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Metoda konsolidacji a standing finansowy
grupy kapitatowe;j

Wprowadzenie

W dobie gospodarki rynkowej na calym $Swiecie, a wigc rowniez i w
Polsce coraz czgsciej wystepuje zrzeszanie si¢ podmiotdw gospodarczych. Po-
wiazania kapitalowe pomigdzy nimi sa dzisiaj zjawiskiem powszechnym. Po-
wstaja zlozone struktury gospodarcze, m.in. grupy kapitalowe. Ograniczenie
ryzyka operacyjnego lub kapitalowego, pozyskanie nowych rynkow zbytu
i technologii lub dalsza ekspansja i konsolidacja przedsigbiorstw przez zakup
nowych podmiotéw gospodarczych to gtdéwne przestanki tworzenia grup kapi-
tatowych [Helin 2003]. Wraz z powstawaniem kolejnych grup kapitatowych
pojawia si¢ kilka probleméw, m.in., w jaki sposob przedstawi¢ sytuacj¢ majat-
kowo-finansowg 1 wyniki dzialalnosci grupy kapitatowe;j, ktéra tworza odregbne
pod wzgledem prawnym podmioty, oraz w jaki sposob sprawnie i racjonalnie
zarzadza¢ grupa jako catoscia.

Okreslenie ,,grupa kapitatlowa” nie jest pojeciem jednolitym i w praktyce
czgsto sprawia duze trudnosci. W szerokim rozumieniu grupa kapitalowa lub
holdingiem mozna nazwa¢ grupe podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ gospo-
darcza, ktorej zakres w mniejszym lub wigkszym stopniu jest skoordynowany
i ktora jest zarzadzana przez centralne kierownictwo. Cecha charakterystyczna
kazdej grupy kapitatowej jest zalezno$¢ podmiotéw wchodzacych w jej sktad
od jednostki centralnej, tzw. spotki dominujacej. Tak zdefiniowana grupa kapi-
talowa obejmuje wszystkie jednostki gospodarcze, niezaleznie od ich formy
1 osobowosci prawnej [Helin 1999].

W mysl przepiséw znowelizowanej ustawy o rachunkowosci, grupe kapita-
fowa nalezy rozumie¢ jako jednostk¢ dominujaca wraz z jednostkami zalezny-
mi i jednostkami wspotzaleznymi niebedacymi spoétkami handlowymi'. Przed
nowelizacja ustawy o rachunkowosci grupg kapitatlowa tworzyly jednostka
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dominujaca oraz jednostki od niej zalezne lub z nig stowarzyszone’. Noweliza-

cja ustawy spowodowata zawezenie sktadu grupy kapitalowej o jednostki sto-

warzyszone 1 jednoczesnie rozszerzyla o jednostki wspotzalezne, niebgdace
spotkami handlowymi.

Jednostke dominujaca okresla si¢ jako spotke handlowa sprawujaca kontro-
le lub wspétkontrole nad inng jednostka, a w szczegdlnosci’:

e posiadajaca bezposrednio lub posrednio przez udziatly wigkszo$¢ ogolnej
liczby glosow w organie stanowiacym innej jednostki (zaleznej), takze na
podstawie porozumien z innymi uprawnionymi do glosu, wykonujacymi
swe prawa glosu zgodnie z wola jednostki dominujacej, lub

e uprawniong do kierowania polityka finansowa i operacyjna innej jednostki
(zaleznej) w sposob samodzielny lub przez wyznaczone przez siebie osoby
lub jednostki na podstawie umowy zawartej z innymi uprawnionymi do
glosu, posiadajacymi, na podstawie statutu lub umowy spoéiki, tacznie
z jednostka dominujaca, wigkszo$¢ ogdlnej liczby gloséw w organie sta-
nowiacym, lub

e uprawniona jako udziatowiec do powotywania albo odwotywania wigkszo-
Sci cztonkow organow zarzadzajacych lub nadzorczych innej jednostki (za-
leznej), lub

e Dbedaca udziatlowcem jednostki, ktorej cztonkowie zarzadu w poprzednim
roku obrotowym, w ciagu biezacego roku obrotowego i do czasu sporza-
dzenia sprawozdania finansowego za biezacy rok obrotowy stanowia jed-
noczesnie wigcej niz potowe sktadu zarzadu tej jednostki (zaleznej), lub
osoby, ktére zostaly powotane do petnienia tych funkcji w rezultacie wy-
konywania przez jednostke dominujaca prawa glosu w organach tej jed-
nostki (zaleznej), lub

e Dbedaca udzialowcem lub wspoélnikiem innej jednostki wspotzaleznej, nie-
bedacej spotka handlowa i sprawujaca wspotkontrole nad ta jednostka
wspolnie z innymi uprawnionymi do glosu.

Jednostka zalezna jest to spotka handlowa, ktoéra jest kontrolowana przez
jednostke dominujaca, natomiast jednostka wspotzalezna to spotka handlowa
lub inna jednostka, ktora jest wspotkontrolowana przez jednostke dominujaca
lub znaczacego inwestora i innych udziatowcow lub wspolnikow na podstawie
statutu, umowy spo6tki lub umowy zawartej na okres dtuzszy niz rok.

W ustawie o rachunkowosci pojawia si¢ rowniez pojgcie ,,znaczacy inwe-
stor”, okreslany jako spotka handlowa posiadajaca w innej jednostce, niebgda-
cej jednostka zalezna, nie mniej niz 20% glosd6w w organie stanowiacym tej

>DzU Nr 121 z 1994 1., poz. 591, art. 55, ust. 1.
3 DzU Nr 113 z 2000 r., poz. 1186, art. 3, ust. 1, pkt 37.
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jednostki i wywierajaca znaczacy wptyw lub sprawujaca wspotkontrole nad ta
jednostka. Jezeli znaczacy inwestor wywiera znaczacy wplyw na inna spotke
handlowa, to w ustawie o rachunkowosci zostata ona okreslona jako jednostka
stowarzyszona. Zgodnie z przepisami ustawy, grupg jednostek obejmujacych
jednostke dominujaca lub znaczacego inwestora, jednostki zalezne, wspotza-
lezne i stowarzyszone okresla si¢ mianem jednostek powiazanych®.

Celem opracowania jest okreslenie zaleznosci migdzy metoda konsolidacji
bilansu majatkowego Grupy Zywiec S.A. a jej obrazem finansowym. Analiza
bedzie dotyczyla zalezno$ci w strukturze majatkowo-kapitalowej oraz wskaz-
nikach finansowych przedstawiajacych ptynno$¢ finansowa, rentownos¢
1 sprawno$¢ gospodarowania zapasami, nalezno$ciami i zobowiazaniami. Rze-
czywiste dane z bilansu majatkowego pochodza ze sprawozdawczosci finanso-
wej Grupy Zywiec S.A. z 2004 r. Na tej podstawie przeprowadzono symulacje
skonsolidowanego bilansu majatkowego metodami pelng 1 proporcjonalna,
zakladajac okreslony udziat jednostki dominujacej Browaru Zywiec S.A. (D)
w czterech pozostalych browarach tworzacych grupe, tzn. Brackiego Browaru
Zamkowego w Cieszynie Sp. z 0.0. (Z;), Browaru Warka Sp. z 0.0. (Z,), Za-
ktadéw Piwowarskich w Lezajsku S.A. (Z3) oraz Elbrewery Company LTD Sp.
z 0.0. (Z4). Zalozono, ze jednostka dominujaca D nabyta 56% akcji spotki Z,,
78% akcji spotki Z,, 99% akcji spotki Z; i 83% akcji spotki Z,. Proporcje
udziatow maja charakter hipotetyczny, chociaz mozliwy do spelienia w prak-
tyce rynkowej. Wystgpujace zrdéznicowanie udzialdéw wynikato ze znaczenia
Grupy Zywiec S.A. w rynku piwa i mozliwych kierunkéw zmian w tym zakre-
sie. Przyjete zalozenia byly podporzadkowane realizacji celow opracowania.

Grupa Zywiec S.A. w rzeczywisto$ci jest stosunkowo jednolita pod wzgle-
dem udzialu jednostki dominujacej, tzn. Browaru Zywiec S.A., zatem proces
konsolidacji w tej grupie byl stosunkowo przejrzysty. Nie bylo zasadniczego
niebezpieczenstwa znieksztatcenia obrazu finansowego grupy przy tak matym
zroznicowaniu udziatow jednostki dominujacej w jednostkach zaleznych®.

Pojecie i zakres konsolidacji

Konsolidacja oznacza taczenie sprawozdan finansowych jednostek tworza-
cych grupe kapitatlowa przez sumowanie odpowiednich pozycji sprawozdan
finansowych jednostki dominujacej, jednostek zaleznych i niebedacych spot-

*DzU Nr 113 2 2000 r., poz. 1186, art. 3, ust. 1, pkt 39-43.

°F aktyczne udziaty Browaru Zywiec S.A. w pozostatych jednostkach ksztattowaty sie nastepujaco:
Browar Bracki — 100%, Browar Warka — 99,86%, Zaklady Piwowarskie w Lezajsku — 90,73%, El-
brewery Company LTD — 99,97%.
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kami handlowymi jednostek wspodtzaleznych, z uwzglednieniem niezbgdnych
wylaczen i korekt®. W wyniku procesu konsolidacji powstaje skonsolidowane
sprawozdanie finansowe. Sprawozdanie to stanowi najbardziej niezbgdny
1 znaczacy pakiet informacji finansowych, jaki zarzad jednostki dominujacej
przedstawia odbiorcom zewngtrznym. Dostarczaja one syntetyczny, a zarazem
petny obraz catej grupy kapitatowej, odzwierciedlaja sytuacje majatkowa 1 fi-
nansowa oraz wyniki dziatalnosci grupy [Remlein 2001]. Skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym obejmuje si¢ dane jednostki dominujacej i jedno-
stek podporzadkowanych wszystkich szczebli, bez wzgledu na to, w jakim pan-
stwie znajduje si¢ ich siedziba.

Celem sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy
kapitatowej jest przedstawienie wlascicielom, pracownikom, kontrahentom lub
innym zainteresowanym osobom sytuacji majatkowej i1 finansowej grupy kapi-
tatlowej, niezaleznie od osobowos$ci prawnej, jaka posiadaja jednostki wchodza-
ce w jej sklad. Transakcje pomigdzy cztonkami grupy, czesto zawarte w wa-
runkach znacznie odbiegajacych od warunkow rynkowych, powiazania kapita-
lowe i1 finansowe, wzajemne §wiadczenia i porgczenia uniemozliwiaja oceng
standingu finansowego grupy wytacznie na podstawie jednostkowych sprawoz-
dan finansowych. Wtasnie dla realizacji tych celéw powstata potrzeba sporza-
dzania skonsolidowanych sprawozdan finansowych [Helin 1999]. Skonsolido-
wane sprawozdanie finansowe w rzetelny i jasny sposob przedstawia sytuacje
majatkowa 1 finansowa oraz wynik finansowy calej grupy kapitalowej w taki
sposob, jak gdyby byta ona jedna jednostka gospodarcza [Bien 2004]. W wielu
przypadkach dopuszczalne jest wylaczanie z konsolidacji niektorych podmio-
tow podporzadkowanych, co moze powodowac u zarzadow che¢ manipulowa-
nia danymi w celu uzyskazania pozytywnego obrazu holdingu u akcjonariuszy,
a tym samym moze rowniez znaczaco wpltywaé na formutowane wnioski
z przeprowadzanej analizy finansowej na podstawie sporzadzanych skonsoli-
dowanych sprawozdan finansowych [Ignatowski 2003].

Grupy kapitalowe i sporzadzana w nich skonsolidowana sprawozdawczos¢ fi-
nansowa na state wystepuja juz w praktyce polskiej sprawozdawczosci finansowe;.
Polskie prawo bilansowe od jedenastu lat reguluje ten problem. Wobec faktu, ze
w rozwinigtych krajach konsolidacja sprawozdan finansowych jest normowana co
najmniej od lat kilkudziesigciu, wymieniony okres jest relatywnie krotki. Jedno-
czesnie jednak polskie grupy kapitalowe maja takze stosunkowo krotka historie,
dlatego tez i w polskim prawie bilansowym wprowadzono precyzyjne rozwiazania
w tym zakresie niedawno [Karmanska 2003]. Obowiazek konsolidacji sprawozdan
finansowych zostal po raz pierwszy wprowadzony w ustawie o rachunkowosci

S DzU Nr 113 z 2000 r., poz. 1186 art. 3, ust. 1, pkt 45.
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i dotyczyt sprawozdan sporzadzanych za 1995 r. Polskie skonsolidowane sprawoz-
dania finansowe opracowywane za 2001 r. byly zatem sporzadzane po raz siddmy,
a zarazem ostatni wedtug zasad okreslonych w tej ustawie. Od 2002 r. obowiazuja
przepisy znowelizowanej ustawy o rachunkowosci, zmienione rowniez w kwestii
konsolidacji sprawozdan finansowych. Wprowadzone zmiany sa potrzebne, gdyz w
ustawie ujawnity si¢ rozne luki, niejednoznacznosci, a nawet bledy, ktore wymaga-
ly usunigcia [Fedak 2000].

Znowelizowana ustawa o rachunkowosci przewiduje dwie metody sporza-
dzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego: petna oraz proporcjonal-
na. Zgodnie z obowiazujacymi do konca 2001 r. przepisami ustawy o rachun-
kowosci, obok metody konsolidacji pelnej stosowana byla metoda praw wta-
snosci. Obecnie zostala ona wylaczona z grupy metod konsolidacyjnych. Nie
znaczy to jednak, ze nie moze by¢ stosowana w procesie konsolidacji sprawoz-
dan finansowych. Nowoscia natomiast jest metoda proporcjonalna. Przepisy
ustawy precyzuja, w jakich przypadkach maja zastosowanie poszczegolne me-
tody konsolidacji. Metoda petna konsoliduje si¢ dane jednostki zaleznej, z wy-
jatkiem tych, ktére prowadza catkowicie odmienny rodzaj dziatalnosci niz jed-
nostka dominujaca. Metoda ta polega na sumowaniu w petnej wartosci po-
szczegolnych pozycji odpowiednich sprawozdan finansowych jednostki domi-
nujacej 1 jednostek zaleznych oraz dokonaniu wytaczen i korekt konsolidacyj-
nych’.

Metoda proporcjonalng konsoliduje si¢ dane jednostek wspotzaleznych
niebedacych spotkami handlowymi, z wyjatkiem tych, ktére prowadza odmien-
ny rodzaj dziatalnosci. Istota tej metody polega na sumowaniu poszczegolnych
pozycji sprawozdan finansowych jednostki dominujacej w peitnej wartosci,
z czg$cig wartosci odpowiednich pozycji sprawozdan finansowych, jednostek
wspotzaleznych niebedacych spotkami handlowymi, proporcjonalna do posia-
danych przez jednostki grupy kapitatowej objetych konsolidacja udzialow oraz
dokonaniu wylaczen®.

Wylaczenia 1 korekty konsolidacyjne dokonywane przy konsolidacji meto-
da proporcjonalna sa podobne jak przy zastosowaniu metody pelnej. Podsta-
wowa roznica migdzy tymi dwoma metodami sprowadza si¢ do wielkosci ak-
tywow 1 pasywow oraz przychodow i kosztéw konsolidowanej jednostki, wy-
kazywanych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Przy zastosowa-
niu metody pelnej wielkosci te wykazuje si¢ w pelnej wysokosci (niezaleznie
od wielkos$ci posiadanego udziatu), natomiast przy metodzie proporcjonalnej
odpowiednio (proporcjonalnie) do posiadanego udziatu.

"DzU Nr 113 2 2000 r., poz. 1186, art. 60, ust. 1.
$DzU Nr 113 z 2000 r., poz. 1186, art. 61, ust. 1.
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Prowadzenie dziatalno$ci w formie grupy kapitatowej moze by¢ Zrodtem
w takim samym stopniu szans, jak i zagrozen. Jedno z podstawowych zagrozen
dotyczy sprawozdawczosci finansowej, gdyz poprzez sprawowanie kontroli
nad wieloma podmiotami odrgbnymi w sensie prawa mozna dokonywaé swo-
bodnego transferu zyskow 1 strat, wplywajac tym samym na ostateczny ksztalt
jednostkowych sprawozdan finansowych [Gmytrasiewicz, Karmanska 2004].
Zagrozeniom wynikajacym z prowadzenia dzialalnosci w takiej wtasnie formie
ma przeciwdziata¢ konsolidacja sprawozdan finansowych. Podstawowym zato-
zeniem tej dziedziny rachunkowosci jest rzetelne przedstawienie sytuacji finan-
sowej grupy kapitatlowej i tym samym wyeliminowanie operacji, ktérych jedy-
nym celem jest wptyw na jednostkowe sprawozdania finansowe. Wymienione
powyzej powody pozwalaja na postawienie tezy, iz konsolidacja sprawozdan
finansowych jest jedna z podstawowych galezi rachunkowosci finansowej, kto-
rej znaczenie bedzie w przysziosci rosto [Kalwat 2004]. Wzrasta rowniez zna-
czenie konsolidacji sprawozdan dla analizy finansowej, gdyz stanowi jej pod-
stawowe, lecz nie jedyne zrodlo informacji. Analiza finansowa jako integralna
czg$¢ sktadowa rachunkowos$ci wskazuje na mozliwos¢ przebudowy rachun-
kowosci w kazdym przedsigbiorstwie z instrumentu biernego, sprowadzajacego
si¢ do ewidencji, tradycyjnego rachunku kosztow i sprawozdawczosci, w in-
strument czynny, stwarzajacy podstawy do planowania finansowego i podej-
mowania decyzji. Dane generowane przez sprawozdawczo$¢ finansowa i anali-
z¢ finansowa warunkuja prawidtowy rozwdj gospodarczy przedsigbiorstw,
a ich stan i funkcjonowanie maja powazny wptyw na tempo wzrostu wynikow
ekonomicznych. Szybkie i sprawne podejmowanie optymalnych decyzji gwa-
rantuje lepsze efekty gospodarcze. Kierownictwo przedsigbiorstw, ktore jest
odpowiedzialne za proces decyzyjny, musi by¢ zasilane w niezbedne informa-
cje, m.in. z dziedziny ksztattowania si¢ stanu i struktury majatku oraz kapitatu,
zdolnosci wytworczych 1 ustugowych, postepu technicznego, wydajnosci pracy,
kosztow itd. Wazne jest, aby jako$¢ materialow Zroédlowych do analiz byla jak
najlepsza. Jezeli beda to materiaty niekompletne, nierzetelne, niewiarygodne, to
moga powodowacé, ze powstate na ich podstawie wyniki oceny standingu finan-
sowego 1 podjete decyzje beda nieprawidlowe [Walczak 2003].

Wyniki badan

W okresie sprawozdawczym w ramach grupy kapitalowej wystapito kilka
operacji podlegajacych wyltaczeniu, bedacych efektem wewngtrznych rozra-
chunkow (tab. 1). Naleznos$ci dlugoterminowe podlegaty wytaczeniu jedynie
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w jednostce dominujacej D (Browar Zywiec S.A.) oraz w Browarze Z,, odpo-
wiednio w kwotach 1509 tys. zt i 55 tys. zl, co dato taczna wartos$¢ 1564 tys. zl.
Znacznie wyzsza kwota dotyczyla wylaczen naleznosci krétkoterminowych
o tacznej wartosci 28 101 tys. zt, przy czym najwyzsza kwota wystapita w Bro-
warze D 1 wynosita 23 670 tys. zl, a z jednostek zaleznych w Browarze Z,
(1590 tys. zl). Taka sama laczna kwota dotyczyta zobowiazan krétkotermino-
wych, a najwyzsza byla w Browarze Z, (20 000 tys. zt). Korekta zobowiazan
dlugoterminowych wystapita jedynie w browarach Z, i Z4 w kwocie rownej
facznym korektom nalezno$ci dlugoterminowych. Laczna kwota dokonanych
korekt byla najwyzsza w jednostce dominujacej D i wynosita 29 579 tys. zi,
a nastepnie w Browarze Z, — 5695 tys. zt. W ramach catej Grupy Zywiec S.A.
kwota korekt ogétem w badanym roku uksztalttowata si¢ na poziomie
59 330 tys. zt.

Tabela 1
Zestawienie wewnetrznych rozrachunkow miedzy uczestnikami grupy kapitatowej (tys. zt)
Pozycja danych Browary
D Z, Z Zs Z,y Razem
1. Naleznoéci
diugoterminowe 1509 55 0 0 0 1564
2. Naleznosci
krétkoterminowe 23670 530 1346 965 1590 | 28101
3. Zobowigzania
dtugoterminowe 0 0 509 0 1055 1 564
4. Zobowigzania
krétkoterminowe 4 400 31 20 000 620 3050 | 28101
Razem 29 579 616 21855 | 1585 5695 | 59330

Zrédto: Opracowanie whasne.

Faktyczne dane finansowe spotki dominujacej D oraz spotek podporzad-
kowanych na dzien nabycia udziatow przedstawia zestawienie w tabeli 2. War-
tos¢ pozycji bilansowych jednostki dominujacej D oraz browaréow podlegaja-
cych konsolidacji byta zroznicowana. Suma bilansowa Browaru Zywiec S.A.
(D) wynosita 3 539 113 tys. zt, natomiast w pozostalych browarach byta znacz-
nie nizsza. W Browarze Z4 uksztaltowala si¢ na poziomie 320 788 tys. zt, a w
Browarze Z; wynosita jedynie 8593 tys. zt. W strukturze aktywoéw w wigkszo-
sci browarow dominowaly aktywa trwate, a jedynie w Browarze Z, widoczna
byla nieznaczna przewaga aktywow obrotowych. W strukturze aktywow obro-
towych we wszystkich konsolidowanych browarach dominowaty nalezno$ci
krotkoterminowe, a jedynie w jednostce dominujacej D widoczna byta znaczna
przewaga wartosci inwestycji krotkoterminowych w kwocie 207 692 tys. zl.
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Tabela 2
Bilans poszczegdélnych jednostek wchodzacych w skiad grupy kapitatowej (tys. zt)
Pozycja danych Browary
b | z | z | z Z
AKTYWA
A) Aktywa trwate 3181618| 4109| 285856| 96877 | 259017
1. Wartosci niematerialne i prawe 19198 136 262 3993
2. Rzeczowe aktywa trwate 439493 | 3256| 272268 88 500 | 237 361
3. Nalezno$ci dtugoterminowe 5 269 160 654 1608 1302
4. Inwestycje dtugoterminowe 2707 661 9 17 16 361
5. Dtugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 9997 693 12789 6 490
B) Aktywa obrotowe 357495| 4484 | 49401 32726 61771
1. Zapasy 46386 | 1812 16 089 13 663 21 055
2. Naleznosci krotkoterminowe 90 870 2185 | 26426 17 762 37 065
3. Inwestycje krétkoterminowe 207 692 358 808 1203 1206
— érodki pieniezne 3692 358 808 1203 1206
4. Krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 9 997 129 6 078 98 2445
RAZEM AKTYWA 3539113 | 8593| 335257 | 129603 | 320788
PASYWA
C) Kapitaty wtasne 3 052 204 2347 | 149383 18510| 181044
1. Kapitat podstawowy 28 339 2200| 200910| 25083| 423650
2. Kapitat zapasowy 2 667 361 441 895 16 365 670
3. Kapitat z aktualizacji wyceny 15470 6 046 15 056 23194
4. Pozostate kapitaty rezerwowe 269 000 376
5. Zysk z lat ubiegtych -1172| 75805 | —47 693 | —252 038
6. Zysk netto 72 034 878 | 17 337 9323 | -14432
D) Zobowigzania i rezerwy
na zobowigzania 486 909 6246 | 185874 | 111093 | 139744
1. Rezerwy na zobowigzania 32192 373 11 980 4 306 19 981
2. Zobowigzania dtugoterminowe 2760 52 262
3. Zobowigzania krotkoterminowe 393 147 3910| 160509 | 99 139 51 820
4. Rozliczenia miedzyokresowe 61 570 1963 10 625 7 648 15 681
RAZEM PASYWA 3539113 8593 | 335257 | 129603 | 320788

Zrédto: Opracowanie whasne.

Struktura zrédetl finansowania w dominujacym Browarze D byta odmienna
niz w pozostalych browarach. W jednostce D kapital wlasny wynosit
3 052 204 tys. zt, a zobowigzania stanowilty warto§¢ 486 909 tys. zl. Nieznacz-
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na dominacja kapitalu wlasnego nad obcym widoczna byla jeszcze jedynie
w Browarze Zs. W pozostatych browarach dominowat kapitat obcy, co najbar-
dziej bylo widoczne w Browarze Z;, w ktorym kapital wilasny wynosit
18 510 tys. zt, a kapitat obcy 111 093 tys. zt. We wszystkich browarach zdecy-
dowanie dominowaly zobowiazania krotkoterminowe, ktorych kwota byta wyz-
sza niz kwota nalezno$ci krotkoterminowych. Oznacza to zachowanie racjonalne,
gdyz wykorzystywany jest kredyt handlowy w finansowaniu dziatalnosci.

W tabeli 3 przedstawiono ksztaltowanie si¢ pozycji majatkowo-kapita-
towych przed konsolidacja i po konsolidacji metoda pelna. Ogdlnie mozna
stwierdzi¢, ze w strukturze pozycji majatkowych nie nastapity zasadnicze
zmiany. Wszystkie wylaczenia w zakresie majatku sa o charakterze zmniejsza-
jacym. Najwigksze zmiany udziatu w strukturze majatku dotyczyty rzeczowych
aktywow trwalych, inwestycji dlugoterminowych oraz w znacznie mniejszym
stopniu naleznos$ci 1 inwestycji krotkoterminowych. Udzial rzeczowych akty-
wow trwalych w majatku zwigkszyt sig z 24% przed uwzglednieniem wytaczen
do 25,9% po ich uwzglednieniu. Udziat inwestycji dlugoterminowych zmniej-
szyl si¢ natomiast z 62,9 do 60,7%. Tej pozycji dotyczyla takze najwigksza
korekta zmniejszajaca w kwocie 286 424,48 tys. zt. Aktywa obrotowe w wyni-
ku wylaczen nie zmienity zasadniczo struktury.

W przypadku Zrédel finansowania zdecydowana wigkszos¢ wylaczen
miata charakter zmniejszajacy, gtownie w obszarze kapitatu wlasnego. Doty-
czylo to zwlaszcza kapitalu podstawowego w kwocie 651 843 tys. zt, co spo-
wodowato zmniejszenie udziatu w strukturze pasywow z 15,7% do jedynie
0,7%. Jednoczes$nie zwigkszeniu ulegt udziat kapitatu zapasowego z 62 do
66,4%. Laczny udzial zobowiazah ulegl nieznacznemu zwigkszeniu (o 0,9
punktu procentowego). Korekta zwigkszajaca wystapila jedynie w przypadku
kapitatu mniejszosciowego w kwocie 64 859,52 tys. zi.

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze przy konsolidacji petnej w wigkszym
stopniu zmianom ulega obraz browaru jako grupy w zakresie kapitalowym niz
majatkowym. W obszarze analizy wstepnej nie stwierdzono zatem zasadniczej
zaleznosci migdzy metoda pelnej konsolidacji a struktura majatkowo-
-kapitatowa Grupy Zywiec S.A.

W tabeli 4 przedstawiono ksztaltowanie si¢ pozycji majatkowo-
-kapitatowych przy konsolidacji metoda proporcjonalng. Zmiany struktury za-
rowno majatku, jak i kapitatu nie byly znaczace. W najwigkszym stopniu zmia-
ny te dotyczyly inwestycji dlugoterminowych (z 64,3% udziatu do 61,5%) oraz
nalezno$ci krotkoterminowych (o 0,4 pkt %). Korekty zmniejszajace warto$¢
aktywow trwalych przyczynily si¢ do zwigkszenia udziatu w strukturze warto$ci
inwestycji krotkoterminowych, mimo ze nie podlegaty one korektom. Laczny
udziatl aktywow trwatych w strukturze majatku zmniejszyt si¢ o 0,4 pkt %, do
88,2%.
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Tabela 3
Konsolidacja bilansu metodg petng
Przed Wytgczenia Po konsolidaciji
Pozycja danych konsolidacjg
tys. zt % WN MA tys. zt %
1 2 3 4 5 6 7
AKTYWA

A) Aktywa trwate 3827477| 88,3 287 988,48 | 3539 488,52 | 88,1
1. Wartosci niemate-

rialne i prawe 23 589 0,5 23 589 0,6
2. Rzeczowe aktywa

trwate 1040878 | 24,0 1040878 | 25,9
3. Naleznosci diugo-

terminowe 8 993 0,2 1564 7429 0,2
4. Inwestycje dtugoter-

minowe 2724048 | 62,9 286 424,48 | 2437 623,52 | 60,7
5. Dlugoterminowe

rozliczenia miedzy-

okresowe 29 969 0,7 29 969 0,7
B) Aktywa obrotowe 505 877 11,7 477776 11,9
1. Zapasy 99 005 23 99 005 2,5
2. Naleznosci krotko-

terminowe 174 308 4,0 28 101 146 207 3,6
3. Inwestycje krétko-

terminowe 211 267 4.9 211 267 5,3

— $rodki pieniezne 7 267 0,2 7 267 0,2

4. Krotkoterminowe

rozliczenia miedzy-

okresowe 21297 0,5 21297 0,5
RAZEM AKTYWA 4333354 | 100,0 316 089,48 | 4 017 264,52 | 100,0

PASYWA

C) Kapitaty wlasne 3403488| 78,5| 351284 3052204 | 76,0
1. Kapitat podstawowy 680 182 15,7 651 843 28 339 0,7
2. Kapitat zapasowy 2685732 62,0 18 371 2667 361| 664
3. Kapitat z aktualizacji

wyceny 59 766 1,4 44 296 15470 0,4
4. Pozostate kapitaty

rezerwowe 269 376 6,2 376 269 000 6,7
5. Zysk z lat ubiegtych -376 708 | -8,7| -376708 0 0,0
6. Zysk netto 85 140 2,0 13 106 72 034 1,8
7. Kapitat mniejszosci 0 0,0 64 859,52 64 859,52 1,6
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Tabela 3 cd.
1 2 3 4 5 6 7
D) Zobowigzania
i rezerwy na zobo-
wigzania 929866 | 21,5 900201 | 224
1. Rezerwy na zobo-
wigzania 68 832 1,6 68 832 1,7
2. Zobowigzania dtugo-
terminowe 55 022 1,3 1564 53 458 1,3
3. Zobowigzania kroétko-
terminowe 708 525 16,4 28 101 680424 | 16,9
4. Rozliczenia miedzy-
okresowe 97 487 2,2 97 487 2,4
RAZEM PASYWA 4333354 | 100,0 | 380949 64 859,52 | 4017 264,52 | 100,0
Zrédto: Opracowanie wiasne.
Tabela 4
Konsolidacja bilansu metodg proporcjonalng
Przed . o
Pozycja danych konsolidacia, Wytgczenia Po konsolidacji
zt % WN MA zt %
1 2 3 4 5 6 7
AKTYWA
A) Aktywa trwate 3749357,65| 88,6 352 848 | 3 396 509,65 88,2
1. Wartosci niemate-
rialne i prawe 22 664,64 0,5 22 664,64 0,6
2. Rzeczowe aktywa
trwate 969 458,26 | 22,9 969 458,26 25,2
3. Naleznosci diugo-
terminowe 8 356,26 0,2 1564 6 792,26 0,2
4. Inwestycje dtugo-
terminowe 272044560 | 64,3 351284 | 2369 161,60 61,5
5. Dlugoterminowe
rozliczenia mie-
dzyokresowe 28 432,89 0,7 28 432,89 0,7
B) Aktywa obrotowe 484 256,99 | 11,4 456 155,99 11,8
1. Zapasy 91 092,02 2,2 91 092,02 24
2. Naleznosci krotko-
terminowe 161 908,50 3,8 28 101 133 807,50 3.4
3. Inwestycje krétko-
terminowe 210 631,57 5,0 210 631,57 55
— $rodki pieniezne 6 631,57 0,2 6 631,57 0,2
4. Krétkoterminowe
rozliczenia mig-
dzyokresowe 20 624,90 0,5 20624,9 0,5
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Tabela 4 cd.
1 2 3 4 5 6 7
RAZEM AKTYWA 4233614,64 | 100,0 380949 | 385266564 | 100,0
PASYWA

C) Kapitaty wtasne 3 357 985,11 79,3| 351284 300 6701,11 78,0
1. Kapitat podstawo-

wy 579 737,79 13,7| 651843 —72 105,21 -1,9
2. Kapitat zapasowy | 2 682 599,56 63,4 18 371 2 664 228,56 69,2
3. Kapitat z aktualiza-

cji wyceny 52 043,34 1,2 44 296 7 747,34 0,2
4. Pozostate kapitaty

rezerwowe 269 312,08 6,4 376 268 936,08 7,0
5. Zysk z lat ubie-

gtych -311878,10| -7,4| -376708 64 829,90 1,7
6. Zysk netto 86 170,44 2,0 13 106 73 064,44 1,9
D) Zobowigzania

i rezerwy na zobo-

wigzania 875 629,53 20,7 845 964,53 22,0
1. Rezerwy na zobo-

wigzania 63 420,24 1,5 63 420,24 1,6
2. Zobowigzania

diugoterminowe 43 496,76 1,0 1564 41 932,76 1.1
3. Zobowigzania

krétkoterminowe 676 945,48 16,0 28 101 648 844,48 16,8
4. Rozliczenia mie-

dzyokresowe 91 767,05 2,2 91 767,05 2,4
RAZEM PASYWA 4233614,64 | 100,0| 380949 3852665,64| 100,0

Zrédio: Opracowanie wiasne.

W ramach pasywow zmiany w strukturze byly bardziej znaczace niz przy

majatku. Nastapilo zmniejszenie udziatu kapitalu wlasnego o 1,3 pkt %. Zasad-
nicza zmiana dotyczyla kapitatu podstawowego, ktory przyjat wartos¢ ujemna,
ze spadkiem udziatu w strukturze o 15,6 pkt %. Zwigkszyl si¢ natomiast udziat
kapitatu zapasowego z 63,4 do 69,2%. W zakresie zobowiazan zmiany byly
duzo mniejsze, gdyz ich udzial zwigkszyt si¢ jedynie o 1,3 pkt %, gtownie
z powodu korekty zobowiazan krotkoterminowych.

W tabeli 5 przedstawiono ksztaltowanie si¢ podstawowych wskaznikow
obrazujacych sytuacje Grupy Zywiec S.A. w zalezno$ci od metody konsolidacji
bilansu. W przypadku ptynnos$ci biezacej 1 szybkiej nie wystapily zmiany wiel-
kosci wskaznikow. Ogolnie mozna stwierdzi¢, ze plynnos¢ finansowa Grupy
Zywiec S.A. nie byta zadowalajaca. Zaréwno wskaznik ptynnosci biezacej, jak
1 szybkiej ksztaltowaly si¢ znacznie ponizej optimow, ktdore wynosza odpo-
wiednio 1,5-2,0 i okoto 1,0.
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Tabela 5

Wskazniki finansowe w zaleznosci od metody konsolidaciji
Lp. | Wskazniki Metoda Metoda Réznica

petna proporcjo- pro-
nalna porc./petna

1 Wskaznik ptynnosci biezgcej 0,70 0,70 0
2 Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,53 0,53 0
3 Wskaznik rentownosci aktywow (%) 2,12 2,21 0,09
4 x:zizglg (roekr;townosm kapitatu 279 283 0,04
5 Wskaznik obrotu zapaséw (dni) 14,2 13,1 -1,1
6 Wskaznik obrotu naleznosci (dni) 21,0 19,3 -1,7
7 Wskaznik obrotu zobowigzan (dni) 105,5 99,5 -6

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wskazniki rentownos$ci z wykorzystaniem metody proporcjonalnej byty
wyzsze niz przy metodzie konsolidacji petnej. Dotyczyto to zwlaszcza rentow-
nosci aktywow, gdyz wskaznik zwigkszyt si¢ z 2,12 do 2,21%, natomiast ren-
townos$¢ kapitatu wlasnego ulegla zwigkszeniu jedynie o 0,04 pkt %. Obrot
naleznosciami i zobowiazaniami przy wykorzystaniu metody proporcjonalnej
ulegl skroceniu, odpowiednio o 1,7 dnia oraz o 6 dni. Mozna stwierdzi¢, ze
zarzadzajacy Grupa Zywiec S.A. postepowali w sposob racjonalny, korzystajac
z kredytu handlowego przez okres okoto 100 dni, przy stosunkowo krotkim
okresie inkasowania naleznos$ci (okoto 20 dni). Wplyw metody konsolidacji na
ksztattowanie si¢ wskaznika obrotu zapasami byt znacznie mniejszy, gdyz na-
stapito zmniejszenie jego wielkosci o 1 dzien. W Grupie Zywiec S.A. stwier-
dzono efektywne zarzadzanie poziomem zapasow, gdyz obrdt nimi nie przekra-
czal 2 tygodni.

WhiosKi

W opracowaniu przedstawiono zaleznos$ci miedzy metoda konsolidacji bi-
lansu majatkowego Grupy Zywiec S.A. a jej standingiem finansowym w zakre-
sie struktury majatkowo-kapitalowej oraz wybranych wskaznikéw finanso-
wych. Na podstawie przeprowadzonych badan sformulowano nastgpujace
whnioski koncowe:

1. Kwota wewnetrznych rozrachunkéw w Grupie Zywiec S.A. byta znaczaca.

Powiazania w zakresie wzajemnych naleznosci i zobowiazan jednostek

tworzacych grupe byly réznorodne zarowno pod wzgledem kwot rozra-
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chunkow, jak i termindéw ich wymagalno$ci. W zakresie majatkowym mig-
dzy konsolidowanymi jednostkami wystgpowaly znaczace rdéznice warto-
sciowe, natomiast pod wzgledem struktury roéznice te byly duzo mniejsze.
Wynika to z funkcjonowania badanych jednostek w tej samej branzy i wy-
twarzania tego samego rodzaju produktu (r6zne asortymenty piwa). Browa-
ry z grupy kapitalowej stosowaly natomiast rdzne strategie finansowania
dzialalnosci. W jednostce dominujacej zdecydowanie dominowat kapitat
wlasny, podczas gdy w wigkszosci pozostalych browaréow przewazat kapi-
tal obcy.

Metoda pelna konsolidacji nie zmienia zasadniczego obrazu majatkowego
Grupy Zywiec S.A., co dotyczy zwlaszcza aktywow obrotowych. W zakre-
sie kapitalowym zmiany w strukturze byly zdecydowanie wigksze niz
w majatku. Dotyczylo to zwlaszcza kapitatu podstawowego, ktérego udziat
zmniejszyt si¢ o 15 pkt %. Przyjecie metody proporcjonalnej konsolidacji
bilansu powodowato zblizone zaleznosci w relacjach majatkowo-kapita-
towych jak przy metodzie pelnej. Bardziej zréznicowane roznice w tym
przypadku dotyczyty Zrddet finansowania.

Stosowana metoda konsolidacji nie wptywa zasadniczo na poziom ogodl-
nych wskaznikéw zwrotu na kapitale wlasnym i majatku. Przy obu meto-
dach uwzglednia sig takie same wartosci, o ile nie nastgpuje korekta wyni-
ku skonsolidowanego o wzajemne transfery zyskow. Jesli jednostka podpo-
rzadkowana wykazuje dodatni wynik finansowy, to wskazniki te dla grupy
kapitatlowej beda wyzsze od wskaznikow liczonych tylko dla jednostki do-
minujacej. Catos¢ kapitalow wiasnych jednostek podporzadkowanych, ja-
kie zgromadzone byty w podmiocie do dnia przej¢cia w nim udziatow, pod-
lega bowiem eliminacji.

Ptynno$¢ jednostek podporzadkowanych konsolidowanych metoda peilna
1 proporcjonalna nie ma wptywu na wskazniki ptynnosci finansowej grupy
kapitatowej, bez wzgledu na strukture wzajemnego finansowania dziatalno-
$ci zobowigzaniami. Dotyczy to zarowno wskaznika biezacego, jak i szyb-
kiego. Metoda proporcjonalna przyczynita si¢ natomiast do poprawy obrazu
grupy kapitatowej pod wzglgedem sprawnosci gospodarowania, co bylo wi-
doczne zwlaszcza w ksztaltowaniu si¢ wskaznika obrotu zobowiazaniami.
Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze przyjecie metody konsolidacji bilansu
majatkowego nie ma zasadniczego wptywu na oceng kondycji finansowej
grupy kapitatowej zarowno w zakresie analizy wstgpnej, jak 1 wskazniko-
wej. Wigkszym zmianom podlega jedynie struktura zrodetl finansowania
dziatalnosci.
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Method of Consolidation and Financial Standing
of Capital Group

Abstract

In the paper relationship between method of consolidation of the Zywiec
Group balance and its financial assessment in the scope of ratios of profitabili-
ty, liquidity and efficiency was presented. Connections of mutual claims and
liabilities in capital group were various as regards sums of settlement as well as
terms of maturity. There were significant differences of value of property sta-
tement between consolidated breweries, where there were small differences of
structure. Breweries differ as regards strategy of financing an activity.
The complete method of consolidation doesn’t change financial assessment of
the Zywiec Group, where there were significant changes as regards capital
structure. Proportional method of consolidation cause similar links of property
and capital relationships to complete method of consolidation. Used method of
consolidation has insignificant impact on the level of profitability ratios of
capital and assets. The liquidity of Zywiec Group, regardless the method of
consolidation, was unchanged. The use of proportional method of consolida-
tion caused improvement of efficiency ratios.



