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POLITYKA BILANSOWA I ANALIZA FINANSOWA
GRUPY KAPITALOWEJ W PROCESIE DECYZYJNYM

1. Rachunkowos$¢ grup kapitalowych

Rachunkowo$¢ jako system informacyjny dostarcza danych do podejmowa-
nia decyzji szerokiemu kregu odbiorcow. Ci tak zwani adresaci maja Scisle okre-
slone potrzeby informacyjne, w zwiazku z decyzjami jakie przychodzi im po-
dejmowac¢. Ten szeroki krag odbiorcoéw powoduje, ze zakres danych decyzyj-
nych, ktoére maja zosta¢ wygenerowane w rachunkowosci jest bardzo réznorod-
ny. Sprawozdania finansowe bgdace zestawem zagregowanych wskaznikow ja-
ko efekt koncowy prowadzenia rachunkowosci w podmiocie wykorzystywane sa
na przyktad: przez banki do oceny zdolnos$ci kredytowej, inwestorow do ustale-
nia mozliwej do osiagnigcia stopy zwrotu z kapitatu, wlascicieli do kontroli re-
alizacji zatozonych strategii i planow. Wsrod zainteresowanych sytuacja majat-
kowo-finansowej zobrazowana w sprawozdawczosci jest rowniez kadra zarzad-
cza danej jednostki. Krag potencjalnych adresatéw informacji sprawozdawczej
i ich potrzeby decyzyjne powigckszaja si¢ w przypadku tak specyficznego, coraz
czestszego w dobie globalizacji podmiotu, jakim jest grupa kapitatowa.

Grupa kapitalowa jest forma organizacji pojedynczych jednostek gospodar-
czych o odrgbnej osobowosci prawnej, powiazanych réznego rodzaju relacjami,
w szczegblnosci kapitatlowymi. Jest ona wyrazem swoistej synergii niezaleznych
organizméw gospodarczych, gdzie kazdy z osobna spetia jakie$ funkcje, osiaga
postawione sobie cele, ale poprzez powiazania kapitalowe osiaga dodatkowo
jeszcze inne korzysci, takie jak: zasieg rynkowy, popularno$¢ marki i znaku
handlowego, dostep do zrodet kapitatu.

System informacyjny grupy kapitatowej stoi przed takimi samymi oczeki-
waniami bankow, inwestorow, wiascicieli i kadry zarzadzajacej jak w przypadku
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prostych, nieztozonych jednostek. Okazuje si¢ jednak, ze sprawozdanie finan-
sowe grupy kapitalowej nie moze by¢ czytane w oparciu o znajomo$¢ zasad po-
wstawania sprawozdan prostych jednostek. Rachunkowo$¢ w grupie kapitatowe;j
jest zespotem specjalnych procedur, zwanych rachunkowoscia holdingu. Dostar-
cza ona informacji o tacznych efektach dziatalno$ci wszystkich podmiotow gru-
py. Kazda ze spotek ,,pracuje” na sytuacj¢ majatkowa i finansowa grupy.

Sprawozdawczos¢ grupy kapitatowej, wykorzystujac procedury konsolida-
cyjne, generuje specjalne sprawozdania. Istota tych procedur sprowadza si¢ do
sumowania pojedynczych sprawozdan spdlek tworzacych grupe kapitalowa
w jedno skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy. Przed sumowaniem
dochodzi¢ moze rowniez do wylaczen i zwolnien, dlatego informacje pochodza-
ce z tzw. skonsolidowanych sprawozdan finansowych grup kapitalowych nie sa
poréwnywalne do informacji pochodzacych ze sprawozdan prostych jednostko-
wych. O tejze specyfice sprawozdawczosci grup kapitatlowych musza pamigtac
odbiorcy informacji podczas podejmowania decyzji w oparciu o zawarto$¢ skon-
solidowanych sprawozdan, i najczesciej pamigtaja. Zupeknie jednak zapominaja,
iz grupy kapitalowe moga zdecydowanie glebiej i szerzej ksztaltowac obraz
swojej sytuacji majatkowo-finansowej niz proste podmioty, a to za pomoca licz-
niejszych instrumentéw polityki bilansowej. Poza tym do skonsolidowanych
danych sprawozdawczych nie mozna stosowa¢ tych samych metod analitycz-
nych, ze analiza finansowa grup kapitalowych wymaga innych narzedzi.

Celem artykutu jest przedstawienie zakresu zasad rachunkowosci (instru-
mentoéw polityki bilansowej) ktérymi moze postuzy¢ sig¢ grupa kapitatowa
w ksztattowaniu obrazu swojej sytuacji majatkowej i finansowej oraz metod
analizy finansowej jakie nalezaloby stosowa¢ do oceny tegoz obrazu. Banki,
inwestorzy, kontrahenci, wlasciciele i sama kadra zarzadzajaca nie moga nie
uwzglednia¢ w swoich decyzjach tych aspektow powstawania informacji skonsoli-
dowane;.

2. Polityka bilansowa i jej cel

Prowadzenie rachunkowosci w przedsigbiorstwie wymaga zdefiniowania
przez ten podmiot tzw. polityki rachunkowosci, zwanej takze polityka bilanso-
wa. Mozna ja okresli¢ jako ogdt zgodnych z prawem decyzji podmiotu gospo-
darczego, podejmowanych w trakcie roku obrotowego i podczas sporzadzania
sprawozdania rocznego, majacych na celu takie uksztattowanie wykazanych
w sprawozdaniu finansowym informacji, aby w sposob optymalny zaspokoic
potrzeby odbiorcow tych informacji i motywowa¢ ich do dziatan zgodnych
z celami gospodarczymi podmiotu.
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Na polityke bilansowa mozna réwniez spojrze¢ jako na zespot okreslonych
regul i zasad postgpowania. Ogot zasad rachunkowosci okreslonych w ustawie
z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowos$ci mozna podzieli¢ na dwie grupy. Do
pierwszej z nich nalezy zaliczy¢ takie, ktorych przestrzeganie jest bezwzglednie
obowiazujace, poniewaz warunkuja rzetelnos¢ i prawdziwos¢ informacji zawar-
tych w sprawozdaniach finansowych oraz ich poréwnywalno$¢. Druga grupa
zasad odzwierciedlona jest w tych przepisach prawa, zezwalajacych na wybor
okreslonych sposobow postgpowania w prowadzeniu rachunkowosci. Zasady te
dotycza metod wyceny, rejestracji i prezentacji poszczegdlnych zjawisk gospo-
darczych.

Te szczegdlowe zasady rachunkowosci daja mozliwos¢ ksztaltowania osta-
tecznej tresci informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych. Mimo do-
puszczalnej swobody wyboru praktyczne ich stosowanie musi by¢ zgodne
z zasadami nadrz¢dnymi.

Praktyczne wykorzystanie polityki bilansowej zalezy od wagi i znaczenia
poszczegblnych adresatow oraz od celow, jakie chce osiagnaé kierownictwo
przedsigbiorstwa.

Wiasciwie skonstruowana polityka bilansowa sprzyja temu, by obraz przed-
stawiony w sprawozdaniach finansowych w sposoéb jak najbardziej wierny
i prawdziwy odzwierciedlal sytuacje gospodarcza przedsigbiorstw. Umozliwia
tez — odpowiednio ksztalttowanym obrazem ich sytuacji ekonomiczno-
finansowej — wpltyw na decyzje uzytkownikéw informacji, wspomagajac w ten
sposob osiagnigcie wiodacego celu gospodarczego. Takie dziatania sa zasadne
i pozytywne, jesli nie prowadza do lamania przepisow prawa i nie godza w za-
sadeg true and fair view, W przeciwnej sytuacji mamy do czynienia z oszustwem,
czyli zamierzonym dziataniem osob lub grupy osob z kregu zarzadu, powoduja-
cego falszywe przedstawienie faktow w sprawozdaniach finansowych.

3. Polityka bilansowa grupy kapitalowej

Przedstawiona w p. 2 artykulu definicja polityki bilansowej wydaje si¢
stuszna réwniez dla grupy kapitatlowej. Jednak dla tak specyficznego podmiotu
konieczne jest rozwinigcie tej interpretacji.

Wychodzac z zalozenia, ze cele grupy kapitalowej to cele jednostki dominu-
jacej 1 ze to ona zobligowana jest do sporzadzania skonsolidowanego sprawoz-
dania, mozna postawi¢ teze¢, Ze polityka bilansowa grupy kapitalowej jest po-
lityka bilansowa jednostki dominujacej. Potwierdzeniem powyzszej tezy jest
art. 63 ust. 1 ustawy o rachunkowosci: ,,Jednostki, ktorych dane objete sq skon-
solidowanym sprawozdaniem finansowym, a w szczegolnosci jednostki zalezne
i wspotzalezne, powinny stosowac jednostkowe metody wyceny aktywow i pasy-
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wow oraz sporzqdzania sprawozdan finansowych, zgodnie z przyjetymi zasada-
mi (politykq) rachunkowosci jednostki dominujqcej”.

Wynika z tego, ze jednostka dominujaca w granicach obowiazujacych prze-
pisow prawa powinna sformutowaé metody, zasady, techniki i procedury reje-
stracji 1 prezentacji zjawisk gospodarczych, uwzgledniajac korzysci z dziatania
w grupie, ktore bgda wykorzystywane przez wszystkie spotki. Powinna takze
okresli¢ metody i procedury odzwierciedlania tych korzysci podczas konsolida-
cji, tak, aby zapewni¢ odbiorcéw informacji sprawozdawczych, ze cel dziatania
grupy zostat osiagnigty.

Przedsigbiorstwa konstytuujace grupe kapitatowa, z jednej strony wspoldzia-
laja ze soba w realizacji partykularnych celow, z drugiej ze soba konkuruja.
Brak uzgodnien wzajemnych relacji lub ich nieznajomo$¢ prowadzi¢ moze
w kazdej ze spolek do decyzji, ktore znosi¢ beda efekty dziatan innej spoiki gru-
py. Tym sposobem bgda wplywac pozytywnie lub negatywnie na swoje cele
czastkowe 1 ostatecznie na ksztatt celu gldéwnego. Polityka bilansowa grupy ka-
pitalowej musi zawiera¢ rozwiazania dla tych wzajemnych relacji, poniewaz one
moga stac si¢ zrodtem wspolnych korzysci.

System warto$ciowego ujecia strumieni dobr i ustug ptynacych miedzy po-
wigzanymi jednostkami grupy kapitatowej to system cen wewngtrznych, zwa-
nych cenami transferowymi. Cecha charakterystyczna cen transferowych jest to,
ze sa one efektem decyzji wewngtrznych przedsigbiorstwa, a nie uktadu sit ryn-
kowych podazy i popytu. Najczesciej podmiot dominujacy, wykorzystujac swoja
pozycje nadrzedna (udzial w kapitatach), narzuca podmiotom podporzadkowa-
nym okreslone warunki transakcji, jej kierunek i wysokos$¢ ceny. Determinuje
tym samym wyniki finansowe poszczegdlnych jednostek tworzacych grupe oraz
jej skonsolidowany wynik, a przez to wpltywa na obraz sytuacji majatkowej
i finansowej jednostek powiazanych i obraz calej grupy. A zatem ceny transfe-
rowe sa elementem polityki bilansowej grupy kapitalowe;.

Powyzsze rozwazania sktaniaja do postawienia nastgpujacej tezy: polityka
bilansowa grupy kapitalowej stanowi sume polityki bilansowej jednostki
dominujacej i polityki cen transferowych.

Tak rozumiana polityka bilansowa grupy uwarunkowana jest rodzajem i charak-
terem powiazan miedzy jednostkami grupy, stopniem ztozono$ci grupy, lokaliza-
cja podmiotow, liczba i wielkoscia jednostek wchodzacych w sktad grupy.

4. Instrumenty polityki bilansowej grupy kapitalowej

Wachlarz instrumentéw polityki bilansowej grupy kapitatowej w stosunku
do instrumentéw bilansowych pojedynczego podmiotu jest szerszy o instrumen-
ty zwiazane z wylaczeniami i zwolnieniami, metodami konsolidacji oraz cenami
transakcyjnymi.
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Instrumenty polityki bilansowej grupy kapitatowej mozna podzieli¢ na:

1) instrumenty bilansowe sprawozdan jednostkowych spotek grupy.
Wynikaja one z przyjetej przez jednostke dominujaca polityki bilansowe;j. Jed-
nostka dominujaca wybierajac spos$rdd instrumentdw materialnych, formalnych
i czasowych na poziomie jednostkowych sprawozdan cztonkow grupy, wptywa
na obraz ich sytuacji majatkowej i finansowej oraz sytuacje catej grupy przed-
stawiona w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym,;

2) instrumenty konsolidacji wykorzystywane na poziomie konsolidacji
jednostkowych sprawozdan. Do nich naleza: sposob ustalenia zakresu kontroli,
wspotkontroli i znaczacego wplywu; zakres wylaczen z konsolidacji; zakres
zwolnien z konsolidacji; metody operacyjne wyceny aktywow netto; sposob
ustalenia warto$ci firmy, ujemnej wartos¢ firmy i kapitatlow mniejszosciowy;
sposob ustalania momentu rozpoczegcia sprawowania kontroli;

3) instrumenty wewnetrznej polityki bilansowej grupy, obejmujace roz-
wiazania przyjete w polityce cen transferowych, cash pooling oraz inne sposoby
1 metody wykorzystania efektow skali.

Bardzo duze znaczenie dla prawidlowego, czyli zgodnego z zasada wiernego
i prawdziwego obrazu, stosowania instrumentow polityki bilansowej grupy kapi-
tatlowej ma ustalenie poziomu istotno$ci uyymowania lub nieujmowania przy kon-
solidacji danego podmiotu lub transakcji. Ustawa o rachunkowosci kilkakrotnie
odwotuje si¢ do zasady istotnosci w artykutach, w ktorych reguluje konsolidacje.

Z przeprowadzonych rozwazan wynika, ze grupa kapitalowa posiada wigk-
szy od prostej jednostki o nieztozonej strukturze zestaw instrumentow polityki
bilansowej. Obok takich instrumentoéw bilansowych, jak: materialne i formalne
oraz czasowe, ktore odnosza si¢ do prowadzenia rachunkowosci i sporzadzania
sprawozdan w prostych podmiotach, nalezy wymieni¢ instrumenty zwiazane
z: wylaczeniami i zwolnieniami z konsolidacji, procedurami stosowania metod
konsolidacji oraz polityke cen transferowych.

Jesli zestawimy instrumenty polityki bilansowej z ograniczeniami metod
analizy finansowej grup kapitalowych uzyska¢ mozna dowolnie oczekiwany
obraz majatkowo-finansowy grupy kapitatowe;.

5. Analiza finansowa grup kapitalowych

Analiza finansowa jest to zespot metod i narzedzi stuzacych do oceny kon-
dycji finansowe] przedsigbiorstwva na podstawie informacji pochodzacych ze
sprawozdawczos$ci finansowe;.

Glownym celem analizy finansowe;j jest dostarczenie wtascicielom i mene-
dzerom wyczerpujacych informacji o dziatalnosci, wynikach i sytuacji ekono-
miczno-finansowej przedsigbiorstwa, aby mogli oni sprawnie i skutecznie zarza-
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dza¢ oraz podejmowac racjonalne decyzje dotyczace biezacego funkcjonowania
przedsigbiorstwa oraz perspektyw jego rozwoju. Majac to na wzgledzie, ocena
kondycji finansowej przedsigbiorstwa powinna ujawnia¢ wszystkie czynniki
wptywajace na podmiot korzystnie i niekorzystnie, tkwigce zaréwno w jego
wngtrzu, jak i w otoczeniu.

W zwiazku z tym, iz adresaci sprawozdawczo$ci finansowej rowniez po-
trzebuja informacji o dziatalnos$ci, wynikach i sytuacji ekonomiczno-finansowej
grup kapitalowych, powstaja pytania: czym jest analiza finansowa grupy kapita-
lowej, jakich informacji oczekuja odbiorcy sprawozdan skonsolidowanych, czy
skonsolidowane sprawozdanie jest jedynym zrédtem informacji o grupie kapita-
lowej, czy metody, narzedzia i etapy analizy finansowej pojedynczego podmiotu
maja zastosowanie w przypadku jednostek ztozonych — grup kapitalowych, czy
nalezy stosowac je wprost?

Zestawiajac ze soba definicje pojgé ,,analiza finansowa” i ,,grupa kapitato-
wa”, nalezy stwierdzi¢, iz analiza finansowa grupy kapitalowej jest to zespot
metod i narzgdzi stuzacych do oceny kondycji finansowej grupy kapitatowej na
podstawie informacji pochodzacych z jej sprawozdawczo$ci finansowe;.

Analiza finansowa grupy kapitalowej, jako czgs¢ analizy ekonomicznej, mo-
ze by¢ przygotowywana w oparciu o sprawozdawczos$¢ finansowa skonsolido-
wana, jak i jednostkowa. Jedne, jak i drugie sprawozdania beda zrodtem infor-
macji o sytuacji majatkowo-finansowej grupy.

Majac na uwadze wyzej zaproponowana definicje analizy finansowej grupy
kapitatowej przyja¢ nalezy, iz metodologia analizy finansowej pojedynczego
podmiotu moze znalez¢ zastosowanie rowniez w przypadku grupy kapitatowe;.

Poniewaz procedura powstawania skonsolidowanego sprawozdania fi-
nansowego (konsolidacja) nie polega na prostym sumowaniu sprawozdan
jednostkowych cztonkéw grupy kapitalowej, nie mozna bezkrytyczne sto-
sowa¢ metodologii analizy finansowej pojedynczego podmiotu. Konieczna
jest korekta wnioskéw lub korekta wskaznikéw (narzedzi), aby informa-
cje o grupie kapitatowej uzyskane w wyniku analizy przeprowadzonej w
oparciu o metodologi¢ analizy pojedynczego podmiotu, oddawaty w sposob
prawdziwy i rzetelny jej sytuacje finansowa. Korekty te maja na celu mody-
fikacj¢ metod analizy stosowanych w strukturach prostych do potrzeb i isto-
ty struktur ztozonych.

Powyzsze wnioski potwierdza A. Karmanska (2000). Jej zdaniem meto-
dyka analityczna, moze by¢ analogiczna w obu przypadkach. Jednakze
uogolnienia, wnioski wysuwane na podstawie wynikow analizy grupy kapi-
tatowej musza by¢ ostrozniejsze. Wyciagane na tle osiagni¢¢ jednostki do-
minujacej powinny by¢ traktowane (w wielu obszarach) bardziej jako stany
srednie 1 wypadkowe czesto skrajnych sytuacji, ktore sa tym bardziej praw-
dopodobne im bardziej ztozona jest grupa kapitatowa (zarowno pod wzgle-
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dem liczby przedsigbiorstw, sity powiazan kapitalowych, jak i réznorod-
nosci branz, geograficznych obszarow i segmentéw rynku, w ktérych pro-
wadza one dziatalno$¢ gospodarcza).

Drugim sposobem adoptowania metodologii analizy prostych podmiotéw
przy analizie skonsolidowanych sprawozdan finansowych jest korekta wskazni-
koéw (narzgdzi). W tym przypadku, aby uzyskaé prawdziwe informacje o sytu-
acji majatkowo-finansowej grupy wskazniki rentownosci, sprawnosci dziatania,
ptynnosci 1 zdolnosci do obstugi dlugu, stosowane w analizie jednostkowych
sprawozdan, a zbudowane w oparciu o skonsolidowana sprawozdawczo$¢, nale-
zatoby skorygowa¢ pewnymi formutami, algorytmami lub danymi. Rozwiazanie
to stanowi¢ moze alternatywe wobec korekty wnioskow lub by¢ integralna cze-
$cig analizy grupy.

Trzecie rozwigzanie moze polega¢ na budowie zupelnie innych, nowych
wskaznikéw (narzedzi) specyficznie skonstruowanych dla grupy kapitatowe;.
Karmanska A. (Sawicki, 2000) przedstawia dwa rodzaje takich szczegolnych
wskaznikéw:

1) wskazniki wptywu jednostek z grupy na jej wynik finansowy,

2) wskazniki praw akcjonariuszy mniejszo§ciowych.

Zgodnie z typologia przedstawiona przez A. Karmanska, wskazniki te moz-
na opisa¢ w nastgpujacy sposob (patrz tab. 1, 2).

Tabela 1
Wskazniki wptywu jednostek z grupy na jej wynik finansowy

Wskaznik Formuta

Wskaznik wptywu jednostki dominujacej | wynik finansowy jednostki dominujacej /
skonsolidowany wynik finansowy

Wskaznik wptywu jednostek zaleznych | (skonsolidowany wynik finansowy — udziaty

na skonsolidowany wynik finansowy w wyniku finansowym jednostek stowarzyszonych) /
(skonsolidowany wynik finansowy +/— odpisy roz-
nic konsolidacyjnych)

Wskaznik wptywu jednostek stowarzy- +/— udziaty w wyniku finansowym jednostek stowa-
szonych na skonsolidowany wynik rzyszonych / (skonsolidowany wynik finansowy -+/—
finansowy odpisy roznic konsolidacyjnych)

Wskaznik wptywu odpisow rdznic (+/— odpisy ujemnej warto$ci firm z konsolidacji —

konsolidacyjnych na wynik finansowy | odpisy wartosci firm z konsolidacji) /
/ (skonsolidowany wynik finansowy +/— odpisy
réznic konsolidacyjnych)

Z 16 dto: Konsolidacja sprawozdar: finansowych, ,,Prawo przedsigbiorcy” 2000, 12, s. 1-47.
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Tabela 2
Wskazniki praw akcjonariuszy mniejszosciowych
Wskaznik Formuta
Stopa mniejszos$ciowego zasilania kapita- | kapitalowe udzialy mniejszosciowe / (kapitat wlasny
towego grupy + rezerwa kapitalowa z konsolidacji)
Stopa praw mniejszosciowych do akty- (kapitatowe udziaty mniejszo$ciowe — kwota udzialu
WOw netto w skonsolidowanym wyniku finansowym) / skonsoli-

dowane aktywa netto

Stopa udziatu akcjonariuszy w skonsoli- | (kwota udzialu mniejszosciowego w skon-
dowanym wyniku finansowym brutto | solidowanym wyniku finansowym brutto) /
/skonsolidowany wynik finansowy brutto

Zrodto: jak do tab. 1.

Mierniki te powstaja tylko w oparciu o dane skonsolidowanych sprawozdan.

W zalezno$ci od charakteru grupy kapitatowej (jej ztozonosci, liczby spotek
zaleznych, rodzaju dziatalnosci, metody konsolidacji) mozliwe jest stosowanie
jednego rodzaju korekt lub ich taczenie. Jednoznaczne okreslenie metodologii
analizy finansowej i jednoznaczna interpretacja uzyskanych w wyniku badania
analitycznego informacji nie sg mozliwe.

6. Zakonczenie

Reasumujac, konstruowanie metod analizy finansowej grup kapitatlowych
wymaga uwzglednienia ich istoty i rodzaju, motywow powstawania, liczy i po-
trzeb odbiorcow informacji analitycznej, a takze specyfiki zrédet danych (skon-
solidowanych sprawozdan finansowych). Majac powyzsze na uwadze, analiza
finansowa grupy kapitalowej moze przebiega¢ w oparciu o metody stosowane
w analizie prostych podmiotow z korekta wnioskow lub/i korekta wskaznikow
(narzedzi) albo w oparciu o catkiem nowe metody wlasciwe tylko dla danej gru-
py. Analiza ta moze dokonywac¢ si¢ w oparciu zard6wno o skonsolidowane spra-
wozdanie, jak i jednostkowe sprawozdania czlonkéw grupy. Interpretacja uzy-
skanych informacji nie moze odbywac si¢ bez wiedzy na temat wybranej przez
badajacego metodologii analizy finansowe;.

Czytanie sprawozdan skonsolidowanych, ze wzgledu na mozliwosci ksztal-
towania obrazu sytuacji finansowej i majatkowej grupy kapitatowej, jakie daje
polityka bilansowa, nie moze odbywac¢ si¢ bez znajomosci, przyjetych w ramach
grupy, zasad szczegdtowych rachunkowosci.

Znajomos$¢ mozliwo$¢ mozliwosci ksztattowania obrazu grupy kapitalowej
za pomoca polityki bilansowej i metod analizy finansowej jest obowiazkowa
czasach globalizacji i rozwoju takich form prowadzenia dziatalnosci jak wlasnie
grupy kapitatowe.
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