PO 07-08.indb 48

p gorgamzacjx

FINANSE przeglad

Analiza wskaznikowa dziatalnosci
grupy kapitatowej = nowe podejscie
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Wprowadzenie

iteratura naukowa i popularnonaukowa

z zakresu zarzadzania grupami kapitalo-

wymi jest bardzo skromna, tymczasem
zapotrzebowanie praktyki gospodarczej na wiedze
z tego obszaru wzrasta. W sytuacji laczenia podmio-
tow gospodarczych i nasilania sie tych zjawisk, nie-
zaleznie od geograficznego ich umiejscowienia, ist-
nieje pilna potrzeba wypracowania odpowiedniej
metodologii badan. Waznos$ci podejmowanej w arty-
kule problematyki nie odzwierciedla wiedza zawarta
w literaturze, ktora do tej pory ukazala sie na rynku
polskim.

Pierwsze wskazniki dotyczace systeméw oceny
grupy kapitatowej pojawily sie w 1999 r. w pozycji
Zarzgdzanie grupg kapitalowq. Analiza i projekto-
wanie rozwigzan organizacyjnych®. Przedstawione
w niej mierniki oceny grupy kapitalowej stanowia
baze odniesienia dla innych autoréw, miedzy innymi
takich, jak: M. Trocki?, D. Kozlowska-Makos?,
H. Sikacz? i innych. Szczegélowa interpretacja
i czesta aktualizacja miernikéw oceny grup kapitato-
wych zajmuje sie w swoich publikacjach A. Karmarnska.
Autorka przedstawia 37 wskaznikéw w szeSciu
obszarach dotyczacych oceny grup kapitatowych:
® rentownos$ci ® wplywu jednostek z grupy na jej
wynik finansowy ® oceny zdolnosci ptatniczej grupy
° anahzy przeplywow plenleznych grupy ® zadlu-
zenia grupy i zdolnos$ci jego obstugi ® praw akcjo-
nariuszy mniejszo$ciowych®. Badan w szerokim
zakresie dotyczacych sytuacji finansowej grup kapi-
tatowych za lata 1997-2003, wydzielonych wedlug
klasyfikacji PKD, dokonat J. Chadam. Autor w bada-
niach wykorzystal standardowe wskazniki analizy
flnansowe] plynnosc1 flnansowe], zadluzenia, ren-
townosci 1 sprawnosci dzialania®. Przedstawiony
stan wiedzy dotyczacy oceny grup kapitatowych
wskazuje, ze brakuje kompleksowych badan i pozycji
literaturowych z tego zakresu. Nalezaloby uaktual-
ni¢ badania dotyczace sytuacji finansowej grup kapi-
tatowych i rozszerzy¢ je o nowy system oceny grup
kapitalowych na podstawie skonsolidowanych spra-
wozdan finansowych.

Celem artykutu jest przedstawienie i zapropono-
wanie zestawu wskaznikéw mozliwych do wykorzy-
stania w ocenie sytuacji finansowej grupy kapitalo-
wej na podstawie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.
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Tradycyjna analiza wskaznikowa
w badaniu kondycji finansowej
przedsiebiorstwa i grupy kapitatowej

naliza wskaznikowa jest zwykle modelowa
procedura stosowana do danych finansowo-
ksiegowych. Dotychczasowa literatura eko-
nomiczna dotyczaca analizy grupy kapitalowej na
podstawie skonsolidowanego sprawozdania finanso-
wego wymienia nastepujace grupy wskaznikéw":
® rentownosci grupy kapitatowej,
® plynnosci finansowej grupy kapitalowej,
® zadluzenia grupy kapitatowe;,
® wplywu jednostki zaleznej na wynik finansowy
grupy kapitatowej,
® praw akcjonariuszy mniejszo$ciowych grupy kapi-
tatowe;.

Analiza wskaznikowa grupy kapitatowej powinna
by¢ wielokierunkowa i zapewniaé¢ poréwnywalnosé.
Te dwa wymogi zawiera propozycja nowego zestawu
wskaznikéow. Zakres oceny sytuacji finansowej grupy
kapitalowej powinien by¢ dwukierunkowy:
® ocena jednostki dominujgcej na podstawie jednost-
kowego sprawozdania finansowego z uwzglednieniem
wskaznikéw poréwnywalnych w czasie i przestrzeni
(rentownosci, ptynnosci finansowej, zadluzenia);
® ocena grupy kapitalowej uwzgledniajaca wskaz-
niki analoglczne jak w ocenie podmiotu dominuja-
cego i ujmujaca stopierr kontroli bezposredniej
i posredniej (stopierr kontroli odzwierciedla zastoso-
wanie metody konsolidacji sprawozdan finansowych).

W tej czesci artykulu wyodrebniono standardowe
wskazniki stosowane do oceny sytuacji finansowej przed-
siebiorstwa na podstawie sprawozdania jednostkowego
i skonsolidowanego. Obliczenie wskaznikéw zestawionych
w tabeli 1 umozliwia poréwnywanie ich w czasie 1 prze-
strzeni. Poréwnania w przestrzeni sa mozliwe z wykorzy-
staniem publikowanych wartosci sektorowych (Sredniej
arytmetycznej, mediany, warto$ci najnizszej, najwyzszej)®.

Wskazniki rentownosci obe]mu]q dwie grupy
wskaznikéw efektywnosci sprzedazy i zaangazowa-
nych kapitatéw. Efektywnosé sprzedazy zostata zba-
dana wskaZnikiem rentownosci netto sprzedazy, ren-
townosci sprzedazy podstawowej i rentownosci eko-
nomicznej sprzedazy. Natomiast wskazniki oplacal-
nosci zaangazowanych kapitatow wskaznikami ren-
townosci kapitalu wlasnego (ROE) i rentownosci
operacyjnej aktywow (ROA).
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Tab. 1. Zestaw wskaznikéw finansowych do oceny grupy kapitalowej

Nazwa wskaznika

Formula wskaznika

Rentownos$c¢ sprzedazy dzialalno$ci
podstawowej

Zysk na sprzedazy/Przychody ze sprzedazy

Rentowno$é netto sprzedazy

Zysk netto/Przychody ogétem

Rentownos$é ekonomiczna sprzedazy

(Zysk operacyjny + Amortyzacja)/(Przychody ze sprzedazy

+ Pozostale przychody operacyjne)

Rentowno$é kapitalu wlasnego™

Zysk netto/Sredni (Kapital wlasny + Kapital mniejszosciowy)

Rentowno$¢ operacyjna aktywow

Zysk operacyjny/Srednie aktywa netto

Biezacej plynnosci finansowej

(Aktywa obrotowe - Naleznosci z tytulu dostaw i ustug powyzej 12 miesiecy)/

Zadluzenie krétkoterminowe™*

Plynnosci szybkiej

(Inwestycje krotkoterminowe + Naleznosci krotkoterminowe - Naleznosci
z tytulu dostaw i ustug powyzej 12 miesiecy)/Zadluzenie krotkoterminowe™*

Plynnosci gotéwkowej

Inwestycje krotkoterminowe/Zadluzenie krétkoterminowe™*

Okres splaty naleznosci
krétkoterminowych

(Srednie naleznosci krétkoterminowe x 365)/Przychody ze sprzedazy

Okres splaty zobowigzan

(Srednie zobowiazania krétkoterminowe x 365)/Przychody ze sprzedazy

Stopien pokrycia aktywéw trwatych
kapitalem wlasnym i rezerwami
dlugoterminowymi*

(Kapital witasny + Kapitaly mniejszosciowe + Rezerwy dtugoterminowe)/
(Aktywa trwale + Naleznos$ci z tytutu dostaw i ustug powyzej 12 miesiecy)

Trwalo$¢ struktury finansowania*

(Kapitat wtasny + Kapitaly mniejszosciowe + Zadluzenie dtugoterminowe)/
(Aktywa trwate + NaleznoS$ci z tytutu dostaw i uslug powyzej 12 miesiecy)

Ogodlnego zadluzenia

Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania/Pasywa razem

* Wskaznik uwzglednia kapital mniejszo$ciowy, ktory wystepuje tylko w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
konsolidowanym metoda pelna. Obliczajac wartosé wskaznika na podstawie jednostkowego, sprawozdania nalezy te pozycje

pominag.

** Rezerwy, zobowigzania i rozliczenia miedzyookresowe krétkoterminowe

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie A. KARMANSKA, Specyfika analizy wskaznikowej skonsolidowanych sprawozdar
finansowych, ,Problemy Rachunkowosci”, styczen-marzec 2006, s. 36-43; M. ZALESKA, Ocena ekonomiczno-finansowa
przedsiebiorstwa przez analityka bankowego, SGH, Warszawa 2005, s. 78-81; T. WASNIEWSKI, W. SKOCZYLAS,
Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsiebiorstwie, FRRwP, Warszawa 2004, s. 310-318; E. MIODUCHOWSKA-
-JAROSZEWICZ, Metody i kierunki analizy wyptacalnosci przedsiebiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Szczecinskiego,

Szczecin 2005, s. 73-176.

Wskazniki badajace optacalno$é sprzedazy nalezy
oceniaé na tle ich Srednich w sektorze lub tez wiel-
kos$ci osiaganych przez przodujace przedsiebiorstwa
z tego sektora. Wielko§¢ tych wskaznikéw zalezy od
specyfiki cyklu produkcyjnego (czas trwania cyklu
produkcyjnego) oraz kosztéw zamrozenia kapitatu
potrzebnych do uruchomienia produkeji (relacja war-
tosci kapitalu do kosztéw jego pozyskania). Poziom
rentownosci sprzedazy czesto wiaze sie z udzialem
w rynku danego przedsiebiorstwa. Im wieksza ren-
townos$é sprzedazy kazdego rodzaju, tym przedsie-
biorstwo bardziej konkurencyjne na rynku. Wzrost
rentownosci sprzedazy wiaze sie z wyzsza plynnoscia
finansowa, umozliwiajaca prowadzenie wiekszych
inwestycji, wyplate dywidend czy splate zadtuzenia®.

Wskazniki rentownosci kapitalu wlasnego i ren-
townosci aktywéw operacyjnych sa miernikami wyni-
kéw dziatalnosci, ktore sa uzyteczne dla akcjonariu-
szy 1 zarzadzajacych firma, ilustruja bowiem zdolnosé
firmy do generowania zysku z kazdej zlotéwki kapi-
tatu wlasnego i aktywéw. Maksymalizacja wartosci
wskaznikow sg zainteresowani akcjonariusze, udzia-
towey i menedzerowie. Wskaznik rentownosci kapi-
talu wlasnego ocenia efektywno$¢ zaangazowanych
kapitaléw nie tylko podstawowych, ale tez kapitatéw,
ktore zostaly wniesione przez wilascicieli w formie
nadwyzki ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci
nominalnej, doplat do kapitatu czy tez wypracowa-
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nego zysku, ktorego wielkosé zasilita kapital wtasny.
W ocenie tego wskaznika nie tylko sa istotne poréw-
nania w czasie 1 z planem, ale bardzo wazne sa
poréwnania w przestrzeni, dajace mozliwos¢ oceny
efektywnosci kapitalu wtascicieli na tle innych przed-
siebiorstw z tego sektora, a takze w poréwnaniu
z alternatywnymi kierunkami inwestowania'®.

Wskazniki pltynnosci finansowej maja na celu
ocene plynnosci i wyplacalnosci grupy kapitalowej na
podstawie bilansu. Wskaznik biezacej ptynnosci okre-
§la rownowage miedzy aktywami biezacymi a pasy-
wami biezacymi. W literaturze zwykle twierdzi sie, ze
minimalna, bezpieczna wartos¢ tego wskaznika to
120-130%, a maksymalna 200%. Im jest ona mniejsza,
tym gorsza plynnosé finansowa i tym wieksze ryzyko
jej utraty. Maksymalna wartos¢ wskaznika wyznacza
granice uzasadnionej plynnosci, poza ktora wielkosé
aktywow obrotowych jest nadmierna w stosunku do
wymagalnych zobowigzan (nadptynno$é finansowa)
- ze wszystkimi tego konsekwencjami. Ten tzw. stan-
dard wskaznika nalezy jednak traktowaé elastycznie,
poniewaz réznice miedzy sektorami pod tym wzgle-
dem bywaja znaczne. Informacje uzyskane za pomoca
tego wskaznika moga by¢ zawodne, nie wszystkie
naleznosci i zapasy dadza sie bowiem w krétkim czasie
zamieni¢ w plynne $rodki pieniezne'?.

Wskazniki ptynnosci szybkiej stuza do oceny stop-
nia pokrycia zobowiazan krétkoterminowych ptynnymi

)
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§rodkami obrotowymi. Za optymalng wielko$¢ tego
wskaznika uwaza sie 100%. Wartosci wskaznika
mniejsze niz 100% wskazuja na niewystarczajaca war-
to$é ptynnych srodkéw w stosunku do zobowiazan
biezacych. Wartos$ci wieksze niz 100% tego wskaz-
nika $wiadcza o nieefektywnym wykorzystywaniu
$rodkéw pienieznych i moga wskazywaé na nalezno-
§ci przeterminowane'?.

Wskaznik ptynnosci gotéwkowej stanowi relacje
najbardziej ptynnych ze srodkéw obrotowych - $rod-
kéw pienieznych do zobowigzan biezacych. Wyjasnia,
jaka kwote wymagalnych zobowiazan pokryé moze
przedsiebiorstwo z bezposrednio dostepnych §rodkow
platniczych. Wskaznik ten obrazuje zdolno$é przed-
siebiorstwa do regulowania zobowiazan biezacych
z gotowki 1 jej ekwiwalentow. Za optymalng wielko§é
tego wskaznika uwaza sie wartos¢ w granicach 20%.
Za wysoka wartosé wskaznika informuje o zlym
gospodarowaniu gotéwka w przedsiebiorstwie, nato-
miast niska, o niewystarczajacej iloSci gotowki dla
splaty najpotrzebniejszych zobowigzan'®,

Kolejna grupe wskaznikow stanowia wskazniki
szybko$ci obrotu (efektywnosci); stuza one do oceny
efektywnosci wykorzystania aktywow. Wskazniki te
informuja o tempie rotacji aktywow ogélem badz
okreslonych grup majatku. Przedsiebiorstwo nie
powinno mie¢ zaréwno nadmiernie duzo, jak i zbyt
mato majatku w stosunku do rzeczywistych potrzeb.
Zbyt duzy majatek naraza jednostke gospodarcza na
ponoszenie zbednych kosztéw zwigzanych z zaanga-
zowaniem dodatkowego kapitatu, za to niski poziom
majatku grozi zmniejszeniem produkeji i utrata
szansy rentownej sprzedazy. Do najszerzej stosowa-
nych wskaznikéw sprawnosci zarzadzania aktywami
naleza wskazniki¥: rotacji naleznosci 1 zobowigzan
krétkoterminowych'.

Wskaznik rotacji naleznos$ci moze by¢ wyrazony
dtugoscia cyklu rozrachunkowego lub tez czestotliwo-
§cig splaty. Cykl inkasa nalezno$ci wyrazony
w dniach to odwrécona warto$é wskaznika rotacji
naleznosci krétkoterminowych w liczbie cykli, pomno-
zona razy 365 dni (lub liczba w badanym okresie).
Otrzymana wartos¢ informuje o okresie kredytowa-
nia odbiorcéw. Nalezy podkreslié, ze w literaturze
czesto przy liczeniu rotacji naleznos$ci uwzglednia sie
sprzedaz netto.

Wskaznik rotacji zobowiazan krotkoterminowych
mierzy, z jaka czestotliwo$cia firma przecietnie
splaca swoje zobowiazania. Wskaznik ten ilustruje
zjawisko kredytowania firmy przez wszelkiego
rodzaju jej wierzycieli. W bardziej obrazowy sposdb
wskaznik ten wyrazony jest w dniach, okreslajac
przecietny okres splaty zobowigzan (nazywany
cyklem rotacji zobowiazan w dniach)'®.

Wskazniki zadluzenia i zdolno$ci obstugi zadluze-
nia grupy kapitalowej okreslaja rodzaj zrédetl finan-
sowania grupy kapitatowej, prawidtowos¢ finansowa-
nia majatku, oraz zdolno$¢ do obstugi zadluzenia.

Prawidlowos$é finansowania aktywéw oceniana
jest stopniem pokrycia aktywéw trwatych kapitatem
wlasnym i rezerwami dlugoterminowymi oraz wskaz-
nikiem trwatosci struktury finansowania. Stopien
pokrycia aktywéw trwatych kapitalem wlasnym
i rezerwami dlugoterminowymi powinien by¢ jak naj-
wiekszy, ale nie powinien przekracza¢ 100%, aby dzia-
talnosé byta efektywna; koszt kapitalu wtasnego jest
bowiem wiekszy niz koszt kapitalu obcego'™. Drugi

wskaznik odzwierciedla stopien finansowania akty-
wow trwaltych kapitatem dlugoterminowym. Jego pra-
widlowa warto$é powinna byé wieksza od 1. Kapitat
dlugoterminowy powinien finansowac cate aktywa
dltugoterminowe.

Wskaznik ogélnego zadtuzenia informuje, jaki jest
udzial kapitatu obcego (dtugoterminowego i krétkoter-
minowego) w finansowaniu aktywéw (majatku)'®.
Wartosc bliska jednosci wskazuje na wysoki udziat
kapitatu obcego w strukturze majatku, co $wiadczy
o wysokim ryzyku finansowym. W przedsiebiorstwach
cechujacych sie wysoka strata, ktéra przewyzsza
poziom pozostatych skladnikéw kapitalu wiasnego,
wartosé tego wskaznika jest ujemna. Im wieksza war-
to$¢ wskaznika, tym wieksze ryzyko ponosi kredyto-
dawca. Niekoniecznie oddaje on jednak faktyczna zdol-
no$¢ firmy do stalej sptaty zadluzenia, poniewaz war-
tosé bilansowa aktywow jest czesto rézna od wartosci
rynkowej. Ujemna strona tego wskaznika jest brak
informacji na temat wahan zyskéw i przeplywow pie-
nieznych, ktére moga wptywac na zdolnosc do splaty
odsetek 1 rat kapitalowych'?.

Jezeli chodzi o normy wskaznikéw zadluzenia,
ktore literatura poddaje, nalezatoby przyjaé stwier-
dzenie T. Wasniewskiego, ze ,(...) nie ma bowiem
i by¢ nie moze zadnych standardowych relacji kapi-
talu obcego do kapitalu wlasnego”?.

W praktyce gospodarczej poziom finansowania
dziatalnosci z kapitalu wlasnego nie jest prosty
i zalezy od wielu czynnikéw. Najwazniejszymi czyn-
nikami sg: koszt pozyskania zrédel finansowania,
dostepnosé poszczegdlnych rodzajow zrodet finanso-
wania oraz przyjeta do realizacji strategia dziatania.

Nowe tendencje analizy wskaznikowej
w ocenie dziatalnosci grupy kapitatowej

skazniki oparte na skonsolidowanym sprawoz-
daniu finansowym nalezy klasyfikowaé
wedlug metody konsolidacji sprawozdan
finansowych. W grupie tej znajda sie wskazniki bazu-
jace na sprawozdaniach finansowych skonsolidowanych
metoda: ® pelng ® proporcjonalng ® praw wlasnosci.
W tabeli 2 zaprezentowano wskazniki finansowe
oceniajace uzaleznienie wynikéw grupy kapitatowej
od wynikéw jednostek podporzadkowanych i wskaz-
niki praw akcjonariuszy mniejszosciowych grupy
kapitatowej. Pozycje ksztaltujace formuty wskaznikow
mozna znalezé tylko w skonsolidowanym sprawozda-
niu finansowym, konsolidowanym metoda pelna.
Podstawowym wskaznikiem uwzgledniajacym
powigzania kapitalowe i funkcjonowanie w grupie
kapitatowej jest wskaznik wplywu zysku jednostki
dominujacej na skonsolidowany wynik finansowy.
Wskaznik ten jest mozliwy do obliczenia na podsta-
wie skonsolidowanego sprawozdania finansowego
wedlug kazdej metody konsolidacji. Wskaznik jest
wazny, informuje bowiem, jaka czes$¢ zysku badz
straty grupy kapitalowej zostala wypracowana przez
podmiot dominujacy. Stopa mniejszo$ciowego zasila-
nia kapitalowego grupy, praw mniejszo$ciowych do
aktywow netto i stopa udzialu akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych w wyniku finansowym brutto informuja
o sile finansowej akcjonariuszy mniejszosciowych
w stosunku do zasilania wlasnego i o ich wplywie
na wynik finansowy grupy kapitatowej. Wplyw ujem-
nej wartosci firmy na poziom finansowania grupy
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Tab. 2. Wskazniki finansowe do oceny uzaleznienia grupy kapitalowej od spolek powigzanych

- metoda konsolidacji pelnej

Nazwa wskaznika

Formula wskaznika

Wplyw jednostki dominujacej
na skonsolidowany wynik finansowy

Zysk/Strata netto jednostki dominujacej/Skonsolidowany zysk/

Strata netto

Whplyw udzialéw jednostek podporzadkowanych
na skonsolidowany wynik finansowy

Zysk(strata) na sprzedazy caltosci lub czesci jednostek
podporzadkowanych/Skonsolidowany zysk/strata netto

Whplyw odpiséw réznic konsolidacyjnych
na wynik finansowy

Zysk(strata) na sprzedazy calosci lub czesci jednostek
podporzadkowanych + Odpisy wartosci firmy jednostek zaleznych
+ Odpisy ujemnej wartosci firmy jednostek zaleznych/Skonsolidowany

zysk/strata

Stopa mniejszosciowego zasilania
kapitalowego grupy

Kapitaly mniejszo$ciowe/(Kapital wiasny + Kapitaly mniejszo$ciowe)

Stopa praw mniejszo$ciowych do aktywow netto

Kapitaly mniejszo$ciowe/Skonsolidowane aktywa netto

Stopa udziatu akcjonariuszy mniejszosciowych
w skonsolidowanym wyniku finansowym brutto

Zyski (straty) mniejszosciowe/Skonsolidowany zysk/strat brutto

Whplyw ujemnej wartosci firmy
na poziom finansowania grupy kapitatowej

Ujemna wartosé firmy jednostek podporzadkowanych/

Skonsolidowane pasywa ogétem

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Tab. 3. Wskazniki finansowe do oceny uzaleznienia grupy kapitalowej od spélek powiazanych

- metoda konsolidacji proporcjonalnej

Nazwa wskaznika

Formula wskaznika

Whplyw jednostki dominujacej na skonsolidowany
wynik finansowy

Zysk/strata netto jednostki dominujacej/Skonsolidowany zysk/

strata netto

Whplyw udzialéw jednostek podporzadkowanych
na skonsolidowany wynik finansowy

Zysk(strata) na sprzedazy catosci lub czesci jednostek
podporzadkowanych/Skonsolidowany zysk/strata netto

Whplyw odpiséw réznic konsolidacyjnych
na wynik finansowy

Zysk(strata) na sprzedazy catosci lub czesci jednostek
podporzadkowanych + Odpisy wartosci firmy jednostek zaleznych
+ Odpisy ujemnej wartosci firmy jednostek zaleznych/

Skonsolidowany zysk/strata

Whplyw rezerwy kapitalowej na poziom
finansowania grupy kapitalowej

Rezerwa kapitatowa jednostek podporzadkowanych/

Skonsolidowane pasywa ogétem

Zrédto: opracowanie wlasne.

kapitatowej informuje, o ile zmniejszyla sie wartosé
kapitatu wlasnego po uwzglednieniu utraty wartosci
firmy na jednostkach podporzadkowanych. Wskaz-
nik wptywu udzialéw jednostek podporzadkowanych
na skonsolidowany wynik finansowy informuje
o tym, w jakim stopniu zysk (badz strata) ze sprze-
dazy udzialéw jednostek podporzadkowanych zwiek-
sza badZz zmniejsza warto§é zysku wypracowanego
przez grupe kapitalowa. Wskaznik odpiséw réznic
konsolidacyjnych na wynik finansowy okresla wptyw
powiazan kapitalowych i metody konsolidacji na
wynik finansowy grupy kapitalowe;j.

Wskazniki zestawione w tabeli 3 sa narzedziami
oceny sytuacji finansowej grupy kapitalowej mozli-
wymi do wykorzystania na podstawie skonsolidowa-
nego sprawozdania finansowego konsolidowanego
metoda proporcjonalna?’.

Wskazniki wptywu jednostki dominujacej na skon-
solidowany wynik finansowy, udzialéw jednostek pod-
porzadkowanych na skonsolidowany wynik finansowy,
odpiséw réznic konsolidacyjnych na wynik finansowy
1 rezerwy kapitalowej na poziom finansowania grupy
kapitatowej okreslaja uzaleznienie grupy kapitalowej od
spotki dominujacej i spotek powiazanych. Zastosowanie
pierwszych trzech wskaznikéw ma okreslic wpltyw
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wynikow finansowych jednostki dominujacej oraz zysku
badz straty ze sprzedazy jednostek podporzadkowanych
na warto$¢ wyniku finansowego netto grupy kapitato-
wej. Ostatni ze wskaznikéw zestawiony w tabeli 3 okres-
la wplyw ujemnej wartosci firmy jednostek podporzad-
kowanych na poziom zrdédet finansowania.

Wskazniki zestawione w tabeli 4 maja na celu
okreslenie uzaleznienia grupy kapitalowej od wyni-
kéw jednostek powiazanych, ktore nalezy zastosowaé
do oceny sprawozdania finansowego grupy kapitato-
wej konsolidowanej metoda praw wlasnosci.

Wskazniki, okreslajace wplyw wynikow jednostki
dominujace]j ze sprzedazy jednostki podporzadkowa-
nej i odpiséw réznié konsolidacyjnych na skonsolido-
wany wynik finansowy, maja na celu zbadanie
wplywu powigzan organizacyjno-kapitatlowych na
wynik grupy kapitalowej. Pozostale trzy wskazniki
sa miarami okreslajacymi wplyw powigzan organiza-
cyjno-prawnych na strukture aktywéw i pasywow
grupy kapitatowej. Do tych wskaznikéw naleza wskaz-
niki wplywu ujemnej wartosci firmy w jednostkach
podporzadkowanych na poziom finansowania grupy
kapitatowej, wskaznik udzialu dlugoterminowych
aktywow finansowych w jednostkach zaleznych,
wspoltzaleznych i stowarzyszonych wycenianych
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Tab. 4. Wskazniki finansowe do oceny uzaleznienia grupy kapitalowej od spotek powigzanych
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- metoda konsolidacji praw wlasnosci

Nazwa wskaznika

Formula wskaznika

Whplyw jednostki dominujace;j
na skonsolidowany wynik finansowy

Zysk/strata netto jednostki dominujacej/Skonsolidowany zysk/
strata netto

Whplyw udziatéw jednostek podporzadkowanych
na skonsolidowany wynik finansowy

Zysk(strata) na sprzedazy catosci lub czesci jednostek
podporzadkowanych/Skonsolidowany zysk/strata netto

Whplyw odpiséw réznic konsolidacyjnych
na wynik finansowy

(Zysk(strata) na sprzedazy calosci lub czesci jednostek
podporzadkowanych + Odpisy wartosci firmy jednostek zaleznych
+ Odpisy ujemnej wartosci firmy jednostek zaleznych + Udziat
w zyskach (stratach) netto jednostek podporzadkowanych wycenianych
metoda praw wlasnosci)/Skonsolidowany zysk/strata netto

Whplyw ujemnej wartosci firmy

Ujemna warto$¢ firmy w jednostkach podporzadkowanych/

w jednostkach podporzadkowanych
na poziom finansowania grupy kapitalowe;j

Skonsolidowane pasywa ogétem

Udziat dtugoterminowych aktywéw finansowych
w jednostkach zaleznych, wspétzaleznych
i stowarzyszonych wycenianych metoda praw
wlasnosci w aktywach

Dlugoterminowe aktywa finansowe w jednostkach zaleznych,
wspolzaleznych i stowarzyszonych wycenianych metoda praw wlasnosci

w aktywach/Skonsolidowane aktywa ogdtem

Stopa inwestycji krétkoterminowych
w jednostkach stowarzyszonych i bedacych
spotkami jednostek wspoélzaleznych

Inwestycje krotkoterminowe w jednostkach stowarzyszonych
i bedacych spétkami jednostek wspoétzaleznych/Skonsolidowane

aktywa ogdtem

Zrédio: opracowanie wlasne.

metoda praw wlasnosci w aktywach oraz wskaznik
udziatu inwestycji krétkoterminowych w jednostkach
stowarzyszonych i bedacych spétkami jednostek
wspotzaleznych.

Podsumowanie

otrzeba dokonywania zmian prowadzacych

do zwiekszenia efektywnosci gospodarowa-

nia dotyczy wszystkich przedsiebiorstw
o stabych wynikach ekonomiczno-finansowych i szu-
kajacych racji swojego istnienia, jak i zdrowych eko-
nomicznie, stojacych przed konieczno$cia sprostania
wyzwaniom walki konkurencyjne;j.

Obecnie powigzania kapitalowe pomiedzy jed-
nostkami gospodarczymi sa popularnym wynikiem
dzialan w zakresie ograniczenia ryzyka operacyj-
nego lub kapitatowego, pozyskania nowych rynkow
zbytu i technologii lub dalszej ekspansji i konsoli-
dacji przedsiebiorstw poprzez zakup nowych pod-
miotéw gospodarczych. Wraz z ich powstaniem
i wplywem na gospodarke wzrasta potrzeba dosko-
nalenia narzedzi i upowszechniania oceny podsta-
wowego zrédla informacji generowanego przez pod-
mioty powiazane, czyli skonsolidowanego sprawoz-
dania finansowego. Zaspokaja ono potrzebe dostar-
czenia informacji o grupie kapitalowej w takiej
formie, jak gdyby stanowila ona pojedyncza jed-
nostke, nie uwzgledniajac prawnej odrebnos$ci
poszczeg6lnych podmiotéw gospodarczych. Niestety
istniejace metody oceny grup kapitalowych na pod-
stawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych
sa niedoskonale i wymagaja aktualizacji. Artykul
jest propozycja rozszerzenia metodyki oceny grupy
kapitatowej o zestaw wskaznikéw umozliwiajacych
poréwnania sektorowe i uwzgledniajace wplyw
metody konsolidacji sprawozdan finansowych na
formuty wskaznikéw. Dalszym etapem badan
powinno byé zweryfikowanie przydatnosci propo-

nowanych wskaznikow na podstawie danych finan-
sowych grup kapitatowych.
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Summary

The aim of this article was to present and propose a set of
indicators which can be used in assessing the financial hol-
ding company based on the consolidated financial statements.
This article consists of two parts. The first part is to submit
a set of traditional financial analysis indicators which can be
used in assessing the activities of the group, and individual
actors with the possibility of comparing the calculated values
indicators average in the sector. The second part of the article
characterizes the new proposals of indicators which can be
used in the evaluation of group business only on the basis of
the consolidated financial statements taking into account the
consolidation method of the report.
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