynik finansowy skonsolidowany, ale przy jednoczesnym wystapieniu
straty w jednostce dominujacej, nie moze by¢ gwarancja jej zdolnosci kredytowej, chociaz
moze polepszy¢ widoki na jej uzyskanie. Skupienie uwagi gléwnie na pojedynczym spra-
wozdaniu jednostki dominujacej jest tu zrozumiate. Kredyt czy pozyczka udzielana jest
konkretnemu podmiotowi gospodarczemu, a nie enigmatycznej grupie kapitalowej. Taka
perspektywa niejako nakazuje koncentrowanie si¢ przede wszystkim na mozliwo$ciach tego
wiasnie podmiotu. Rentownos$¢ i dobra ogdlna kondycja podmiotéw powiazanych z bada-
nym moga by¢ tu swoista gwarancja pewnej przysztosci, a wigc 1 okreslonej, dobrej kondy-
cji podmiotu — potencjalnego dtuznika, jego zdolnosci do sptaty kredytu i udzwignigcia
zwiazanego z nim kosztu.

Analiza sprawozdan nabiera pierwszorz¢dnego znaczenia w przypadku, gdy analityko-
wi zalezy na tym, aby stwierdzi¢, z kim ma do czynienia, jak wyglada kondycja rynkowa
i finansowa koncernu, konglomeratu czy innej organizacji wielopodmiotowej na tle innych,
jaka jest jej sita gospodarcza, w jakiej niszy rynkowej prowadzi swoja dziatalno$¢ gospo-
darcza i z jakim efektem, jak dynamicznie rozwija si¢ zaréwno pod wzgledem organizacyj-
no-strukturalnym, jak i potencjatu produkcyjno-ustugowego.

Poniewaz grupa kapitalowa jest wyrazem swoistej synergii niezaleznych organizmow
gospodarczych (wprawdzie kazdy z nich z osobna spelnia jakie$ funkcje, osiaga postawione
sobie cele, ale poprzez powiazania kapitatlowe osiaga dodatkowo jeszcze inne korzysci, ta-
kie jak zasigg rynkowy, popularno$¢ marki i znaku handlowego, dostep do zrodet kapitatu,
ktore przektadaja si¢ wprost na jego aktywa netto i realizowane zyski), jej sprawozdania
finansowe charakteryzuja ekonomiczno-finansowy status quo bardzo specjalnego organi-
zmu gospodarczego i dlatego moze by¢ ona przedmiotem analizy. W tej analizie na plan
pierwszy wysuwa si¢ informacja skonsolidowana, poniewaz to wtasnie ona, jako specjalnie
przygotowany agregat finansowy, charakteryzuje zbiorczo caly wielopodmiotowy orga-
nizm: stan majatku i efektywno$¢ jego wykorzystania, zdolno$¢ platnicza i zadluzenie.
Skonsolidowana warto$¢ i struktura aktywow w grupie kapitatlowej pozwala rozpoznad
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wielko$¢ zaangazowanego w danej branzy lub branzach majatku. Kapitat wlasny 1 struktura
odniesiona dodatkowo do skonsolidowanej warto$ci zobowigzan mowia o wlasnym finan-
sowaniu (zabezpieczeniu) tejze dziatalnosci gospodarczej. Wynik finansowy skonsolidowa-
ny, analizowany w szczegdlnosci w kontekscie rozmiarow przychodow ze sprzedazy lub ich
kosztu wtasnego, wskazuje na jako$¢ podejmowanych w grupie kapitatowej decyzji opera-
cyjnych i jej pozycje na tle konkurencji'”.

Zakonczenie

Niewatpliwie wydaje sig, iz fuzje i1 przejecia przedsigbiorstw w Polsce sa naturalnym
zachowaniem, wymuszonym przez rynek i otoczenie instytucjonalne. Obserwacja rynku
paliwowego, farmaceutycznego czy sektora bankowego w Polsce pozwala stwierdzi¢, iz
zjawisko to moze okaza¢ si¢ gtowna metoda odzyskiwania sprawnosci, produktywnosci,
elastycznosci oraz konkurencyjnosci gospodarki.

Przeksztatcenia wlasnosciowe dokonujace si¢ w Polsce, zmniejszajacy si¢ poziom infla-
cji, taniejace kredyty zachecaja do stosowania coraz doskonalszych narzedzi oceny efek-
tywnosci gospodarowania.

Szczegdlng przestanka analizy sprawozdan finansowych skonsolidowanych moze by¢
réwniez i to, ze grupy kapitatowe staja si¢ immanentnym elementem rzeczywistos$ci gospo-
darczej. Poniewaz powstaty one z potrzeb poszukiwania nowych drog rozwoju podmiotéw
i nowych metod zarzadzania dzialalnoscia gospodarcza, konieczne jest podejmowanie proby
oceny efektow tych poszukiwan, efektow, ktore niekoniecznie szybko si¢ ujawniaja i nieko-
niecznie sa widoczne wprost w ksiggach rachunkowych analizowanego, pojedynczego
podmiotu. Wobec powyzszego wazne jest opracowanie metodyki oceny grupy kapitalowe;j
tak, aby mozliwe byto dokonywanie pewnych poréwnan i wykrywanie zagrozen kontynu-
acji dzialania. Stworzenie takiej metodyki moze nastgpowa¢ na wzor klasycznej analizy
finansowej, jednakze pod warunkiem — jak juz wczesniej stwierdzono — specjalnego
uwzglednienia w ocenie faktu, ze analiza odnosi si¢ do organizacji wielopodmiotowe;.

Natomiast na gruncie polskim brak jest znaczacych opracowan, zarowno jezeli chodzi o
zakres badania, jego sposob, jak i interpretacj¢ wynikow grupy kapitatowej. W literaturze
przedmiotu zagadnienie oceny dzialalnosci gospodarczej ma charakter niepetny i fragmenta-
ryczny. Ponadto aktualnie publikowane prace podejmuja proby interpretacji nowego syste-
mu ocen oraz nas§wietlenia jego wad i niedomagan najcz¢sciej w konteks$cie syntetycznych
rozwiagzan miernikéw. Brak jest natomiast szerszych opracowan uwzgledniajacych czynniki
warunkujace skutecznos$¢ systemu ocen oraz wyniki badan faktycznego zachowania si¢ gru-
py kapitalowej w aspekcie obowiazujacych, normatywnych zasad ich dziatalnosci.
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