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Streszczenie: Ce/ — Celem niniejszego artykutu jest ocena jakos$ci raportowania ze wzgledu na zakres in-
formacji o zrodtach kapitatu, a takze wskazanie pozadanego zakresu tych ujawnien w kontekscie oceny
struktury kapitatu.

Metodyka badania — W teoretycznej cze$ci artykutu wykorzystano przede wszystkim analiz¢ aktow praw-
nych regulujacych zagadnienie sprawozdawczo$ci finansowej oraz studia literaturowe dotyczace struktury
kapitalu. W czg$ci empirycznej natomiast zastosowano analiz¢ skonsolidowanych sprawozdan finansowych
i metod¢ poréwnan.

Wynik — Oceng jako$ci raportowania obniza brak przejrzystej i wyczerpujacej informacji pozwalajacej na
oceng zrodel i struktury kapitatu. W szczegolnosci chodzi tu o nieujednolicony sposob prezentowania po-
szczegblnych grup kapitatu obcego odsetkowego w pasywach oraz brak informacji o koszcie kapitatu obcego.
Oryginalnos¢/wartos¢ — W przeciwienstwie do wigkszo$ci prac natury ogélnej dotyczacych tematyki spra-
wozdawczo$ci, w artykule przedstawiono ujecie szczegdétowe. Oceniono bowiem zakres informacji dostar-
czanych w ramach sprawozdania z sytuacji finansowej sporzadzanego wedtug MSSF, biorac pod uwage
problematyke struktury kapitatu.

Stowa kluczowe: struktura kapitatu, sprawozdanie z sytuacji finansowej, skonsolidowane sprawozdanie fi-
nansowe

Wprowadzenie

Wedtug zalozen koncepcyjnych sporzadzania i prezentacji sprawozdan finansowych
zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF), ce-
lem ogdlnym sprawozdawczosci jest dostarczenie uzytecznych informacji uzytkownikom
zewnetrznym, przy czym uzyteczno$¢ informacji jest miedzy innymi charakteryzowana
przez jej przydatno$¢ oraz — dodatkowo — poréwnywalnos$¢ (Idealnie... 2015: 7). Spra-
wozdania finansowe sg bowiem podstawowym zrédtem informacji o sytuacji finansowe;j
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i majatkowej przedsigbiorstw oraz o wynikach ich dziatalnosci, sa ponadto podstawowym
zrodltem informacji do ich oceny i analizy (m.in. Hass-Symotiuk 2009: 393; Helin 2009: 30).

Uzytkownicy zewngtrzni, opierajac si¢ na dostarczonych danych, oceniaja aktualng
sytuacj¢ podmiotow gospodarczych, ktora zalezy rowniez od wykorzystywanych zrodet
finansowania, okreslajagcych w konsekwencji istniejacg strukture kapitatu'. Problematyka
ksztattowania, analizy i oceny struktury kapitatu jest jednym z wazniejszych i trudniej-
szych zagadnien podejmowanych w ramach literatury z zakresu finanséw przedsicbiorstw.
Istnieje wiele teorii wskazujacych na czynniki, ktore determinuja ksztattowanie struktury
kapitatu, jednak prawidtowo uksztattowana struktura powinna przyczyniaé si¢ do maksy-
malizacji warto$ci przedsigbiorstwa, umozliwia¢ regulowanie istniejagcych zobowigzan czy
podejmowanie przysztych inicjatyw inwestycyjnych.

Obowiazujace od 2005 roku przepisy prawne stanowia, ze mi¢dzy innymi spotki no-
towane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, bedace przedmiotem szcze-
golnego zainteresowania inwestoréw, maja obowigzek sporzadzania skonsolidowanych
sprawozdan finansowych zgodnie z MSSF. Standardy te, w przeciwienstwie do ustawy o ra-
chunkowosci, nie zawieraja wzoru sprawozdania finansowego, a jedynie minimalne wy-
mogi dotyczace ujawnien w poszczegblnych sprawozdaniach. Biorac powyzsze pod uwage,
pojawia si¢ pytanie, jakie informacje sa prezentowane w sprawozdaniu finansowym oraz
w jakim stopniu umozliwiajg one zewnetrznym interesariuszom oceng istniejacej struktury
kapitatu. Celem niniejszego artykutu jest ocena jakos$ci raportowania w zakresie informacji
o zrodtach kapitatu w grupach kapitatowych, a takze wskazanie pozadanego zakresu tych
ujawnien w kontekscie oceny struktury kapitatu.

1. Metodyka badania

W teoretycznej czgsci artykutu wykorzystano przede wszystkim analize¢ aktow prawnych
regulujacych zagadnienie sprawozdawczosci finansowej oraz studia literaturowe z zakresu
struktury kapitatu. W czg$ci empirycznej natomiast zastosowano analiz¢ skonsolidowanych
sprawozdan finansowych oraz metode porownan. W wybranych spotkach z sektora ener-
getycznego przeanalizowano i oce niono ujawnienia informacji dotyczace zrodet kapitatu
zawarte w skonsolidowanych sprawozdaniach z sytuacji finansowej oraz w dotaczonych
notach. Wybdr do badania spotek z sektora energetycznego podyktowany byl znaczeniem
tego sektora w gospodarce. Bezpieczenstwo energetyczne jest bowiem kwestig strategiczng
dla kazdego panstwa. Wytwarzanie i przesylanie energii elektrycznej jest gospodarczym
krwiobiegiem, ktéry obok systemu transportowego warunkuje sprawne funkcjonowanie
gospodarki (Sektor... 2012: 1). Nie bez znaczenia jest takze fakt, iz system energetyczny

' W literaturze czgsto pojecia ,,zrodla finansowania” oraz ,,zrodta kapitatu” sg stosowane zamiennie. Jednak
wydaje si¢, ze bardziej prawidlowe jest uznanie, iz pojecie ,,zrodta finansowania” jest szersze niz ,,zrodta kapitatu”,
poniewaz kapital to zgromadzony kapital wiasny i obcy, od ktorego ptacone jest oprocentowanie (por. Duliniec
2007: 36).
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w Polsce powstat w wyniku konsolidacji rynku energetycznego, ktorej celem byto utwo-
rzenie silnych ekonomicznie przedsigbiorstw, majacych sprosta¢ ogélnoswiatowym tenden-
cjom zwiekszania podazy energii, majacym by¢ odpowiedzig na zwigkszajacy si¢ popyt.
Stad, ze wzgledu na konsolidacj¢ rynku energetycznego, glownymi graczami sa energe-
tyczne grupy kapitatowe, ktore sg rowniez przedmiotem zainteresowania szerokiego grona
interesariuszy na rynku. Warto$¢ rynkowa badanych spotek na koniec 2013 roku wyniosta
52,7 mld zt, co stanowito 8,9% kapitalizacji wszystkich spotek krajowych notowanych na
GPW.

2. Istota sporzadzania skonsolidowanych sprawozdan finansowych

Z grupami kapitalowymi wigze si¢ bezposrednio potrzeba konsolidacji sprawozdan finan-
sowych przedsiebiorstw wchodzacych w ich sktad, co wynika z dynamicznego rozwoju jed-
nostek gospodarczych, ktoére w toku swej dzialalno$ci kreuja powiazania kapitalowe z in-
nymi firmami, tworzgc ztozone struktury zalezno$ci wtasnosciowych (m.in. Nesterak 2015;
Nogalski, Ronkowski 2000: 11). Nadrzedna cecha sprawozdawczos$ci grupy kapitatowe;j jest
fakt prezentacji szerszego zakresu informacji anizeli w przypadku przedsiebiorstw dziata-
jacych niezaleznie. Zaleznos$ci wystgpujace w grupie kapitatowej kreuja relatywnie nowy
zakres zagadnien zarzadczych 1 wymuszaja konieczno$¢ zebrania informacji odpowiednio
zagregowanych dla podejmowania decyzji. Informacje o wielko$ci majatku czy poziomie
kapitatu w grupie kapitatowej zapewnia specjalny zbidr procedur tworzacych metodologie,
ktora okresla si¢ mianem rachunkowos$ci grupy kapitatowej, za§ sprawozdania oparte o te
procedury — skonsolidowanymi sprawozdaniami finansowymi (Nesterak 2014).

Do podstawowych aktow prawnych regulujacych zasady sporzadzania sprawozdan fi-
nansowych jednostek powigzanych w Polsce nalezy Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku
o rachunkowosci, ktéra w rozdziale 6. ,,Skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy
kapitatowej” okresla ogélne i uniwersalne (Buk, Piatek 2007: 12) zasady konsolidacji spra-
wozdan finansowych oraz Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 25 wrzesnia 2009
roku w sprawie szczegotowych zasad sporzadzania przez jednostki inne niz banki, zaktady
ubezpieczen i zaktady reasekuracji skonsolidowanych sprawozdan finansowych grup kapi-
talowych.

W Polsce zaréwno ustawa o rachunkowosci, jak i Komisja Papieréw Wartosciowych
przyjety jako podstawe rozwigzania zalecenia zawarte w MSSF. Zgodnie z Rozporzadze-
niem 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej z dnia 19 lipca 2002
roku w sprawie migdzynarodowych standardéow rachunkowosci, emitenci papieréw warto-
Sciowych dopuszczonych do publicznego obrotu zobowiazani sa do sporzadzania skonsoli-
dowanych sprawozdan finansowych zgodnie z postanowieniami MSSF.

W rozumieniu MSSF, skonsolidowane sprawozdania finansowe sg podstawowym ze-
stawem informacji finansowej prezentowanej przez jednostki gospodarcze. Dzieje si¢ tak,
gdyz z zalozenia takie sprawozdania finansowe przedstawiaja najrzetelniej i najbardziej
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prawidtowo sytuacj¢ majatkowa oraz finansowa jednostek gospodarczych. Bioragc powyz-
sze pod uwage, standardy staty si¢ jednym z podstawowych zbiorow zasad, ktore konieczne
sa do uwzglednienia przy sporzadzaniu sprawozdan finansowych (Gmur 2006: 23).
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadza jednostka dominujaca (Helin
2009: 58). Konsolidacja sprawozdan polega na sumowaniu odpowiednich pozycji spra-
wozdania finansowego jednostki dominujgcej i jednostek zaleznych i wspotzaleznych,
z uwzglednieniem niezbednych wylaczen i korekt (m.in. Helin 2009: 58—59; Trocki 2004:
265). Sprawozdanie skonsolidowane prezentuje informacje finansowe o jednostce dominu-

stwo (m.in. Helin 2009: 59; Karniewska-Mazur 2012: 2).

3. Sprawozdanie z sytuacji finansowej jako element skonsolidowanego
sprawozdania finansowego

Sprawozdawczo$¢ finansowa obejmuje ogot sprawozdan finansowych, ktore jednostki spo-
rzadzaja w ustalonych terminach, wedtug okreslonych wzordéw i zasad. Maja one postac ze-
stawien liczbowych i danych opisowych zawierajacych informacje o majatku, dziatalno$ci
gospodarczej, sytuacji finansowej przedsi¢gbiorstwa oraz jego wyniku finansowym i ren-
townosci. Dla danego typu sprawozdania ustalony jest okreslony sposob przedstawienia
danych, zakres tematyczny i zasady grupowania danych (Nowak 2011: 243).

Zakres skonsolidowanych sprawozdan finansowych spotek notowanych na GPW okre-
sla Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 1 (MSR 1) — ,,Prezentacja sprawozdan
finansowych”, wedtug ktorego sprawozdanie finansowe sktada si¢ z nastgpujacych elemen-
tow (MSR 1 § 10; m.in. Pfaff, Messner 2013: 483; Remlein 2013: 220) takich, jak:

— sprawozdanie z sytuacji finansowej na koniec roku,

— sprawozdanie z catkowitych dochodéw za dany rok,

— sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym za dany rok,

— sprawozdanie z przeptywow pieni¢znych za dany rok,

— informacja dodatkowa o przyjetych zasadach (polityce) rachunkowos$ci oraz innych

informacjach objasniajacych,

— sprawozdanie z sytuacji finansowej na poczatku najwczesniejszego poroéwnywalnego
okresu, w ktorym jednostka zastosowata zasady (polityke) rachunkowosci retrospek-
tywnie lub dokonata retrospektywnego przeksztatcenia pozycji w sprawozdaniu finan-
sowym lub przeklasyfikowata pozycje w swoim sprawozdaniu finansowym.

Warto podkresli¢, ze MSR 1 nie okresla kolejnosci i wzoru sprawozdania finansowego,
wedtug ktorego pozycje powinny by¢ prezentowane. Jednostka stosujaca MSSF/MSR sama
przyjmuje okreslong postac tych sprawozdan, ma ona jednak obowigzek spetni¢ wszyst-
kie wskazane w MSR wymogi dotyczace zakresu prezentowanej informacji. Standardy nie
narzucaja roéwniez poziomu szczegdlowosci prezentowanych informacji (Pfaff, Messner
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2013: 483). W tabeli 1 przedstawiono minimalne wymogi MSR 1 dotyczace zakresu ujaw-
nienia informacji w sprawozdaniu z sytuacji finansowej’.

Tabela 1
Minimalne wymogi MSR 1 dotyczace zakresu ujawnienia informacji w sprawozdaniu z sytuacji
finansowe;j
Aktywa Pasywa
a) rzeczowe aktywa trwate k) zobowigzania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate
b) nieruchomosci inwestycyjne zobowigzania
¢) warto$ci niematerialne ) rezerwy
d) aktywa finansowe, z wylaczeniem pozycji wymie-  m) zobowigzania finansowe, z wylaczeniem pozycji
nionych w pkt e), h) oraz i) wymienionych w punktach k) oraz 1)
e) inwestycje rozliczane zgodnie z metodg praw n) zobowigzania i aktywa dotyczace podatku biezace-
wiasnos$ci 20, zgodnie z tym, jak je definiuje MSR 12 Podatek
f) aktywa biologiczne dochodowy
g) zapasy 0) rezerwy z tytulu odroczonego podatku dochodowe-
h) naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate go oraz aktywa z tytutu odroczonego podatku do-
naleznos$ci chodowego, zgodnie z tym, jak je definiuje MSR 12
i) $érodki pieniezne i ich ekwiwalenty Podatek dochodowy
j) sumg aktywow zaklasyfikowanych jako przezna- p) zobowigzania wchodzace w sktad grup przezna-
czone do sprzedazy oraz aktywow wchodzacych czonych do sprzedazy, zaklasyfikowanych jako
w sktad grup do zbycia, ktore zostaty zaklasyfi- utrzymywane z przeznaczeniem do sprzedazy,
kowane jako przeznaczone do sprzedazy, zgodnie zgodnie z MSSF 5
7z MSSF 5 Aktywa trwate przeznaczone do sprzeda- ) udzialy mniejszosci zaprezentowane w kapitale
zy oraz dziatalnos¢ zaniechana wiasnym

s) wyemitowany kapitat podstawowy oraz kapitaty
rezerwowe przynalezne udziatowcom jednostki
dominujacej

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie MSR 1.

Standard zastrzega, ze przedstawione pozycje nalezy traktowac raczej jako zwykta listg
(wykaz) pozycji, a nie okreslony wzor sprawozdania czy wskazanie kolejno$ci ich prezenta-
cji (MSR 1 § 71). Jedynym kryterium towarzyszacym tworzeniu tej listy byta identyfikacja
pozycji, ktore tak bardzo roéznig si¢ od siebie rodzajem lub funkcja, Ze niezbedna jest ich
odrgbna prezentacja w sprawozdaniu z sytuacji finansowej (MSR 1 § 72; Michalak 2014).

Przedstawiony w tabeli 1 zbiér pozycji stanowi minimalny zakres ujawnien w sprawoz-
daniu z sytuacji finansowej. Dla lepszego zrozumienia sytuacji finansowej i majatkowej
jednostki w sprawozdaniu tym mozna ujawnia¢ dodatkowe pozycje, grupy pozycji i sumy
czastkowe (MSR 1 § 69). Pozycje analityczne wzglgdem pozycji zawartych w katalogu
mogg by¢ prezentowane bezposrednio w sprawozdaniu z sytuacji finansowej lub w postaci
noty do danej pozycji sprawozdania, jako czg¢s¢ informacji dodatkowej (MSR 1 § 76).

2 Przedmiotem niniejszego artykutu jest analiza i ocena ujawnien informacji dotyczacych zrodet kapitatu
w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej (wczesniej bilansu) wraz z dotaczonymi notami. W zwiaz-
ku z tym omowienie elementow sprawozdania finansowego zostato ograniczone do sprawozdania z sytuacji finan-
sowej.
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4. Znaczenie informacji zawartych w pasywach w sprawozdaniu
z sytuacji finansowej

Analizujac ujawnienia informacji dotyczace zrodet kapitatu, a w konsekwencji rowniez
uksztattowanej struktury kapitatu, nalezy zwroci¢ uwagg, ze problematyka ta obejmuje
wybor poziomu zadtuzenia, wybdr instrumentoéw pozyskania kapitatu, koszt kapitatu oraz
oceng granicy optacalnosci korzystania z zadtuzenia (Lukasik 2009: 14).

W literaturze przedmiotu nie ma jednomys$lnosci co do sposobu obliczania poziomu za-
dtuzenia w ramach struktury kapitatu. Generalnie, struktura kapitatu wyznaczana w ujgciu
statycznym, przy wykorzystaniu informacji ze sprawozdania z sytuacji finansowej, moze
obejmowac (Duliniec 2001: 14—16; Gajdka 2002: 19-22):

— relacj¢ zobowigzan dlugoterminowych do kapitatu wlasnego — struktura kapitatu jest

w tym podejsciu zawezana do struktury kapitatu statego,

— relacj¢ zobowiazan dlugo- i krotkoterminowych, od ktorych sa ptacone odsetki do
kapitatu wlasnego (ograniczenie zobowigzan do tych, od ktérych sa ptacone odsetki,
wynika z teorii struktury kapitatu podkreslajacych korzysci podatkowe zwigzane z za-
dhuzeniem) — struktura kapitalu dotyczy w tym podejsciu kapitatu zainwestowanego,
ktory finansuje tzw. aktywa netto,

— relacj¢ zobowigzan dtugo- i krotkoterminowych (niezaleznie od tego, czy sg to zo-
bowiazania odsetkowe czy tez nie) do kapitalu wlasnego — jest to najszersze ujecie
struktury kapitatu, ktore w literaturze jest tez okreslane jako struktura pasywow.

Warto réwniez zasygnalizowag, iz struktura kapitatlu moze by¢ badana pod katem zmian
w niej zachodzacych, czyli w ujeciu dynamicznym, ktore obejmuje zrodta pochodzenia
srodkow, jakimi jednostka dysponuje w danym okresie sprawozdawczym (Walinska 2008:
256)°.

Kapitat moze by¢ pozyskiwany za pomoca instrumentéw posiadajacych rozne charakte-
rystyki, ktore wptywaja na ocene¢ uksztattowanej struktury kapitatu. Przedstawione w spra-
wozdaniu z sytuacji finansowej zrodta kapitatu moga by¢ oceniane uwzglgdniajac nie tylko
wynikajaca z samej definicji struktury kapitatu relacj¢ mi¢dzy kapitatem obcym i wiasnym,
ale takze biorac pod uwagg ich podziat na kapitat wewnetrzny i zewnetrzny, w tym kapitat
pozyskany w sposob posredni lub bezposredni na rynku, a takze kapitat dtugo- i krotkoter-
minowy. W tabeli 2 przedstawiono cechy poszczegélnych rodzajow kapitatu.

Kolejne zagadnienie, ktore moze by¢ rozwazane w kontekscie struktury kapitatu, doty-
czy kosztu kapitatu. Jest zwigzane z dazeniem do uzyskania minimalnego $redniowazone-
go kosztu kapitatu, ktérego osiggnigcie oznacza wyznaczenie optymalnej struktury kapi-
tatu, czyli struktury maksymalizujacej warto$¢ przedsigbiorstwa. Zewnetrzny uzytkownik
sprawozdan finansowych nie ma jednak dost¢pu do wszystkich informacji niezb¢dnych do

3 Niezbedne informacje w tym zakresie zawiera sprawozdanie z przeptywow pienigznych, jednak w niniejszym
artykule nie analizowano struktury kapitalu w ujg¢ciu dynamicznym. Ze wzgledu na przyjeta objetosé artykutu,
analiza zostata ograniczona do ujawnien zawartych w sprawozdaniu z sytuacji finansowej oraz not sporzadzonych
do tego sprawozdania.
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Tabela 2

Charakterystyki poszczegdlnych rodzajow kapitatu

Rodzaj kapitatu

Cechy charakterystyczne

Kapitat wlasny

zaangazowany z reguly bez terminu zwrotu, stanowi stabilne zrodto finansowania,
zwigksza ptynno$¢ finansowa,

najnizsza wazno$¢ w hierarchii waznosci wyptat zwiagzanych z korzystania z tego kapitatu,
moze by¢ przeznaczony na finansowanie dowolnego celu przedsigbiorstwa.

Kapitat obcy

zaangazowany na okreslony czas,

wysoka wazno$¢ w hierarchii waznosci wyptat zwiazanych z korzystaniem z tego kapitatu,
odsetki sa kosztem finansowym stanowigcym tarcz¢ podatkowa,

mozliwe osiagnigcie dodatniego efektu dzwigni finansowej,

jest pozyskiwany zazwyczaj w konkretnym celu,

zwigksza ryzyko finansowe,

zmniejsza konflikt interesoéw migdzy wiascicielami a zarzadzajacymi,

moze nasili¢ konflikt migdzy kierownictwem reprezentujacym wiascicieli a wierzycielami.

Kapitat
wewnetrzny

zaangazowany na czas nieokreslony,

zwigksza ptynno$¢ finansowa,

zachowuje dotychczasowa strukture wlascicielska,

zwicksza dostgpnos¢ kapitatu obcego,

posiada ograniczone mozliwo$ci finansowania rozwoju,

nie wystepuja koszty transakcyjne zwiazane z pozyskaniem tego kapitatu,

pozwala na izolowanie si¢ od rynku kapitatlowego, zwigkszajac bezpieczenstwo prowadze-
nia dzialalnosci.

Kapitat
zewngetrzny

pozwala na zgromadzenie wigkszych zasobow finansowych w poréwnaniu z kapitatem
wewngtrznym,

jego pozyskanie wigze si¢ z poniesieniem kosztow transakcyjnych,

pozostate cechy sa zwiazane z tym, czy pozyskany kapital jest kapitatem wtasnym

czy obcym.

Kapitat
bezposredni

wicgksza ilo$¢ informacji przekazywana z przedsigbiorstwa na rynek,
z reguly bardziej elastyczne Zrodto finansowania,

mniejsze mozliwosci kontroli ze strony kapitatodawcow,

wystepuja wyzsze koszty transakcyjne pozyskania kapitatu.

Kapital posredni

ograniczona ilo$¢ informacji przekazywana na rynek,

monitoring posredniczacych instytucji finansowych/wsparcie w zakresie zarzadzania
przedsigbiorstwem,

wystepuja mniejsze koszty transakcyjne pozyskania kapitatu,

zaangazowany z reguly na krotszy czas niz kapitat bezposredni.

Kapitat
dhugoterminowy

stabilne zrodto finansowania, zgodnie ze zlota zasada finansowania powinien finansowa¢
aktywa trwate,
wyzszy koszt niz w przypadku kapitatu krotkoterminowego.

Kapitat
krétkoterminowy

nizszy koszt pozyskania zrodet finansowania krotkoterminowego (fatwiejsze do przewi-
dzenia ryzyko finansowania krétkoterminowego),

zrodto finansowania aktywow obrotowych,

zmniejszenie negatywnych skutkéw asymetrii informacji.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Chojnacka (2012); Stradomski (2004): 60—61; Damodaran (2001):
488; Grzywacz (2008): 38-39; Zawadzka (2009): 86; Kubiak (2013): 86; Duliniec (2001): 34.
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przeprowadzenia takiej analizy. Natomiast w$rdd informacji zawartych w sprawozdaniu
finansowym warto zwrdci¢ uwage na informacje o koszcie kapitatu obcego. Ocena optacal-
nos$ci zadtuzenia zwigzana jest bowiem z dodatnim efektem dzwigni finansowej, ktéry ma
miejsce wowczas, gdy wzrost zaangazowania kapitatu obcego wywotuje wzrost rentowno-
Sci kapitatu wlasnego. Warunkiem wystgpienia dodatniego efektu dzwigni finansowej jest
zachowanie relacji: ROI > koszt kapitatu obcego, przy czym ROI to stopa zwrotu z kapitatu
zainwestowanego mierzona zyskiem operacyjnym (Lukasik 2009: 29).

5. Ocena informacji dotyczacych zrodel kapitahu i struktury kapitalu
w wybranych publicznych spotkach sektora energetycznego

Oceng jako$ci raportowania ze wzgledu na zakres informacji o zrodtach kapitatu i struk-
turze kapitatu przeprowadzono w oparciu o analiz¢ skonsolidowanych sprawozdan z sytu-
acji finansowej oraz uzupetniajacych je not. We wszystkich z badanych spétek, w oparciu
o przedstawione dane, mozna wyliczy¢ odpowiednio strukture kapitatu statego, strukture
kapitatu zainwestowanego oraz struktur¢ pasywow, co zaprezentowano w tabeli 3.

Tabela 3

Ujawnienia pozwalajace na wyliczenie struktury kapitatu w wybranych publicznych spotkach
sektora energetycznego®

Ujawnienia pozwalajace na oceng

Struktury kapitatu statego
Struktury kapitalu zainwestowanego

< <2 2| KOGENERA-CJA

2 2 <2 |ENEA
2_ 2 2| ENERGA
<2 2 2| TAURON
2 =2 2| ZEPAK

2 2 =2 |PGE

Struktury pasywow

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych za lata 2009-2013.

W pasywach analizowanych sprawozdan uj¢te sg zrodta kapitatu w podziale na kapitat
wlasny oraz zobowigzania, od ktérych sa ptacone odsetki i pozostale zobowigzania. Kapi-
tal wlasny jest przestawiony w wielkosci przypadajacej akcjonariuszom jednostki domi-
nujacej oraz kapitatu wlasnego ogétem. Natomiast nalezy zauwazy¢, ze kapitat obcy nie
jest przedstawiany jednorodnie. W niektorych sprawozdaniach informacje o kredytach,
pozyczkach, dtuznych papierach wartosciowych i leasingu sg prezentowane w pasywach

* Ta czg$¢ analizy zostata przeprowadzona na podstawie sprawozdan za lata 20092013 za wyjatkiem spotek
ENERGA SA i ZEPAK SA, ktore weszty na GPW w trakcie badanego okresu. Analiza spotki ENERGA SA obejmu-
je lata 2012-2013, za$ spotki ZEPAK SA lata 2011-2013.
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w jednej pozycji, w innych sa podzielone na dwie grupy: kredyty, pozyczki i dtuzne papiery
warto$ciowe oraz zobowigzania z tytutu leasingu finansowego, za$ niektore spotki wyod-
rebniaja osobno kredyty i pozyczki oraz zobowigzania z tytutu emisji dtuznych papieréw
warto$ciowych, za§ zobowigzania zwigzane z leasingiem ujmuja w ramach pozostatych
zobowigzan finansowych. Jest to zgodne z uregulowaniami zawartymi w MSR 1, wedtug
ktorych jednostki dowolnie ksztattujg uktad i szczegdtowos¢ pozycji zawartych w sprawoz-
daniu. Jednak w ocenie autorek, z punktu widzenia zewnetrznego uzytkownika, obniza
to uzyteczno$¢ prezentowanych informacji. W tabeli 4 podsumowano sposob ujawniania
informacji dotyczacych kapitatu obcego w sprawozdaniu z 2013 roku w badanych spotkach.

Tabela 4

Pozycje pasywow zawierajace informacje dotyczace kapitatu obcego w badanych publicznych
spotkach sektora energetycznego w latach 2012-2013

Zrédlo ENEA ENERGA KOGENERACJA
kapitalu
Kredyty kredyty, pozyczki i dluzne kredyty i pozyczki (z podziatem — zobowigzania z tytulu kredy-
i pozyczki papiery wartosciowe (z po-  na dtugo- i krotkoterminowe) tow, pozyczek oraz innych
Dtuzne dzialem na dlugo- i krotko-  zobowigzania z tytuhu emisji instrumentow dtuznych
papiery terminowe) dhuznych papieréw wartoscio- (z podziatem na dlugo-
warto$ciowe wych (z podzialem na dlugo- i krotkoterminowe)

i krotkoterminowe)
Leasing zobowiazania z tytutu pozostate finansowe zobowigza- — zobowiazania z tytulu kredy-
finansowy leasingu finansowego nia dfugoterminowe (dhugoter- tow, pozyczek oraz innych

(z podziatem na dhugo- minowa cz. leasingu), instrumentow (dtugotermi-

i krétkoterminowe) pozostate zobowiazania nowa cz. leasingu),
finansowe (krotkoterminowa — inne krotkoterminowe zobo-
cz. leasingu) wigzania finansowe (krotko-

terminowa cz. leasingu)
Zrodio TAURON PGE ZEPAK
kapitalu
Kredyty kredyty, pozyczki i dluzne oprocentowane kredyty banko-  — oprocentowane kredyty
ipozyczki papiery warto$ciowe (z po-  we, pozyczki, obligacje i leasing i pozyczki (z podziatlem na
dziatem na dtugo- i krotko-  (z podziatem na dtugo- i krotko- dtugo- i krétkoterminowe)
Dtuzne terminowe) terminowe) — w 2012 roku zobowigzania
papiery zwigzane z emisja obligacji
warto$ciowe byly ujete w pozycji: biezaca
cze$¢ oprocentowanych
pozyczek i kredytow
Leasing zobowiazania z tytulu — zobowiazania z tytutu do-
finansowy leasingu finansowego staw i ustug oraz pozostate

(z podziatem na dtugo-
i krotkoterminowe)

zobowiazania finansowe
dlugoterminowe (dtugoter-
minowa cz. leasingu),

— zobowiazania z tytutu do-
staw 1 ustug oraz pozostate
zobowiazania finansowe
krotkoterminowe (krotkoter-
minowa cz. leasingu)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych za lata 2012-2013.
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Informacje zawarte w notach dotaczonych do sprawozdania z sytuacji finansowej po-
zwalaja na dokonanie klasyfikacji wykorzystywanego przez spotki kapitatu uwzgledniajac
nie tylko podziat na kapital wtasny i obcy oraz dtugo- i krotkoterminowy, ale takze na ka-
pitat wewnetrzny i zewnetrzny oraz na kapitat posredni i bezposredni. Umozliwia to doko-
nanie poglebionej oceny struktury kapitatu, biorgc pod uwage charakterystyki pozostatych
rodzajow kapitatu.

Tabela 5

Ujawnienia pozwalajace na oceng¢ granicy optacalnosci korzystania z zadtuzenia w wybranych
publicznych spotkach sektora energetycznego

Ujawnienia pozwalajace na ocen¢

ENEA
ENERGA
TAURON
PGE
ZEPAK

Kosztu kapitatu obcego -

< 2 | KOGENERA-CJA

Optacalnos$ci zadtuzenia (dodatni efekt dzwigni finansowej)” - -

" Informacja o zysku operacyjnym, potrzebna do oceny, ujawniana jest w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych za lata 2009-2013.

Ostatnim z rozwazanych elementdéw, odnoszacym si¢ do uksztattowanej struktury ka-
pitatu, jest mozliwo$¢ oceny granicy optacalnosci korzystania z kapitatu obcego, ktora jest
uzalezniona m.in. od kosztu kapitatu obcego (tab. 5). Tylko jedna z badanych spotek — Ko-
generacja SA, w nocie dotyczacej terminow i warunkow sptat kredytow i pozyczek, przed-
stawia petng informacje o oprocentowaniu kredytéw, pozyczek oraz leasingu finansowego
w postaci kwotowo wyrazonej nominalnej stopy procentowej lub stawki referencyjnej po-
wickszonej o okreslong marze (np. WIBOR 1M+0,53). Pozostate spotki co najwyzej pre-
zentuja stawke referencyjna oprocentowania kapitatu obcego, nie ujawniajac marzy banku.

Uwagi koncowe

Struktura kapitatu przedsigbiorstwa jest istotnym elementem jego oceny i wyceny doko-
nywanej przez zewnetrznych interesariuszy. W odniesieniu do spétek publicznych pod-
stawowym zrodtem informacji w tym zakresie sg skonsolidowane lub jednostkowe spra-
wozdania finansowe sporzadzone zgodnie z MSSF. Ocena zakresu informacji zawartych
w skonsolidowanych sprawozdaniach z sytuacji finansowej w wybranych publicznych spot-
kach z sektora energetycznego wskazuje, iz sprawozdania sporzadzone zgodnie z MSSF
nie gwarantuja petnej uzytecznosci dostarczanych informacji finansowych. Generalnie
informacje pozwalaja na obliczenie struktury kapitatu, jednak prawidtowe wyznaczenie
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udziatu kapitatu obcego, od ktorego ptacone sg odsetki, wymaga szczegbtowej analizy not
dotaczonych do sprawozdania. Pozycje wykazywane w pasywach nie sg ujednolicone, co
utrudnia porownania miedzy jednostkami. Ponadto spotki nie prezentuja informacji o kosz-
cie kapitalu obcego, co rowniez utrudnia ocen¢ uksztaltowanej struktury kapitatu.

Pozadany zakres informacji dotyczacych zrodet kapitatu powinien obejmowac ujednoli-
cone pozycje kapitatu obcego oraz petng informacje na temat kosztu tego kapitatu. W tym
zakresie warto zwrdci¢ uwage na Wzorcowe Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe
2014 wedtug MSSF w ksztalcie zatwierdzonym przez Uni¢ Europejska (Wzorcowe... 2015).
By¢ moze przyjecie takiego wzorcowego sprawozdania jako swego rodzaju dobrej praktyki
przedsiebiorstw zwigkszyloby przydatnos$é i porownywalnos¢ informacji, a przez to i ich
uzytecznos$e.
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THE ASSESSMENT OF CAPITAL SOURCES DISCLOSURE IN FINANCIAL REPORTING
OF SELECTED PUBLIC COMPANIES IN THE ENERGY SECTOR

Abstract: Purpose — The purpose of this paper is to assess the quality of financial reporting taking into
consideration the range of information about sources of capital, as well as to indicate a preferable range of
information in this field.

Design/methodology/approach — In the theoretical part of the paper, we analysed legislation regulating finan-
cial reporting, as well as business literature concerning capital structure. In the empirical part, we studied
consolidated financial statements using the comparison method.

Findings — The quality of financial reporting is decreased due to the lack of clear and exhaustive information
that is needed to assess the sources of capital and capital structure. It is mainly connected with the non-
unified way of presenting certain types of interest-bearing liabilities, as well as with the lack of information
on the cost of this capital.

Originality/value — Unlike most general studies concerning financial reporting, this paper had a specific
purpose. We assessed the range of information presented in the statement of financial position prepared ac-
cording to IFRS, taking into consideration the problem of capital structure.

Keywords: capital structure, consolidated statement of financial position, consolidated financial statement
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