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Streszczenie: Zgodnie z zaleceniami MSR 14 Sprawozdawczosé dotyczqca segmentow dzia-
talnosci oraz jego nastepcy — MSSF 8 Segmenty operacyjne podstawowym celem ujawnienia
informacji o segmentach dziatalnosci jest dostarczenie nowych danych, pozwalajacych ich
uzytkownikom (inwestorom) na petniejsza oceng dziatalnosci jednostek gospodarczych. Ar-
tykul dokonuje analizy informacji ujawnionych przez Grupg Kapitalowa Orbis w sprawoz-
daniach finansowych za lata 2003-2009 o segmentach dziatalnosci w przekroju branzowym
i geograficznym.

Stowa kluczowe: MSR 14, MSSF 8, sprawozdanie wedhug segmentow dziatalnosci, segmen-
ty branzowe, segmenty geograficzne, segmenty operacyjne.

1. Wstep

Ekspansja gospodarcza jednostek gospodarczych, charakteryzujaca si¢ m.in. zdy-
wersyfikowana produkcja oraz poszukiwaniem nowych rynkow zbytu, powoduje,
ze coraz czegsciej obecne sprawozdania finansowe zawieraja zagregowane wielko-
$ci dotyczace roznych grup towarow i ustug lub réznych obszarow geograficznych,
a wigc dajacych si¢ wyodrebni¢ lub juz wyodrgbnionych — w ramach wewngtrznej
sprawozdawczosci dla celow zarzadczych — segmentow dziatalno$ci. Segmenty te
charakteryzuja si¢ odmiennym stopniem ryzyka prowadzonej dziatalnosci, a w kon-
sekwencji roznym poziomem zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Informacji tych
coraz czgsciej potrzebuja uzytkownicy sprawozdan finansowych, gtéwnie inwesto-
rzy. Sprosta¢ temu celowi maja wilasnie dodatkowe informacje, dostarczane uzyt-
kownikom w ramach sprawozdawczo$ci wedtug segmentoéw dziatalnosci. Informa-
cje te maja im pomoc w:
* pehiejszym zrozumieniu osiaganych wynikow dziatalnosci jednostek gospodar-
czych,
* pelniejszej ocenie ryzyka i zwrotOw z inwestycji,
* formutowaniu bardziej zasadnych sadow na temat jednostki gospodarcze;j.
Celem opracowania jest prezentacja wynikow badania informacji dostarczanych
przez roczne raporty Grupy Kapitatowej Orbis (dalej: Grupy) za lata 2003-2009.
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Historia Grupy sigga roku 1920 — wowczas we Lwowie powstato Polskie Biuro
Podrézy jako ,,0kno na $wiat” odrodzonego panstwa polskiego. W 1933 r. siedzi-
ba biura zostata przeniesiona do Warszawy. Na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie spotka zadebiutowata w 1997 r.

2. Obowigzek ujawnienia informacji o segmentach dzialalnosci

Obowiazek ujawnienia informacji o segmentach dziatalnos$ci ciazy na jednostkach
gospodarczych, ktore posiadaja papiery wartosciowe w publicznym obrocie oraz
sporzadzaja skonsolidowane sprawozdania finansowe. W przypadku podmiotow
prowadzacych dzialalno$¢ w Polsce obowiazek ten po raz pierwszy miat zastoso-
wanie w sprawozdaniach finansowych sporzadzanych za okresy rozpoczynajace si¢
1 stycznia 2003 r. Wynikal z Rozporzqdzenia Rady Ministrow w sprawie prospek-
tu emisyjnego [12], ktore — mimo braku bezposredniego zwiazku z Miedzynarodo-
wymi Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowej (MSSF)!' — nakazywato ujawnic¢
informacje o segmentach dziatalno$ci zgodnie z wytycznymi Migdzynarodowego
Standardu Rachunkowosci (MSR) nr 14 Sprawozdawczos¢ dotyczqca segmentow
dziatalnosci. Zmiana podstawy prawnej nastapita w odniesieniu do sprawozdan fi-
nansowych sporzadzanych za okresy rozpoczynajace si¢ 1 stycznia 2005 r. i pdz-
niej. Wynikato to z przystapienia Polski do Unii Europejskiej w 2004 r. i przyjecia
obowiazku stosowania prawa unijnego w zakresie aktow prawnych pierwszego rzg-
du, ktore sa wyzszej rangi anizeli przepisy krajowe. Nalezy do nich zaliczy¢ m.in.
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady, ktore natozyto obowiazek stoso-
wania MSSF przy sporzadzaniu skonsolidowanych sprawozdan finansowych przez
podmioty posiadajace papiery wartosciowe w publicznym obrocie. Pomimo zmia-
ny podstawy prawnej sprawozdania finansowego ujawnienie informacji o segmen-
tach dziatalnosci nadal byto dokonywane zgodnie z wytycznymi MSR 14. Dopiero
w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych sporzadzanych za okresy rozpo-
czynajace si¢ 1 stycznia 2009 r. i pdzniej nastapita zmiana wytycznych, wynikajaca
ze zmiany standardu. Dotychczasowy MSR 14 zostat zastapiony przez nowy, Mig-
dzynarodowy Standard Sprawozdawczo$ci Finansowej nr 8 Segmenty operacyjne
(MSSF 8). Na rysunku 1. zaprezentowano zmiany w zakresie podstaw prawnych
oraz wytycznych dotyczacych ujawniania informacji o segmentach dziatalnosci.

! MSSF nalezy rozumie¢ jako migdzynarodowe zasady rachunkowosci dotyczace przygo-
towania, prezentowania oraz raportowania sprawozdan finansowych przez jednostki gospodarcze,
na ktore sktadaja si¢ Migdzynarodowe Standardy Rachunkowos$ci (MSR) i Migdzynarodowe Stan-
dardy Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) oraz ich interpretacje; przez MSR nalezy rozumie¢
standardy rachunkowo$ci wydane do roku 2001 przez Komitet Migdzynarodowych Standardow
Rachunkowosci (KMSR), a przez MSSF — standardy rachunkowos$ci wydane po roku 2001 przez Radg
Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci (RMSR).
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Rys. 1. Zmiany podstaw prawnych i wytycznych dotyczacych ujawnienia informacji o segmentach
dziatalnosci

Zrodto: opracowanie wiasne.

W sposob najbardziej ogélny wymdg MSR 14 nalezy przedstawi¢ jako obowia-
zek ujawnienia informacji finansowych w przekroju branzowym i geograficznym.
Nalezy przez to rozumie¢, ze dziatalnos¢ danego podmiotu powinna zostaé zapre-
zentowana w podziale na oferowane produkty oraz obszary geograficzne, na ktdrych
dane produkty sa sprzedawane.

Segment branzowy w rozumieniu MSR 14 to ,,dajacy si¢ wyodrebnic obszar jed-
nostki gospodarczej, w ramach ktorego nastgpuje dystrybucja towaréw lub $wiad-
czenie ustug, lub grup powiazanych towaréw lub ustug, ktory podlega ryzyku i cha-
rakteryzuje si¢ zwrotem z poniesionych naktadow inwestycyjnych réznym od tych,
ktore sa wlasciwe dla innych segmentéw branzowych” [3, s. 968].

Segment geograficzny natomiast zdefiniowany jest w MSR 14 jako ,,dajacy sie
wyodrebni¢ obszar jednostki gospodarczej, w ramach ktorego nastepuje dystrybucja
towaréw lub $wiadczenie ustug w okreslonym srodowisku ekonomicznym, ktory
podlega ryzyku i charakteryzuje si¢ poziomem zwrotu z poniesionych naktadow in-
westycyjnych, réznym od tych, ktore sa wlasciwe dla innych obszarow, dziatajacych
w odmiennym $rodowisku ekonomicznym™ [3, s. 968].

Nalezy rowniez dodaé, ze w przypadku segmentow geograficznych standard do-
puszcza dwie mozliwosci ich definiowania. Moga by¢ one oparte na:

* lokalizacji aktywow — nalezy przez to rozumie¢, ze podzial prowadzonej dzia-
falnosci ze wzgledu na jej geograficzne rozczlonkowanie jest dokonywany
ze wzgledu na polozenie zaktadow produkcyjnych lub punktéw $wiadczenia
ustug,

* lokalizacji rynkéw i klientow — w tym przypadku nalezy kierowac si¢ geogra-
ficznym rozcztonkowaniem odbiorcow produktow lub $wiadczonych ustug,
czyli rynkow, ktore dana jednostka obstuguje.

Dodatkowo MSR 14 obliguje jednostke do ujawnienia informacji finansowych
o prowadzonej dziatalnosci zarowno w przekroju branzowym, jak i geograficznym.
Zakres ujawnianych informacji jest rozny. Nie zalezy on od rodzaju przekroju, lecz
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od zastosowanego w stosunku do niego wzoru sprawozdawczego. MSR 14 wyr6znia
ich dwa rodzaje — podstawowy i uzupehniajacy. Pierwszy wymaga znacznie wigk-
szej liczby ujawnionych informacji niz drugi. Kryterium decydujacym o tym, ktory
z przekrojow stanowi podstawowy, a ktory uzupetniajacy wzor sprawozdawczy, sa
dominujace zrodta i rodzaje ryzyka oraz zréznicowane stopy zwrotu. W zwiazku
z tym, jezeli na ryzyko dziatalnos$ci i zwrot z zainwestowanego kapitatlu w gltéwne;j
mierze wptywaja:

roéznice pomigdzy towarami i uslugami — to segmenty branzowe stanowia pod-
stawowy wzor sprawozdawczy, a segmenty geograficzne uzupetniajacy,
roznice w warunkach gospodarowania na poszczegdlnych obszarach — to seg-
menty geograficzne stanowia podstawowy wzor sprawozdawczy, a segmenty
branzowe uzupetniajacy,

zarowno towary i ustugi, jak i dzialalno$¢ na poszczegdlnych obszarach — to
standard zaleca, by segmenty branzowe traktowaé jako podstawowy wzor
sprawozdawczy, a segmenty geograficzne jako uzupelniajacy, nie zabrania na-
tomiast prezentowania obu przekrojow jako podstawowych wzoréw sprawoz-
dawczych.

Syntetycznym zestawieniem warunkoéw determinujacych podstawowy i1 uzupet-

niajacy wzor sprawozdawczy jest tabela 1.

Tabela 1. Kryteria wyboru rodzaju sprawozdawczosci segmentow dziatalnosci

Relacje okreslajace wpltyw
. segmentu na ryzyko i stopg , Informacje
Kryterium zwrotu catej jednostki Wzbr podstawowy uzupelniajace
gospodarczej

Ryzyko

towary i ustugi > obszar . przekroj

b

Stopa zwrotu z naktadow | geograficzny ranzowy geograficzny
inwestycyjnych
Ryzyko

towary i ustugi < obszar . .

fi kr
Stopa zwrotu z naktadoéw | geograficzny geograticzny przekréj branzowy
inwestycyjnych
. przekroj

Ryzyko ' ' branzowy geograficzny

towary i ustugi = obszar
Stopa zwrotu z nakladow | geograficzny branzowy -
inwestycyjnych geograficzny -

Zrédlo: [14, s. 316].

W przypadku MSSF 8 podejscie do segmentacji dziatalnosci jest odmienne od

prezentowanego w MSR 14. Na wstgpie nalezy zaznaczy¢, ze nowy standard po-
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wstat w ramach procesu konwergencji? MSSF oraz US GAAP?. W rezultacie wspol-
nych prac stwierdzono, ze podejscie do segmentacji dziatalno$ci prezentowane przez
US GAAP jest bardziej zasadne anizeli to funkcjonujace w ramach MSSF. W tym
celu Rada Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (RMSR) w listopadzie
2006 r. wydata nowy standard, MSSF 8 Segmenty operacyjne, ktory stanowit imple-
mentacj¢ rozwigzan zawartych w amerykanskim standardzie SFAS 131 Ujawnienie
informacji na temat segmentow operacyjnych przedsiebiorstwa oraz powiqzanych
informacji. Nowo powstaty standard zastapit MSR 14 w sprawozdaniach finanso-
wych wydawanych dla okreséw rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia 2009 r.

Najwazniejsza zmiana, jaka zaszla pomiedzy MSR 14 a MSSF 8, jest wprowa-
dzenie pelnego podejscia zarzadczego do sprawozdawczosci finansowej. Nalezy
zauwazy¢, ze MSR 14 réwniez promowat takie podejscie. Bylo ono wielokrotnie
podkreslane przy segmentacji dziatalnosci. Istotna réznica pomigdzy tymi dwoma
standardami w podej$ciu zarzadczym wynika z faktu, ze MSR 14 promowat to podej-
$cie na poczatku, jako punkt wyj$cia, natomiast ostatecznie wymagat od jednostki, by
wyodrebnione segmenty dziatalnosci byty zgodne z zawarta w standardzie definicja.
W zwiazku z tym dokonywal ingerencji w istniejace podejscie zarzadcze, ksztattujac
ostateczny obraz segmentow na okreslony przez siebie wzor. Nowy standard wycho-
dzi z zalozenia, ze istniejaca dla celéw sprawozdawczos$ci wewngtrznej segmentacja
dziatalnosci, niezaleznie od stosowanego kryterium podziatu, powinna by¢ przedsta-
wiona uzytkownikom sprawozdan finansowych w identycznym zakresie.

Nowy standard w odréznieniu od poprzednika nie wymaga prezentowania dzia-
falno$ci w przekroju branzowym i geograficznym. Stara si¢ zapewni¢ jednostkom
swobode w zakresie segmentacji dziatalnosci. Nie dokonuje zatem precyzyjnych de-
finicji obszaréw dziatalno$ci, wprowadza jedynie pojgcie segmentu operacyjnego.
Okresla go jako obszar dzialalnos$ci [4, s. 380]:

2 Przez proces konwergencji nalezy rozumie¢ proces harmonizacji systemow rachunkowosci
reprezentowanych przez Radg Standardow Rachunkowosci Finansowej oraz Rade Migdzynarodowych
Standardow Rachunkowosci, ktorego celem jest stworzenie globalnych, charakteryzujacych si¢ wysoka
jakoscia standardow rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej, zrozumiatych dla uzytkownikoéw
oraz akceptowanych przez regulatorow rynkow kapitalowych na catym $wiecie. Proces ten rozpoczat
si¢ 18 wrzesnia 2002 r. od podpisania przez obie rady umowy Memorandum of Understanding, znanej
réwniez jako The Norwalk Agreement [2,s. 125, 127].

3 US GAAP (United States Generally Accepted Accounting Principles) nalezy rozumie¢ jako
amerykanskie, ogolnie akceptowane zasady rachunkowosci dotyczace przygotowania, prezentowania
oraz raportowania sprawozdan finansowych przez jednostki gospodarcze, na ktore sktadaja sig¢ de-
klaracje SFAC i SFAS orazich interpretacje; przez SFAC (Statement of Financial Accounting Concepts)
nalezy rozumie¢ zatozenia koncepcyjne, przez SFAS (Statement of Financial Accounting Standards)
— standardy rachunkowosci finansowej; autorem obu deklaracji jest Rada Standardéw Rachunkowosci
Finansowej (Financial Accounting Standard Board, FASB), natomiast ich interpretacje wydawane sa
przez Amerykanski Instytut Dyplomowanych Bieglych Rewidentéw (American Institute of Certified
Public Accountants, AICPA) oraz Amerykanska Komisjg Papierow Wartosciowych (United States Se-
curities and Exchange Commission, SEC).
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» ktory angazuje si¢ w dziatalnos¢ gospodarcza, dzigki czemu moze uzyskiwaé
przychody i ponosi¢ koszty, w tym z transakcji z innymi obszarami tej samej
jednostki,

* w ktorym wyniki dziatalno$ci sa regularnie przegladane przez glowny organ od-
powiedzialny za podejmowanie decyzji operacyjnych w jednostce oraz stanowia
podstawe do oceny danego obszaru i podejmowania decyzji w zakresie alokacji
zasobow,

* w ktorym dostegpne sa odrebne informacje finansowe o danym obszarze dziatal-
nosci.

Podkreslenia wymaga fakt zastosowanego podejscia zarzadczego, ktore zaktada,
ze jednostka gospodarcza powinna zaprezentowac informacje o segmentach dziatal-
nosci w zakresie, jaki jest prezentowany gtownemu organowi odpowiedzialnemu za
podejmowanie decyzji. Nalezy przez to rozumie¢, ze prezentowane dotychczas in-
formacje w ramach sprawozdawczos$ci wewngtrznej — zgodnie z wymogiem MSSF
8 —podlegaja ujawnieniu w ramach sprawozdawczosci zewngtrznej. W rezultacie in-
westorzy, jako najwazniejsza grupa interesariuszy, otrzymuja informacje finansowe,
ktore dotychczas byly poufne. Dodatkowo na ich podstawie naczelne kierownictwo
jednostki podejmuje decyzje ekonomiczne w danej jednostce, co §wiadczy o wyso-
kiej wartosci tych informacji.

Nalezy rowniez zauwazy¢, ze do$¢ ogdlne okreslenie segmentu operacyjnego
pozwala jednostce gospodarczej na swobodny podzial prowadzonej dziatalnosci.
W rezultacie segmentacja dziatalno$ci zaprezentowana w sprawozdaniu finanso-
wym moze by¢ zorganizowana w oparciu o [1, s. 1034]:

* wytwarzane produkty lub Swiadczone ustugi,

e obszary geograficzne, na ktorych prowadzona jest dziatalno$¢ gospodarcza,

* poszczegolne jednostki stanowiace odrgbne podmioty prawne,

* glownych odbiorcéw produktow lub ustug.

Pozwala to na ujawnienie informacji, ktére w petni odzwierciedlaja specyfike
danej jednostki gospodarczej, w zwiazku z czym stanowia wigksza warto$¢ dodana
dla uzytkownikow sprawozdan finansowych.

3. Segmenty dzialalno$ci ujawnione
w poszczegolnych sprawozdaniach

Syntetycznej prezentacji poszczegélnych segmentow dziatalnosci ujawnianych
przez Grupeg w badanych okresach wraz z podziatem na podstawowy i uzupetniajacy
wzor sprawozdawczy dokonano na rysunku 2.

W rocznych skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych sporzadzonych za
lata 2003-2009 Grupa ujawnila informacje o segmentach dziatalnosci zarowno dla
podstawowego, jak i uzupetniajacego wzoru sprawozdawczego®*. Pierwszy z nich

4 Tlo$ciowe i jakosciowe kryteria wyodrebniania, zakres ujawnianych informacji oraz sposoby ich
prezentacji zostaly szczegolowo przedstawione w: [4].
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- 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
i_ ______________________________ [
- | MSR 14 | | MSSF 8 :
- a
Hotele z restauracjami
Transport
Turystyka
Polska | Poznan Polska
Europa (bez Polski) | ! Krakow : Zagranica (Litwa)
Azja Wroclaw | .
Ameryka Ponocna Gdansk
- @ < lokalizacja >
klientow aktywow

Rys. 2. Ujawnione segmenty dziatalnosci w badanych sprawozdaniach Grupy Kapitatowej Orbis

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [5-11].

byl niezmiennie reprezentowany w okresie od 2003 do 2008 r. przez trzy segmenty
branzowe:

* hotele z restauracjami — §wiadczenie ustug hotelarskich i gastronomicznych
wraz z ustugami towarzyszacymi,

transport — ustugi transportowe krajowe i zagraniczne, przewozy pasazerskie,
wynajem 1 leasing samochodoéw oraz posrednictwo w $wiadczeniu ushug tury-
stycznych, hotelowych i transportowych, serwis samochodowy i ustugi parkin-
gowe,

turystyka — organizacja i obstuga turystyki krajowej 1 zagranicznej, kongresow,
zjazdow i konferencji oraz posrednictwo w rezerwacji i sprzedazy dokumentow
przewozowych przewoznikow krajowych i zagranicznych, w komunikacji kra-
jowej i zagranicznej.

W sprawozdaniu za rok 2009 Grupa zaprzestata prezentowania segmentu ,,tury-
styka”. Wynikato to z podjetej przez Radg Nadzorcza spotki dominujacej uchwaty
o sprzedazy pod koniec 2009 r. jednej ze spotek zaleznych (Polskiego Biura Podrézy
Orbis Sp. z 0.0.). Spolka ta w calo$ci tworzyta wyeliminowany segment, w zwiazku
z czym zaprzestanie jego prezentowania byto calkowicie zasadne. W watpliwos¢
mozna jedynie poda¢ zasadno$¢ wyeliminowania tego segmentu juz w sprawoz-
daniu finansowym dla roku 2009. Uchwale o zbyciu podjeto 17 grudnia 2009 r.,
a faktyczny dzien zawarcia transakcji sprzedazy nastapit 6 stycznia 2010 r. Wynika
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z tego, ze na dzien 31 grudnia 2009 r. spotka zalezna wchodzita w sktad Grupy Ka-
pitatowej Orbis SA. W zwiazku z tym nalezatoby oczekiwac ujawnienia informacji
o tym segmencie dziatalno$ci, natomiast Grupa postanowita zaprezentowac go jako
dziatalno$¢ zaniechana [5, s. 40].

Podstawa wyodrgbnienia zaprezentowanych segmentéw dla okresow sprawoz-
dawczych od 2003 do 2008 r. byt podzial ze wzgledu na odrgbny rodzaj prowa-
dzonej dziatalnosci oparty na Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD). Kryterium
wyodrebnienia tych obszarow jest zasadne, wynika bowiem z faktu, ze r6zne rodzaje
dziatalnosci generuja rézny poziom ryzyka i stop zwrotu z zainwestowanego kapi-
talu. To z kolei stanowi gldwne kryterium podziatu zawarte w MSR 14. We wpro-
wadzeniu do sprawozdania finansowego za rok 2009 Grupa stwierdza, ze dokonata
ujawnienia informacji o segmentach dziatalno$ci ze wzglgdu na rodzaj oferowanych
produktow, ktory jest tozsamy z tym, jaki prezentowany jest naczelnemu kierownic-
twu. W zwiazku z tym, pomimo zmiany podstawy prawnej w odniesieniu do ujaw-
nienia informacji o segmentach dziatalnosci z MSR 14 na MSSF 8, Grupa nie byta
zobligowana do zmiany prezentowanych dotychczas segmentéw branzowych.

W przypadku segmentow geograficznych dla badanych siedmiu okreséw spra-
wozdawczych Grupa dokonata licznych zmian w zakresie ich prezentacji. Dotyczyty
one liczby ujawnianych obszaroéw oraz zmiany stosowanego kryterium lokalizacji.
Pierwsza zmiana nastapita w sprawozdaniu za rok 2005. Jej gtdbwnym powodem
byla zmiana kryterium geograficznej lokalizacji z ,,opartej na klientach” na ,,oparta
na aktywach”. W raporcie za rok 2006 dokonano kolejnej zmiany w zakresie pre-
zentowanych segmentdéw geograficznych, ograniczajac ich liczbg do dwoch. Pierw-
szy obejmowal obszar Polski, drugi — zagraniceg, ktora stanowila Litwa. Sytuacja
ta jest konsekwencja zmian poszerzenia Grupy. Nie oznacza jednak zaprzestania
dziatalno$ci w obszarach dotychczas prezentowanych. Doda¢ nalezy, ze pomimo
zmiany standardu na MSSF 8 dla roku 2009 zmiana w prezentacji segmentow geo-
graficznych nie nastapita. Niemniej jednak nalezy sadzié, ze jest ona zasadna, gdyz
w raporcie za rok 2006 Grupa dokonata stwierdzenia, Ze prezentowane segmenty
odpowiadaja regionom operacyjnym prezentowanym w ramach sprawozdawczosci
wewngetrznej [8, s. 38].

4. Cechy charakterystyczne ujawnionych informacji o segmentach

W tabeli 2. zaprezentowano cechy charakterystyczne informacji wymaganych do
ujawnienia w podstawowym wzorze sprawozdawczym.

W przypadku informacji wymaganych do ujawnienia w podstawowym wzorze
sprawozdawczym nalezy zwroci¢ uwage na konstrukeje przychodéw poszczegdl-
nych segmentdw oraz poziomy, na ktorych byly ujawniane ich wyniki. W pierwszych
dwach raportach przychody byly najbardziej rozbudowane, uwzgledniaty nawet ,,zy-
ski nadzwyczajne”. W rezultacie wynik, ktory zostat podzielony pomiedzy segmen-
ty dziatalno$ci, znajdowat si¢ na poziomie skonsolidowanego wyniku finansowego
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Tabela 2. Charakterystyka ujawnionych informacji w podstawowym wzorze sprawozdawczym

Wyszezegolnienie 2003 | 2004 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009
— przychody ze B przycho.d v ze
. sprzedazy
sprzedazy
— pozostale
— pozostale rvehod
przychody przychiody
Konstrukcja operacyjne operacyjne — przychody ze sprzedazy
— aktualizacja
— przychody L
wartosci
finansowe niefinansowych
Przychody — zyski SOWY
segmentu nadzwyczajne aktywow
Y trwalych
Prz'ychody Ujawniono
ogodtem
Przychody Ujawniono
zewngtrzne
Przychody Ujawniono
wewngtrzne
. . Wyniku Wyniku na . .
Uj awniony finansowego dziatalnosci Wyniku na sprzedaZy
na poziomie . grupy
brutto grupy operacyjnej grupy
Wynik Wynik ogétem Ujawniono
segmentu i ;
g Wynik sprz.edazy Ujawniono
zewngtrzne)
Z dziatalnosci Nie dokonano podziatu na dziatalno$¢ kontynuowana i zaniechana
zaniechanej z uwagi na fakt, ze zaniechanie dziatalno$ci nie miato miejsca*
Aktywa segmentu Ujawniono
Zobowigzania segmentu Ujawniono
Amortyzacja Ujawniono
Naktady inwestycyjne Ujawniono
Dziatalnos¢
operacyjna
P.rzeplywy Dziatalnos¢ Nie dokonano ujawnienia
pienigzne | finansowa
Dziatalno$¢
inwestycyjna

* wyjatek stanowi rok 2009, gdy zaprezentowano stratg na dziatalnosci zaniechanej; dotyczyla ona
w cato$ci wyeliminowanego segmentu Turystyka.

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie: [5-11].

brutto Grupy. W okresie sprawozdawczym za rok 2005 zakres przychodow zostat
zmniejszony o dwie wielko$ci: ,,zyski nadzwyczajne” oraz ,,przychody finansowe”.
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W rezultacie wynik segmentow znajdowat si¢ na poziomie skonsolidowanego wyni-
ku na dziatalnos$ci operacyjnej Grupy. W ostatnich czterech raportach za okresy od
2006 do 2009 r. dokonano kolejnego ograniczenia, prezentujac jedynie przychody
ze sprzedazy segmentow. W rezultacie wyniki segmentu znajdowaty si¢ na poziomie
skonsolidowanego wyniku na sprzedazy Grupy. Zmiany te spowodowatly, ze dane
z poszczego6lnych okreséw dla przychodow i wynikow nie sa porownywalne w cza-
sie z uwagi na odmienny zakres.

W tabeli 3. przedstawiono cechy charakterystyczne informacji wymaganych do
ujawnienia w uzupekniajacym wzorze sprawozdawczym.

Tabela 3. Charakterystyka ujawnionych informacji w uzupehiajacym wzorze sprawozdawczym

Wyszezegolnienic | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009
Ujawniono Ujawniono
Przychody (wymé Ujawniono (brak
zewngtrzne MgR li) (brak wymogu MSR 14) wymogu
MSSEF 8)
Ujawniono
Ujawniono (brak
Aktywa segmentu | (wymog MSR 14) wymogu
Nie ujawniono .
MSSF 8
(brak wymogu - - - )
MSR 14) Nie Ujawniono
Koszty nabveia ujawniono | Ujawniono (brak
¥ navy (wymbg | (wymog MSR 14) wymogu
MSR 14) MSSF 8)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [5-11].

W przypadku informacji wymaganych do ujawnienia w uzupetniajacym wzorze
sprawozdawczym nalezy zwrdci¢ uwage na pozycje ,,przychodow zewnetrznych”
w podziale na segmenty. Zgodnie z MSR 14 pozycja ta byta wymagana do ujawnia-
nia tak dlugo, jak Grupa opierata segmenty geograficzne w ramach uzupetniajacego
wzoru sprawozdawczego na kryterium lokalizacji klientow. Natomiast po zmianie
tego kryterium dla raportéw od 2005 do 2008 r. wymog ten przestat obowiazywac.
Odtad Grupa zobowiazana byta do ujawnienia aktywow i kosztéw ich nabycia w po-
dziale na segmenty geograficzne. W zwiazku z tym powstaje pytanie, dlaczego do-
konano ujawnienia pozycji, ktora nie byta juz wymagana. Nalezy sadzi¢, ze wyni-
kato to z posiadania takiej informacji w podziale na obszary dzialalno$ci w ramach
sprawozdawczo$ci wewnetrznej®. Tym samym w raporcie dla roku 2009 dokonano
ujawnienia wszystkich trzech pozycji, mimo ze — zgodnie z MSSF 8 — w ramach
sprawozdawczo$ci wedlug segmentow dziatalno$ci nie ma obowiazku ujawniania
jakichkolwiek informacji w ramach uzupehiajacego wzoru sprawozdawczego.

5 Podobne sytuacje zaobserwowano w przypadku badania innych spotek kapitatowych; zob. [17].



Wartosci informacyjne sprawozdawczo$ci wedtug segmentdéw dziatalnoscei...

229

W tabeli 4. zestawiono cechy charakterystyczne pozostatych informacji wyma-
ganych do ujawnienia.

Tabela 4. Charakterystyka pozostatych informacji wymaganych do ujawnienia

Wyszczegdlnienie

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Podstawowy wzor

Zostato spetnione

Kryterium 75% i

Uzupetniajacy wzor Nie Z.OSta{O Zostato spetnione
spetnione

Przychody segmentu Uzgodniono

Uzgodnienie Wynik segmentu Uzgodniono

podstawowego -

WZoru Aktywa segmentu Uzgodniono
Pasywa segmentu Uzgodniono

Uzgodnienie Przychody zewngtrzne Uzgodniono

uzupelniajacego

WZoru Aktywa segmentu - Uzgodniono
Segmentow branzowych

Zakres Segmentow Ujawniono
geograficznych
Segmentow branzowych | Ujawniona

Podstawa -

wydzicelenia Segmentow Brak Ujawniono
geograficznych

Polityka cen transferowych Ujawniono Brak
Przychody segmentu Ujawniono

Segmenty

Branzowe Wyniki segmentu Ujawniono

— Zasady Aktywa segmentu Ujawniono

przypisania kwot - - —
Zobowiazania segmentu | Ujawniono

Segmenty
Geograficzne

— Zasady
przypisania kwot

Przychody segmentu

Nie ujawniono

Aktywa segmentu

- Nie ujawniono

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [5-117.

W przypadku pozostatych informacji wymaganych do ujawnienia nalezy zwr6-
ci¢ uwage na brak spetnienia kryterium 75% przychodow dla uzupetniajacego wzoru
sprawozdawczego w pierwszych dwoch okresach sprawozdawczych. Przez kryte-
rium to nalezy rozumie¢, ze laczna wartos¢ przychodow uzyskanych ze sprzeda-
zy zewngtrznej przez segmenty sprawozdawcze powinna stanowi¢ wigeej niz 75%
facznych przychodow uzyskanych przez jednostkeg jako catos¢. Celem tego kryte-
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rium jest dbanie o to, by podmioty gospodarcze dokonaty ujawnienia istotnej czgsci
swojej dziatalnosci w podziale na segmenty. Niezachowanie tego kryterium moze
swiadczy¢ o tym, ze Grupa nie ujawnita istotnego obszaru geograficznego, na kto-
rym dziata.

Dodatkowo na uwage zastuguje fakt, ze Grupa prowadzi sprzedaz na rzecz in-
nych segmentdéw. Ujawnienia stosowanej polityki cen transferowych dokonata jedy-
nie w dwoch pierwszych raportach, natomiast w raportach za lata 2005-2009 juz nie,
mimo ze sprzedaz na rzecz innych segmentéw nadal miata miejsce. Brak ujawnie-
nia w tym obszarze znacznie zmniejsza uzytecznos¢ informacyjna przychodow ze
sprzedazy na rzecz innych segmentow.

Podkreslenia wymaga fakt, ze MSSF 8 — obowiazujacy w ostatnim okresie
podlegajacym badaniu — nie wymaga ujawniania informacji scharakteryzowanych
w tabeli 4. Pomimo to Grupa dokonata ich ujawnienia, co prawdopodobnie wynikato
z posiadania tych informacji w ramach sprawozdawczosci wewngtrzne;j.

W tabeli 5. zaprezentowano informacje dodatkowo ujawnione przez Grupe,
mimo ze zaden ze standardéw takich wymagan nie stawiat.

Tabela 5. Dodatkowo ujawnione informacje

Wyszczegolnienie 2003 | 2004 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009

— Koszty
dziatalnosci — Koszty
podstawowe;j dziatalnosci

Konstrukcja - Pozosta1.e koszty podstawowej | — Koszty d21a1jc11nosc1

operacyjne — Pozostate podstawowej

— Koszty finansowe |  koszty

— Straty operacyjne

Koszty nadzwyczajne

segmentu | Koszty ogotem | Ujawniono

Koszt . .
Y Ujawniono
zewngtrzne
Koszt . .
zy Ujawniono
wewnetrzne
Zasad . .
y Ujawniono
przypisania kwot
Wartos¢ brutto zwickszen
warto$ci niematerialnych Ujawniono
i prawnych
Wartos¢ brutto zwickszen . .
, i Ujawniono
srodkow trwatych
Aktualizacja wartosci
niefinansowych aktywow Nie ujawniono Ujawniono
trwatych

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie: [5-11].
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Charakterystyka zaprezentowana w tabeli 5. dotyczy informacji, ktore nie byty
wymagane, a zostaly ujawnione. Nalezy tutaj skierowac uwagg na pozycjg ,.kosztow
segmentow” dla podstawowego wzoru sprawozdawczego. Pozycja ta, mimo Ze nie
wymagana przez MSR 14 i MSSF 8, zostata ujawniona we wszystkich badanych
sprawozdaniach finansowych. Podano konstrukcje tego sktadnika (elementy skta-
dowe kosztéw), a takze wyodrebniono koszty poniesione w zwiazku ze sprzedaza
zewngtrzna 1 wewngetrzna oraz ujawniono zasady, na jakich byly one przypisywane
do poszczegdlnych segmentdow. Nalezy zatem sadzi¢, ze podobnie jak w przypadku
przychodow zewngtrznych dla uzupetniajacego wzoru sprawozdawczego, tak i tu-
taj dokonano ujawnienia informacji, ktore byty dostgpne w sprawozdawczosci we-
wngtrznej 1 nie wiazaty si¢ z dodatkowym naktadem pracy.

W sposob analogiczny postapiono w przypadku trzech nastgpujacych wielko-
$ci: wartosci brutto zwigkszen warto$ci niematerialnych i prawnych, wartosci brutto
zwigkszen $rodkéw trwatych oraz aktualizacji warto$ci niefinansowych aktywow
trwatych. Ujawnienie tych informacji w ramach podstawowego wzoru sprawozdaw-
czego znacznie zwigksza uzyteczno$¢ informacji o segmentach dziatalnosci.

Podkresli¢ nalezy, ze wigkszo§¢ wymaganych przez standardy (MSR 14
1 MSSF 8) informacji zostata ujawniona przez Grupg w sposob wlasciwy. Niemniej
jednak przystepujac do ich analizy, nalezy zwrdci¢ uwage na braki poréwnywal-
nosci zarowno w podstawowym, jak i uzupehiajacym wzorze sprawozdawczym.
W pierwszym przypadku przyczyne stanowi zmieniajacy si¢ zakres przychodow
oraz wynik segmentu ustalany na ré6znym poziomie w poszczegolnych raportach;
w drugim — zmiana geograficznego kryterium lokalizacji oraz liczby segmentow.
W rezultacie niemozliwe jest pordwnanie osiaganych przychodéw, wynikéw oraz
zaangazowania aktywow w poszczegdlnych segmentach w badanym okresie.

5. Analiza korzys$ci wynikajacych z ujawnionych informacji

Podstawowym celem informacji o segmentach dziatalnosci jest dostarczenie inwe-
storom nowych, istotnych danych niezbednych do dokonania lepszej i bardziej traf-
nej oceny atrakcyjnosci jednostki z punktu widzenia lokaty kapitatu poprzez zakup
lub sprzedaz jej papierow wartosciowych. Informacje podzielone sa na segmenty
dziatalnosci podstawowych wielkosci ekonomicznych, takich jak: przychody, ak-
tywa oraz wyniki. W tabeli 6. dokonano prezentacji wielko$ci ujawnionych przez
Grupe dla okresow sprawozdawczych za lata 2003-2009.

Zalozywszy, ze dane zaprezentowane w tabeli 6. sq wiernym i rzetelnym od-
zwierciedleniem rzeczywistosci, mozna na ich podstawie oszacowa¢ dwie pod-
stawowe miary atrakcyjnosci inwestycji: stopg zwrotu oraz towarzyszace jej
ryzyko, dla Grupy jako calosci oraz w podziale na poszczegoélne segmenty dzia-
falnosci®. Dodatkowo mozliwe jest okreSlenie znaczenia poszczegdlnych obszarow

¢ Wielkos$¢ ryzyka prezentowanego w przeprowadzonej analizie oparta jest na wspotczynniku
zmiennosci, ktory stanowi relacjg odchylenia standardowego i warto$ci $redniej dla danej rentownosci,
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Tabela 6. Informacje finansowe Grupy Kapitatowej Orbis w podziale na segmenty dziatalnosci

(W tys. z)
Dane z podzialem na segmenty dziatalnosci Dane
Okres | Wyszczegolnienie hotele uzgodnienia | Zaagregowane

i restauracje transport | turystyka i konsolidacja dla grupy
Aktywa 1455564 71512 34 649 217011 1778 736
2003 |Przychody 670 333 105 087 172 740 —-65 067 883 093
Wynik 154 177 13 701 15998 —114 836 69 040
Aktywa 1391574 99514 36 160 279 268 1806516
2004 | Przychody 723 935 137 747 182 421 17613 1061716
Wynik 169 522 21 661 20350 —148 273 63260
Aktywa 1977 796 90 677 27206 82216 2177 895
2005 | Przychody 800 926 173556 | 207 562 —43 225 1138819
Wynik 108 162 10776 1212 15591 135 741
Aktywa 1972379 171 638 58 284 62 751 2265 052
2006 |Przychody 708 552 166270 | 214 460 4015 1093297
Wynik 182 248 13603 19 305 —154 653 60 503
Aktywa 2035722 204 861 55336 71381 2367300
2007 | Przychody 789 662 176 154 | 240 163 3593 1209572
Wynik 218998 25361 14 667 —-167 288 91738
Aktywa 2 182 063 191 641 55699 66 634 2496 037
2008 | Przychody 769 687 171469 | 258023 —23 569 1175610
Wynik 170 709 8682 17 286 —-160 033 36 644
Aktywa 2069913 184 749 67514 2322176
2009 | Przychody 690 341 163 710 -129 853922
Wynik 121 819 18 864 —100 556 40 127

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [5-11].

poprzez odniesienie poszczegdlnych wielkosci ekonomicznych segmentdéw do wiel-
kosci prezentowanych dla Grupy jako catosci. Oszacowania tych miar dokonano
w tabeli 7.

Dokonujac analizy Grupy jako cato$ci, nalezy rozpocza¢ od miary rentowno-
$ci — na podstawie wielkosci generowanej sprzedazy waha si¢ ona od 3% do 12%,
natomiast w stosunku do warto$ci zaangazowanego majatku jej poziom w badanym
okresie oscyluje pomigdzy 1% a 6%. Wskazuje to na relatywnie umiarkowane i sta-
bilne wyniki osiagane przez Grupg. Nalezy podkresli¢, ze znaczne obnizenie tych

gdzie przez odchylenie standardowe rozumie si¢ pierwiastek ilorazu sumy kwadratow réznic po-
szczegblnych rentownosci od ich wartos$ci $redniej a liczba wszystkich analizowanych warto$ci.
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Tabela 7. Miary atrakcyjnosci inwestycji dla Grupy Kapitatowej Orbis w poszczegbdlnych okresach
sprawozdawczych

Dane z podziatem na segmenty dziatalno$ci Dane
Okres Wyszczegolnienie Hotele Transoort | T . Uzgodnienia | Zaagregowane
i restauracje anspo urystyka i konsolidacja dla grupy
1 2 3 4 5 6 7
Rentowno$¢ sprzedazy 23% 13% 9% - 8%
Rentowno$¢ aktywow 11% 19% 46% - 4%
Ryzyko (rentownosé¢ o
sprzedazy) 38% - -
2003 ko (
Ryzyko (rentownosé¢ .
aktywow) 60%
Udziat aktywow 82% 4% 2% 12% 100%
Udziat przychodoéw 76% 12% 20% 1% 100%
Rentownos¢ sprzedazy 23% 16% 11% - 6%
Rentownos¢ aktywow 12% 22% 56% - 4%
Ryzyko (rentownosé o
sprzedazy) 30%
2004 .
Ryzyko (rentownos¢ o
aktywow) 63%
Udzial aktywow 77% 6% 2% 15% 100%
Udziat przychodow 68% 13% 17% 2% 100%
Rentowno$¢ sprzedazy 14% 6% 1% - 12%
Rentownos$¢ aktywow 5% 12% 4% - 6%
Ryzyko (rentownosé o
sprzedazy) 78% - -
2005 ko (
Ryzyko (rentownosé¢ o
aktywow) 45%
Udziat aktywow 91% 4% 1% 4% 100%
Udziat przychodoéw 70% 15% 18% —4% 100%
Rentownos¢ sprzedazy 26% 8% 9% - 6%
Rentownos¢ aktywow 9% 8% 33% - 3%
Ryzyko (rentownos¢ N
sprzedazy) S7%
2006 ro
Ryzyko (rentowno$¢ o B B
aktywow) 69%
Udziat aktywow 87% 8% 3% 3% 100%
Udziat przychodéw 65% 15% 20% 0% 100%
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Tabela 7, cd.

1 2 3 4 5 6 7
Rentowno$¢ sprzedazy 28% 14% 6% - 8%
Rentownos¢ aktywow 11% 12% 27% - 4%
Ryzyko (rentownos¢ o
sprzedazy) 55% - B

2007 Ryzyko (rent —
yzyko (rentowno$¢ 0 B B
aktywow) 43%
Udziat aktywow 86% 9% 2% 3% 100%
Udziat przychodow 65% 15% 20% 0% 100%
Rentownos¢ sprzedazy 22% 5% 7% - 3%
Rentowno$¢ aktywow 8% 5% 31% - 1%
Ryzyko (rentownosé¢ o
sprzedazy) 68% - -
2008 Ryzyko (rent —
yzyko (rentowno$¢ 0 N 3
aktywow) 82%
Udziat aktywow 87% 8% 2% 3% 100%
Udzial przychodow 65% 15% 22% 2% 100%
Rentownos¢ sprzedazy 18% 12% - - 5%
Rentowno$¢ aktywow 6% 10% - - 2%
Ryzyko (rentowno$é 17%
sprzedaz, ‘ B -
2000 [ D)
Ryzyko (rentownosé¢ 229 B 3
aktywow) ’
Udziat aktywow 89% 8% 0% 3% 100%
Udziat przychodow 81% 19% 0% 0% 100%

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [5-11].

wielkosci nastapito w dwodch ostatnich okresach i prawdopodobnie spowodowane
bylo kryzysem gospodarczym.

Analizujac rentownos$¢ poszczegodlnych obszaréow dziatalnosci, nalezy zauwa-
zy¢, ze dziatalnos¢ realizowana przez Grupg jest mocno zréznicowana. Przyktadem
tego moze by¢ rok 2007, w ktorym segment ,,hotele i restauracje” osiagnat poziom
28% rentownosci sprzedazy. Dwa pozostate segmenty, ,transport” i ,turystyka”,
uzyskaly poziom rentownosci odpowiednio 14% i 6%. Nalezy zatem stwierdzi¢, ze
gtéwnym obszarem generujacym zyski dla Grupy jest obszar ,hotele i restauracje”,
natomiast w najmniejszym stopniu przyczynia si¢ do tego segment ,,turystyka”.

Warto zauwazy¢, ze Grupa jako catos¢ osiagneta w 2007 r. rentowo$¢ sprzedazy
na poziomie 8%, a poszczegolne segmenty odpowiednio 28%, 14% i1 6%. W zwiaz-
ku z tym nalezaloby oczekiwaé wyzszego poziomu dla catosci niz 8%. Znieksztalce-
nie to wyptywa z faktu, ze wyniki poszczegdlnych segmentow przewyzszyty wynik
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dla Grupy jako catosci, ktory nastepnie musiat zosta¢ uzgodniony poprzez odniesie-
nie korekty in minus o wartosci 167 288 tys. zt, gdzie wynik zagregowany wynosit
91 738 tys. zt. Tak wysoka warto$¢ uzgodnienia spowodowata istotne znieksztatce-
nie danych w podziale na segmenty dziatalnosci.

Potwierdzenia zréznicowania dziatalno$ci prowadzonej przez Grupg dostarcza
analiza ryzyka w podziale na segmenty dziatalnosci. Wynika z niej, ze na podstawie
rentownosci sprzedazy waha sig¢ ono od 17% do 78%, co oznacza, ze rentownos¢
sprzedazy w poszczegélnych segmentach odchyla si¢ od wartosci $redniej o 17%
w 2009 r. do 78% w 2005 r. W przypadku rentownos$ci aktywdw te zmiany sa jeszcze
wigksze: wahaja si¢ od 22% w 2009 r. do 82% w 2008 r. Wyniki te $wiadcza o bar-
dzo zroznicowanym wpltywie wynikow poszczegolnych obszaréw na Grupg.

Dodatkowym potwierdzeniem tego zrdznicowania jest analiza znaczenia po-
szczegolnych obszaréw. Udziat segmentu ,,hotele i restauracje” na podstawie wielko-
$ci zaangazowanego majatku waha si¢ od 77% w 2004 r. do 91% w 2005 r. Oznacza
to, ze w obszarze tym zaangazowany jest najwigkszy majatek Grupy. Najmniejszym
zaangazowaniem charakteryzuje si¢ natomiast segment ,turystyka”, ktorego war-
to$¢ miesci sig w przedziale od 1% do 3%. W przypadku oparcia tej miary na wiel-
kos$ci generowanych przychoddéw udzial poszczegolnych obszarow jest nieco inny.
Niemniej jednak najwigkszy udziat nadal wykazuje segment ,,hotele i restauracje”,
ktérego poziom waha si¢ od 65% do 81%, natomiast najmniejszy — segment ,,trans-
port” (przychody od 12% do 15%).

Dysponujac danymi finansowymi Grupy dla siedmiu okresow sprawozdaw-
czych, mozna rowniez oszacowaé wartosci Srednie realizowanej rentownosci oraz
towarzyszacego jej ryzyka dla Grupy jako catosci. Dodatkowo mozna oszacowac
wartosci $rednie dla rentownos$ci poszczegdlnych obszaréow dziatalnosci, towarzy-
szacego im ryzyka oraz znaczenia tych segmentow dla grupy. Wielkosci te zestawio-
no w tabeli 8.

Opierajac si¢ jedynie na danych zagregowanych, mozna stwierdzi¢, ze $redni
poziom rentownosci sprzedazy Grupy jako catosci w badanym okresie wyniost 7%,
a towarzyszace mu ryzyko znajdowalo si¢ na poziomie 39%. Nalezy zatem sadzic,
ze rentowno$¢ ta wahata si¢ od 4% do 10%. W przypadku rentownosci aktywow jej
$redni poziom byl nizszy w badanym okresie 1 wyniost 3%, a towarzyszace mu ry-
zyko —45%. Rentownos$¢ wahata si¢ zatem od 1,5% do 4,5%. Potwierdza to wstgpny
wniosek, ze rentowno$¢ realizowana przez Grupg w badanym okresie byta stabilna
i nie ulegata silnym fluktuacjom.

W przypadku analizy miar usrednionych dla poszczegdlnych obszarow dziatal-
no$ci nalezy zauwazy¢, ze najwigkszy poziom rentownosci sprzedazy generuje seg-
ment ,,hotele i restauracje” (22%), a najmniejszy — segment ,,turystyka” (7%). W sto-
sunku do rentowno$ci aktywow sytuacja jest odwrotna: najwigkszy poziom osiaga
segment ,turystyka” (33%), a najmniejszy — segment ,,hotele i restauracje” (9%).

Dokonujac oceny ryzyka, trzeba stwierdzié, ze jest ono najwyzsze w segmencie
Hturystyka”, niezaleznie od tego, czy zostato oszacowane na podstawie rentownosci
sprzedazy, czy rentownos$ci aktywdow. Wynosi ono odpowiednio 47% i 49%. Nato-
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Tabela 8. Usrednione miary atrakcyjnosci inwestycji dla Grupy Kapitatowej Orbis w okresie od 2003

do 2009 .
Dane z podziatem na segmenty dziatalno$ci Dane
Wyszczegdlnienie Hotele Uzgodnienia | Z3agregowane
*
i restauracje Transport | Turystyka i konsolidacja dla grupy
1. Analiza $redniej rentownosci
Sprzedazy 22% 11% 7% - 7%
Aktywow 9% 13% 33% - 3%
2. Analiza ryzyka dla okresow 2003-2009
Napodstawie 20% 36% 47% - 39%
rentownosci sprzedazy
Napodstawie 27% 45% 49% - 45%
rentownosci aktywow
3. Znaczenie poszczegdlnych segmentow dla grupy jako catosci
Na podstawie aktywow 91% 7% 2% 100%
segmentu
Na podstawie 69% 15% 16% 100%
przychodow segmentu
Na podstawie wynikow 85% 9% 6% 100%
segmentu

“dane dla segmentu ,,turystyka” za lata 2003-2008

Zrédlo: opracowanie whasne, na podstawie: [5-11].

miast najnizszym poziomem charakteryzuje si¢ segment ,hotele i restauracje”,
w ktérym wynosi ono odpowiednio 20% i 27%, co w stosunku do osiaganego pozio-
mu rentownosci nalezy uzna¢ za bardzo niski.

Analizujac znaczenie poszczegolnych segmentow dla Grupy jako catosci, nalezy
uznac, ze niezaleznie od wielkosci ekonomicznej, na podstawie ktorej zostalo ono
okreslone, najwyzszym jego poziomem charakteryzuje si¢ segment ,,hotele i restau-
racje”. Najmniej istotnym dla Grupy jest segment ,turystyka”.

Dokonujac analizy atrakcyjnosci inwestycji na podstawie danych zagregowa-
nych i prezentowanych w podziale na segmenty dziatalno$ci, warto zauwazyc¢, ze
ujawnienie informacji o poszczegolnych obszarach dziatalnosci znacznie zwigksza
warto$¢ informacyjna sprawozdan finansowych dla inwestorow poprzez wskazanie
generowanych wynikéw przez kazdy z segmentow, towarzyszacego im ryzyka oraz
znaczenia tych obszarow dla jednostki jako catosci. Dodatkowo informacje te moga
by¢ wykorzystane w sytuacji, w ktorej inwestor z raportu biezacego dowiaduje sig,
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ze Grupa Kapitalowa Orbis zawarta transakcj¢ sprzedazy, ktorej przedmiotem jest
jedna ze spotek zaleznych — Polskie Biuro Podrézy Orbis Sp. z 0.0. Posiadajac infor-
macje o wynikach poszczegolnych obszarow Grupy oraz wiedzac, ze spotka ta w ca-
osci tworzy segment ,,turystyka”, jest on w stanie oceni¢ wptyw tego zdarzenia na
przyszte wyniki Grupy. Z przeprowadzonej powyzej analizy wynika, Ze segment ten
realizowal najnizszy poziom rentownosci sprzedazy, charakteryzowat si¢ najwigk-
szym ryzykiem oraz byl najmniej istotnym obszarem dziatalno$ci Grupy. W zwiazku
z tym jego sprzedaz nalezy uznaé za pozytywna, co utatwia inwestorom podjgcie
decyzji w zakresie nabycia, zbycia lub tez dalszego utrzymywania papierow warto-
sciowych tego podmiotu gospodarczego.

Podkresli¢ nalezy, ze w przypadku braku informacji o poszczego6lnych obszarach
dziatalnosci inwestor nie jest w stanie okresli¢ wptywu tego zdarzenia na przyszte
losy podmiotu, a tym samym nie jest w stanie podja¢ racjonalnej z ekonomicznego
punktu widzenia decyzji. W takiej sytuacji jego dzialania bgdq podejmowane w wa-
runkach niepewnosci i bgda si¢ wiazac z istotnym wzrostem ryzyka inwestycji.

6. Podsumowanie

Sprawozdawczos¢ wedlug segmentow dziatalnosci nalezy uznac za obszar charakte-
ryzujacy si¢ duzym potencjatem w zakresie wartosci informacyjnej dla inwestorow.
Umozliwia ona oszacowanie miar atrakcyjnosci inwestycji dla podmiotu gospodar-
czego jako calosci oraz dla poszczegdlnych jego obszaréw, wskazujac tym samym
poziom generowanej stopy zwrotu, towarzyszacego jej ryzyka oraz znaczenie tych
obszaréw dla catosci. Podkreslenia wymaga, Zze posiadanie takich informacji przez
inwestorow znacznie zwigksza trafno$¢ podejmowanych przez nich decyzji w zakre-
sie nabycia, zbycia czy tez dalszego utrzymywania papieréw wartosciowych danego
podmiotu gospodarczego.

Nalezy rowniez zwrdci¢ uwage na to, ze scharakteryzowana Grupa Kapitalowa
Orbis dolozyla wszelkich staran, by prezentowane informacje o segmentach dzia-
falnosci byly zgodne z wymogami standardow. Niemniej jednak liczne zmiany, ja-
kie nastgpowaly zarowno w zakresie podstaw prawnych, jak i samych standardow
znacznie utrudnity odpowiednia implementacj¢ tego obszaru w ramach sprawoz-
dawczosci finansowej. W rezultacie ujawnione informacje o segmentach charakte-
ryzuja liczne zmiany w zakresie liczby i rodzaju ujawnionych obszaréw dzialal-
nosci zarowno w podstawowym, jak i uzupehiajacym wzorze sprawozdawczym.
Powoduje to istotng trudno$¢ w dokonaniu obiektywnej i wolnej od btedow analizy
atrakcyjnosci jednostki gospodarczej dla inwestora. Do danych tych nalezy wigc
podchodzi¢ z ostroznoscia. Oznacza to, ze ujawnione informacje moga ograniczac
potencjalne korzy$ci wynikajace z zastosowania MSR 147 czy tez MSSF 8.

7 Zob. takze na ten temat: [16].
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INFORMATIVE VALUES OF IAS 14 SEGMENT REPORTING
BASED ON THE EXAMPLE OF ORBIS CAPITAL GROUP

Summary: In accordance with the recommendations included in /4S 14 Segment Reporting
and its successor — IFRS 8 Operating Segments, the major aim is to provide new reports al-
lowing their users (investors) to get a broader picture of business activity of economic enti-
ties. The article analyzes the disclosed information about an activity according to business
and geographical segments for Orbis Capital Group in financial reports within the period of
2003-2009.

Key words: IAS 14, IFRS 8, report according to activity segments, trade segments, opera-
tional segments.



