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Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wlasnym

Zmiany warunkow otoczenia, w ktorych zyjemy, przynosza codziennie ogromne ilosci infor-
macji. Ich uzyteczno$¢ dla podmiotow gospodarczych jest bardzo zréznicowana i1 zalezy od
wielu czynnikow. Terminowo dostarczana oraz rzetelna i kompletna informacja moze by¢ cennym
elementem podejmowania decyzji ekonomicznych przez wszystkich zainteresowanych. Aby tak
sig stato, uzytkownicy tych informacji musza umie¢ prawidtowo odczytac i zinterpretowac uzy-
skane wiadomosci.

9 listopada 2000 . uchwalona zostata ustawa o zmianie ustawy o rachunkowosci (Dz.U. Nr 113,
poz. 1186), ktéra wprowadzita nowy element sprawozdania finansowego — zestawienie zmian
w kapitale (funduszu) wlasnym. Pozwoli ono na odzwierciedlenie sytuacji majatkowej podmiotu
gospodarczego 1 uzyskanie nowych informacji dotyczacych dynamiki zmian w kapitatach wia-
snych wykorzystywanych w zarzadzaniu jednostka, a takze przez uzytkownikow zewngtrznych.
Dane zawarte w tym zestawieniu pozwola okresli¢ role kapitatlu wlasnego w samofinansowaniu
dziatalno$ci przedsigbiorstwa oraz rentowno$¢ zainwestowanych kapitatow.

Skonsolidowane sprawozdanie sporzadza jednostka dominujaca, na podstawie sprawozdan
poszczegdlnych jednostek nalezacych do grupy kapitatowej. Zasady sporzadzania sprawozdan sa
podobne jak w wypadku sporzadzania sprawozdania finansowego dla indywidualnej jednostki.
Sprawozdania finansowe koncentruja si¢ przede wszystkim na rezultatach podjetych wczesniej
decyzji. Badanie zmian w kapitale wlasnym na poczatek 1 koniec okresu obrachunkowego pozwala
na oszacowanie przyrostu lub spadku aktywow netto jednostki, jej zasobnosci w ciagu roku.
Ogolna zmiana stanu kapitalu odpowiada tacznym stratom 1 zyskom wygenerowanym w wyniku
dziatalno$ci gospodarczej. Zestawienie zmian w kapitale wlasnym jest niezbgdnym elementem
sprawozdania finansowego, jednak dopiero przyszto$¢ pokaze, w jakim stopniu zawarte w nim
informacje beda wykorzystywane przez poszczeg6lne grupy uzytkownikow.

Konsolidowanie sprawozdan finansowych jest procesem zlozonym, szczeg6lnie na gruncie
polskim. Na jego ztozono$¢ wplywa stosunkowo krotki okres praktycznych zastosowan proce-
dur konsolidacyjnych oraz niedostrzeganie znaczenia i mozliwosci wykorzystania skonsolido-
wanych sprawozdan finansowych w podejmowaniu decyzji gospodarczych. Postepujacy rozwoj
rynku kapitatowego w Polsce, tworzenie si¢ coraz liczniejszych ztozonych struktur gospodar-
czych w postaci grup kapitalowych wymusza na uzytkownikach sprawozdan finansowych cia-
gle poszerzanie i aktualizacjg¢ wiedzy. Dlatego coraz wigkszego znaczenia nabiera kwestia
zestawiania zmian w skonsolidowanym kapitale wiasnym.

Ocena wykorzystania zestawienia zmian w skonsolidowanym kapitale wlasnym — wyniki badan
Badania odbyly sig trojetapowo.

» Pierwszy etap zostat przeprowadzony w okresie od grudnia 2004 r. do stycznia 2005 r. wéréd
podmiotdéw gospodarczych sporzadzajacych skonsolidowane sprawozdania finansowe.
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Przedsigbiorstwa zostaty dobrane na podstawie zamieszczonych w ,,Rzeczpospolitej”
z 17.11.2004 r. wynikow finansowych i wybranych wskaznikow za I — 11 kwartat 2004 . 198
spotek sporzadzajacych skonsolidowane sprawozdania. Formularze ankiet zostaty wypetnio-
ne przez dyrektoréw ds. ekonomiczno-finansowych, gtownych ksiggowych, specjalistow ds.
finansow, kierownikow dzialow finansowych, specjalistow ds. konsolidacji i kontroli, kierow-
nikow controlingu. Wystano 198 formularzy, zwrot uzyskano od 69 przedsigbiorstw; peina
przydatno$¢ (poprawnie wypetnione) spetnito 65 ankiet (zwrotno$¢ 32,83%).

* Drugi etap badan przeprowadzono w okresie styczen — luty 2005 r. wérod biegtych rewiden-
tow. Formularz ankiety wystano do 300 0os6b wybranych metoda losowa sposrod 2034 pod-
miotow. Uzyskano 88 ankiet, pelna przydatno$¢ (poprawnie wypelnione) spetito 88 ankiet
(zwrotnos$¢ 29,33%).

* Trzeci etap trwat od kwietnia do sierpnia 2005 r. Analizg przypadku przeprowadzono w trzech
grupach kapitatowych, prowadzacych r6zna dzialalno$¢ gospodarcza i sporzadzajacych skon-
solidowane sprawozdania finansowe na podstawie krajowych i migdzynarodowych regulacji
prawnych.

Wybdr respondentéw proby badawczej wynikat z tematyki badan. Miaty one na celu przed-
stawienie opinii na temat warto$ci informacyjnej zestawienia zmian w skonsolidowanym kapitale
wlasnym osob odpowiedzialnych za sporzadzanie tego elementu sprawozdania finansowego
oraz 0sob zajmujacych si¢ kontrola sprawozdawczosci finansowej. Wszystkie grupy badanych
maja niezbedna wiedzg, a czgsto roéwniez kilkuletnie do§wiadczenie w przygotowywaniu 1 bada-
niu zmian w kapitale wlasnym.

Skonsolidowane sprawozdania finansowe dostarczaja uzytkownikom informacji o wynikach
dzialalnos$ci oraz o sytuacji majatkowej 1 finansowej calej grupy kapitalowej. Jednym z elemen-
tow tego sprawozdania jest zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym, ktore
sporzadzane jest przez wigkszos¢ jednostek dopiero od dwoch lat i przedstawia dane dotyczace
dynamiki zmian w biezacym i poprzednim okresie obrachunkowym w skonsolidowanym kapitale
wlasnym w grupie kapitatowej. Zestawienie to stanowi wtorne zrodto informacji finansowych;
jednoczesnie jest uzupetlieniem 1 rozwinig¢ciem danych zaprezentowanych w skonsolidowanym
bilansie.

Wyniki badan pozwalaja na wskazanie najwazniejszych uzytkownikow skonsolidowanych
sprawozdan finansowych oraz obszarow, w ktorych informacje zaprezentowane w zestawieniu
zmian w skonsolidowanym kapitale sa najczesciej wykorzystywane. Do najczgs$ciej wymienia-
nych uzytkownikow skonsolidowanych sprawozdan zalicza sig:
 zarzad jednostki dominujacej,

* banki udzielajace kredytu jednostce dominujacej,
* akcjonariuszy/udziatlowcow jednostki dominujace;,
* potencjalnych inwestoréw.

Na podstawie badan opinii pracownikdéw ksiggowosci ustalono najwazniejszych uzytkowni-
kéw zestawienia zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym , szeregujac ich w kolejnosci od
1 do 11, wedlug stopnia zapotrzebowania na informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym.
Wsréd pracownikéw grup kapitatowych kolejnos¢ przedstawia tab. 1.

Roéwniez biegli rewidenci uporzadkowali uzytkownikow wedtug stopnia zapotrzebowania na
informacje zawarte w skonsolidowanym kapitale wtasnym w kolejnos$ci przedstawionej w tab. 2.
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Tab. 1. Najwazniejsi uzytkownicy zestawienia zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym

w opinii pracownikéw stuzb finansowo-ksiegowych

Uzytkownik Srednia wazona
Menedzerowie zarzadzajacy jednostkami wchodzacymi w sktad grupy 4,52
Kontrahenci jednostki dominujace;j 4,44
Zarzad jednostki dominujacej 3,87
Banki udzielajace kredytu jednostce dominujacej 3,46
Banki udzielajace kredytu jednostce podporzadkowanej 3,24
Kontrahenci grupy kapitalowej 2,80
Udziatowcy/akcjonariusze jednostki dominujacej 2,58
Udziatlowcy/akcjonariusze wchodzacy w sktad grupy 2,25
Potencjalni inwestorzy 2,21
Zarzady poszczegolnych spotek wchodzacych w skiad grupy 2,04
Menedzerowie zarzadzajacy grupa 1,94

Zrédto: opracowanie autorki na podstawie wynikéw badar opinii pracownikéw ksiegowoséci

Tab. 2. Najwazniejsi uzytkownicy zestawienia zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym

w opinii biegtych rewidentéw

Uzytkownik Srednia wazona
Menedzerowie zarzadzajacy grupa kapitalowa 3,98
Potencjalni inwestorzy 3,79
Zarzady poszczegolnych spotek wchodzacych w skiad grupy 3,57
Udziatowcy/akcjonariusze jednostki dominujacej 3,41
Banki udzielajace kredytu jednostce podporzadkowanej 3,05
Zarzad jednostki dominujacej 2,78
Banki udzielajace kredytu jednostce dominujacej 2,70
Udziatlowcy/akcjonariusze wchodzacy w sktad grupy 2,31
Menedzerowie zarzadzajacy jednostkami wchodzacymi w sktad grupy 2,00
Spoteczenstwo lokalne 2,00
Kontrahenci grupy kapitalowej 1,79
Urzedy skarbowe 1,60
Kontrahenci jednostki dominujace;j 1,00

Zrédto: opracowanie autorki na podstawie wynikéw badan opinii biegtych rewidentéw

Uwzgledniajac stopien zapotrzebowania na informacje zawarte w skonsolidowanym spra-
wozdaniu, kazda grupa badanych wskazata innych uzytkownikéw, co przedstawiono w tab. 3.

Zdaniem pracownikow stuzb finansowo-ksiggowych, najwazniejszymi uzytkownikami infor-
macji zawartych w skonsolidowanym sprawozdaniu sa menedzerowie zarzadzajacy jednostkami
wchodzacymi w sktad grupy, kontrahenci i zarzad jednostki dominujacej. Inna klasyfikacja zostata
przedstawiona przez biegtych rewidentow, ktorzy — poza grupa kierownicza jednostki dominujacej
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Tab. 3. Najwazniejsi uzytkownicy zestawienia zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym
w opinii pracownikow stuzb finansowo-ksiegowych i biegtych rewidentéw

Najwazniejsi uzytkownicy w ocenie

pracownikow stuzb finansowo-ksiggowych bieglych rewidentéw
Menedzerowie zarzadzajacy jednostkami Menedzerowie jednostki dominujacej
wchodzacymi w sktad grupy
Kontrahenci jednostki dominujacej Potencjalni inwestorzy
Zarzad jednostki dominujacej Udzialowcy/akcjonariusze jednostki dominujacej

Zrédto: opracowanie autorki na podstawie wynikéw badan opinii pracownikéw ksiegowosci i biegtych
rewidentéw

— gléwnie skupili si¢ na wlascicielach wnoszacych kapitat do jednostki oraz potencjalnych
wiascicielach, ktorzy sa na etapie podejmowania decyzji inwestycyjnych (kapitatowych).

W pracy badawczej ustalono rowniez kolejno$¢ najwazniejszych obszardéw, w ktdérych wyko-
rzystywane sa informacje zawarte w zestawieniu zmian w skonsolidowanym kapitale wlasnym.
Wyniki badan opinii przedstawia tab. 4.

Tab. 4. Najwazniejsze obszary wykorzystania informacji zawartych w zestawieniu zmian
w skonsolidowanym kapitale wtasnym w opinii pracownikéw stuzb finansowo-ksiegowych

Tres¢ Srednia wazona

Okreslenie biezacej wartosci firmy 3,86
Analiza dynamika zmian aktywdw netto 3,65
Analiza sytuacji majatkowej i zdolno$ci kredytowe;j 3,62
Wptyw wyniku finansowego na warto$¢ kapitalow wiasnych 3,32
Aktualizacja wyceny sktadnikow majatkowych 3,09
Polityka wyptaty dywidend i jej wpltyw na warto$¢ firmy 2,96
Podjecie decyzji strategicznych przez potencjalnych inwestoréw 2,67
Analiza wielkos$ci uzyskanych przychodow i poniesionych kosztow 2,50
wptywajacych bezposrednio na kapitat wlasny

Ustalenie biezacej warto$ci posiadanych udziatow 2,29
Budowa strategii rozwoju przez zarzad sp6tki dominujacej 1,47

Zrodto: opracowanie autorki na podstawie wynikéw badar opinii pracownikéw ksiegowoséci

Najczgsciej wskazywany przez respondentow jest obszar dotyczacy wptywu wyniku finanso-
wego na warto$¢ kapitalow wlasnych. Jednak za najwazniejszy nalezy uzna¢ obszar dotyczacy
mozliwos$ci wykorzystania informacji stuzacej okresleniu biezacej warto$ci firmy. Wyznacznikiem
tego obszaru byla najwyzsza §rednia wazona, ktora wynosi 3,86. Pozostate obszary, w ktorych
réwnie waznych informacji dostarcza zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wiasnym, to:
— analiza dynamiki zmian aktywow netto,

— analiza sytuacji majatkowej i zdolnosci kredytowe;,
— wplyw wyniku finansowego na wartos¢ kapitatow wilasnych,
— aktualizacja wyceny sktadnikow majatkowych.
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Wymienione wyzej obszary w sposob posredni dostarczaja uzytkownikom informacji o zmia-
nach w aktywach netto, a przede wszystkim zaspokajaja potrzeby informacyjne niezbedne do
analizy wstepnej dla:

— akcjonariuszy, ktorych interesuje warto$¢ osiagnigtego zysku, optacalnos$¢ zaangazowanego
kapitatu i wysokos$¢ dywidend,

— wierzycieli zainteresowanych ocena ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa i jego wyplacal-
noscia,

— bankéw koncentrujacych swoja uwage przede wszystkim na udzielaniu kredytow.

Wskazane przez respondentow obszary stanowig cenne Zrddlo informacji o ewolucji prawa
wlasnosci, sygnalizujac jednoczes$nie o preferencjach inwestycyjnych wiascicieli jednostki go-
spodarcze;j.

Zdaniem bieglych rewidentow, za najwazniejszy nalezy uzna¢ obszar dotyczacy mozliwosci
wykorzystania informacji do okreslenia biezacej warto$ci firmy (tab. 5). Jego wyznacznikiem byta
najwyzsza §rednia wazona (4,03). Wykorzystanie informacji w zakresie okreslenia wptywu wyni-
ku finansowego na warto$¢ kapitalow wilasnych stanowi drugi obszar, w ktorym najczesciej
wykorzystuje si¢ dane zawarte w zestawieniu.

Kolejne obszary wskazane przez biegtych rewidentow to:

— wplyw wyniku finansowego na warto$¢ kapitatow wilasnych,

— analiza wielko$ci uzyskanych przychodow i poniesionych kosztow wptywajacych bezpo-
srednio na wysoko$¢ kapitatu wlasnego,

— ustalenie biezacej warto$ci posiadanych akcji/udziatéw,

— polityka wyptaty dywidendy i jej wptyw na warto$¢ firmy.

Tab. 5. Najwazniejsze obszary wykorzystania informacji zawartych w zestawieniu zmian
w skonsolidowanym kapitale wtasnym w opinii biegtych rewidentow

Tresé Srednia wazona

Okreslenie biezacej wartosci firmy 4,03
Wplyw wyniku finansowego na warto$¢ kapitalow wiasnych 3,59
Analiza wielkos$ci uzyskanych przychodéw i poniesionych 3,50
kosztow wptywajacych bezposrednio na kapital wlasny

Ustalenie biezacej warto$ci posiadanych akcji/udziatow 3,29
Polityka wyplaty dywidend i jej wptyw na warto$¢ firmy 3,09
Analiza dynamika zmian aktywow netto 2,86
Analiza sytuacji majatkowe;j i zdolno$ci kredytowe;j 2,81,
Aktualizacja wyceny skladnikéw majatkowych 2,57
Budowa strategii rozwoju przez zarzad spotki dominujacej 2,16
Podjecie decyzji strategicznych przez potencjalnych inwestorow 2,09

Zrédto: opracowanie autorki na podstawie wynikéw badan opinii biegtych rewidentéw

Aby wskaza¢ obszary, w ktorych wykorzystywane sa informacje zawarte w zestawieniu
zmian w skonsolidowanym kapitale wiasnym, nalezy dokona¢ podziatu ze wzgledu na grupeg
badanych (tab. 6).
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Tab. 6. Najwazniejsze obszary wykorzystania informacji zawartych w zestawieniu zmian
w skonsolidowanym kapitale wtasnym w opinii pracownikéw stuzb finansowo-ksiegowych
i biegtych rewidentéw

Najwazniejsze obszary w ocenie

pracownikow stuzb finansowo-ksiegowych bieglych rewidentéow
Okreslenie biezacej warto$ci firmy Okreslenie biezacej warto$ci firmy
Analiza dynamiki zmian aktywow netto Wptyw wyniku finansowego na warto$¢

kapitatlow wlasnych

Analiza sytuacji majatkowej i zdoIno$ci kredytowej | Analiza wielkosci uzyskanych przychodow
i poniesionych kosztow wplywajacych
bezposrednio na kapital wlasny

Zrédto: opracowanie autorki na podstawie wynikéw badan opinii pracownikéw ksiegowosci i biegtych
rewidentéw

Wskazane przez respondentéw obszary pozwalaja na oceng zmian zachodzacych w stanie
majatkowym jednostki, przede wszystkim tej czg$ci majatku, ktora bezterminowo pozostaje do
dyspozycji jednostki i stanowi jej wlasnos¢. Na szczegdlna uwage zashuguje uznanie przez re-
spondentow okreslenia biezacej wartosci firmy za najwazniejszy obszar wykorzystywania infor-
macji o zmianach zachodzacych w skonsolidowanym kapitale. Oznacza to, ze podejmowanie
decyzji inwestycyjnych oraz opracowywanie strategii dziatania jest tym tatwiejsze, im doktadniej
znana jest biezaca warto$¢ majatku.

Jednostka dominujaca posiada udzialy w poszczegdlnych podmiotach wchodzacych w sktad
grupy kapitatowej i chociaz na co dzien bezposrednio nimi nie dysponuje, to jednak wptywa na
polityke jednostek zaleznych, wspoétzaleznych i stowarzyszonych. Dlatego do prawidlowej oce-
ny sytuacji finansowej — zdaniem uzytkownikow — bardziej przydatne sa szczegétowe informacje
dotyczace zestawienia zmian w kapitatach wlasnych jednostki dominujacej niz zestawienia zmian
w jednostek podlegtych.

Podsumowanie

Informacje zawarte w zestawieniu zmian w skonsolidowanym kapitale wlasnym utatwiaja po-
dejmowanie decyzji, a szczegoétowa analiza tytuldéw zmian pozwala na okreslenie zyskowno$ci
kapitatu 1 okre$lenie biezacej wartosci akcji/udziatu. Chociaz uzytkownicy zestawienia dostrze-
gaja korzysci wynikajace z jego analizy, to jednak wystgpujace rdznego typu bariery nie pozwa-
laja w petni wykorzystywac¢ informacji o skonsolidowanym kapitale. Krotki okres jego sporzadzania
nie pozwala uzytkownikom na uzyskanie wystarczajacej i ugruntowanej wiedzy.

Mozna przyjaé, ze zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wlasnym dostarcza szero-
kiej grupie uzytkownikow roznorodnych informacji, ktore bezposrednio lub posrednio wptywaja
na decyzje podejmowane przez adresatow sprawozdan. Wprowadzenie do rachunkowosci ze-
stawienia zmian w kapitatach wilasnych jest wynikiem globalizacji gospodarki 1 harmonizacji
rachunkowosci na skalg migdzynarodowa. Zestawienie to dostarcza nowych informacji, a zara-
zem stanowi rozszerzenie danych zawartych w bilansie i rachunku zyskow i strat. Jednak nie dla
wszystkich uzytkownikow wewngtrznych 1 zewngtrznych, ma ono taka sama warto$¢ uzytkowa,
wykorzystywana na jednakowym poziomie. Uzyskane z badan informacje moga stanowi¢ pewne
wskazdéwki odnosnie do wykorzystania zestawienia zmian w skonsolidowanym kapitale wta-
snym przez wybrane grupy uzytkownikow.

Na podstawie przedstawionych analiz przypadkow grup kapitatowych: Apator S.A., Elektro-
cieptownia Torun S.A. i Przedsigbiorstwo Handlowe Koekstra B.V. mozna wyciagna¢ wniosek,
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ze informacje zawarte w zestawieniach zmian w skonsolidowanych kapitatach wlasnych sa przy-
datne przede wszystkim inwestorom, ktorzy sledza zmiany w kapitatach, gdyz na ich podstawie
wiasciciele moga okresli¢, jaka cz¢$¢ majatku przypada na jedna akcj¢. Ponadto informacje doty-
czace zmian w kapitale zapasowym pozwalaja na okreslenie wielko$ci zatrzymanego zysku. Nie-
stety, inwestorzy maja tu utrudnione zadanie, poniewaz w zestawieniu nie znajda informacji
o liczbie wyemitowanych akcji 1 o ich warto$ci nominalnej. Uzupelnienie zestawienia zmian
w skonsolidowanym kapitale wtasnym o te informacje utatwitoby w znacznej mierze analizg zy-
skownosci zainwestowanego kapitalu i ograniczylo czas poswigcony na poszukiwanie tych
informacji.

Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym stanowi jedynie uzupetnienie i posze-
rzenie informacji zawartych w bilansie i informacji dodatkowej, dlatego dla wielu uzytkownikow
zard6wno wewngtrznych, jak 1 zewngtrznych jest to nie w petni wykorzystane Zrodto informacji.

Statements of Changes in a Consolidated Ownership Capital

Aim of the work is to present methods of developing and titles to implement changes in the
ownership capitals for various legal entities. It covers the contents and the form of presentation
of the statement of changes in consolidated ownership capital (with regard to domestic and
foreign legal regulations). The work emphasize informational value of the statement for groups
of users (internal and external) as well as its usability. Specific rules concerning a development
of the financial statements and methods of their consolidation are presented. The work focuses
on functions and relations in financial groups.



