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Zarys tre$ci. Artykul prezentuje ocen¢ zasadnosci ujawnienia informacji o seg-
mentach dziatalno$ci w sprawozdaniach finansowych znaczacych podmiotéw gospodar-
czych. W tym celu przedstawiona zostata geneza sprawozdawczosci wedtug segmentow
dziatalnosci, najwazniejsze uregulowania prawne w tym obszarze w skali $wiata, a takze
rozwazania teoretyczne nad potencjalnymi korzys$ciami ptynacymi dla uzytkownikow
sprawozdan finansowych z tych ujawnien oraz wnioski powstate na podstawie badan
prowadzonych w tym zakresie.

Stowa kluczowe: IAS 14, IAS 14R, IFRS 8, SFAS 131, SFAS 14, sprawozdaw-
czo$¢ wedhug segmentow dziatalnosci.

WSTEP

Sprawozdawczos¢ wedhug segmentéw dziatalnosci stanowi jeden z elementow
sprawozdania finansowego i wymaga od jednostki, by ta zaprezentowata infor-
macje finansowe kazdego z obszaréw prowadzonej przez nia dziatalnosci. Obo-
wigzek ten zostal wprowadzony na skutek powstawania coraz wigkszej liczby
podmiotow gospodarczych okreslanych mianem konglomeratow. Nalezy przez
nie rozumie¢ jednostki, ktore oferujg r6zne produkty nieposiadajace cech wspol-
nych. Oznacza to, ze nie wytwarza si¢ ich z tych samych surowcow, za pomoca
tych samych urzadzen czy z wykorzystaniem tej samej technologii. Dodatkowo
nie sprzedaje si¢ ich z wykorzystaniem tych samych kanatow dystrybucji czy do
tych samych klientéw. Jedyna wspolng cecha jest to, iz sprzedaje je ta sama jed-
nostka gospodarcza (Cramer, 1968, s. 17). Sprawozdania finansowe dostarczane
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przez te podmioty zawieraja jedynie dane zagregowane dla jednostki jako catosci.
Wzbogacenie tych informacji o dane na temat wynikow dziatalno$ci w kazdym
z obszarow oraz ich wptywu na wyniki jednostki jako calosci w sposob istotny
zwigksza ich wartos$¢ dla uzytkownikdéw zewngtrznych.

Celem artykutu jest ocena zasadnosci wprowadzenia informacji o segmen-
tach dziatalnoéci do sprawozdawczosci finansowej. W zwigzku z tym przed-
stawiona zostanie geneza sprawozdawczo$ci wedlug segmentow dziatalnosci,
najwazniejsze uregulowania prawne w tym obszarze w skali Swiata, a takze roz-
wazania teoretyczne nad potencjalnymi korzysciami z tych ujawnien ptyngcymi
dla uzytkownikoéw sprawozdan finansowych oraz wnioski powstate na podstawie
badan prowadzonych w tym zakresie.

1. POWSTANIE OBOWIAZKU UJAWNIANIA
INFORMAC]I O SEGMENTACH DZIALALNOSCI

Sprawozdawczo$¢ wedlug segmentow jest elementem sprawozdawczosci we-
wnetrznej. Stanowi ona podstawe dla mozliwosci zapewnienia efektywnos$ci
funkcjonowania zdecentralizowanego systemu zarzadzania. Przy czym poje-
cie segmentu w rachunkowos$ci zarzadczej nie wystepuje. Jego funkcje petnig
os$rodki odpowiedzialnosci, a informacji o sytuacji ekonomicznej tych obszarow
dostarcza naczelnemu kierownictwu wieloblokowy rachunek wynikéw (Seal,
Garrison, Noreen, 2006, s. 649-650).

Lata 50. i 60. XX wieku to okres znaczacej dywersyfikacji dziatalnosci
gospodarczej. Miata ona charakter zar6wno asortymentowy, jak i geograficz-
ny. W jej rezultacie powstaty duze, miedzynarodowe jednostki, oferujace rézne
rodzaje produktéw (Choi, 2003, s. 22—1, 22-2). Motywem, ktorym kierowatly
si¢ te podmioty przy poszerzaniu swojej dziatalnosci, byto ograniczenie ryzy-
ka prowadzenia dziatalnos$ci poprzez ustabilizowanie wielkosci uzyskiwanych
przychodow z roéznych obszardéw. Nastepstwem tego rozrostu bylo powstanie
tzw. konglomeratow (Prodhan, 1986, s. 40).

Zarzadzanie tymi podmiotami z wykorzystaniem koncepcji decentralizacji
oraz wsparte wewngtrzng sprawozdawczoscia wedlug segmentow dziatalno-
$ci, opartg na koncepcji rachunkowosci osrodkéw odpowiedzialnosci, zapew-
nialo skuteczng i efektywna realizacj¢ dziatan. Z czasem warto$¢ informacji
o segmentach dostrzegli réwniez zewnetrzni uzytkownicy sprawozdan finanso-
wych. Zaczeli domaga¢ si¢ ich ujawnienia, argumentujgc, ze skonsolidowane
sprawozdania finansowe nie zwierajg wymaganych informacji dla podjecia ra-
cjonalnych decyzji inwestycyjnych (Cramer, Iwand, 1968, s. 50). Podkresli¢ na-
lezy, iz poszczegdlne obszary dziatalnosci moga funkcjonowaé w odmiennych
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warunkach ekonomicznych, co moze skutkowac tym, ze rezultaty prowadzone;j
tam dziatalnosci beda charakteryzowac si¢ odmiennym poziomem ryzyka oraz
w niejednakowym stopniu przyczynia¢ si¢ do catkowitego wyniku jednostki
(Nowak, 2010, s. 129). W konsekwencji tego obszary dziatalnosci tak zdywer-
syfikowanego podmiotu r6znig si¢ do tego stopnia, iz inwestor w celu podjecia
swiadomej decyzji potrzebuje informacji odno$nie do tych réznic (Choi, 2003,
s. 22-23). Na uwagg zashuguje rowniez stwierdzenie Walkera (1968, s. 28), ktory
stusznie twierdzi, ze skonsolidowane dane finansowe zdywersyfikowanej jedno-
stki gospodarczej sag mniej podatne na projekcj¢ anizeli te same dane finansowe
jednostki wytwarzajgcej pojedynczy produkt lub ustuge. Oznacza to, iz inwesto-
rzy, podejmujac decyzje¢ na podstawie informacji zawartych w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym zdywersyfikowanej jednostki gospodarczej, ponosza
wigksze ryzyko anizeli w przypadku sprawozdan finansowych jednostek prowa-
dzacych dziatalnos¢ w jednym obszarze lub jednostek prowadzacych dziatalnosé¢
w kilku obszarach, ale ujawniajacych informacje o nich w ramach sprawozdaw-
czo$ci wedtug segmentow dziatalnosci.

Pierwszg oficjalng propozycj¢ wprowadzenia informacji o segmentach dzia-
falno$ci do sprawozdawczos$ci finansowej nalezy wigzac z osobg Joela Dirlama —
profesora ekonomii, ktory w kwietniu 1965 r. ztozyt propozycj¢ wprowadzenia
zmian do Securities Exchange Act of 1934'. W rezultacie tej zmiany duze pod-
mioty gospodarcze ujawnialyby informacje o uzyskiwanych przychodach i gene-
rowanych wynikach dla kazdego z obszarow dziatalno$ci. Propozycje t¢ powaz-
nie potraktowat Owczesny przewodniczacy SAM? — senator Philip Hart. Zwrocit
sie on z prosbg o analize i rekomendacj¢ propozycji prof. Dirlama do 6wczesne-
go Przewodniczacego SEC?— Manuela F. Cohena. Przewodniczacy SEC w od-
powiedzi stwierdzil, iz wprowadzenie w zycie propozycji prof. Drilama niesie
ze sobg wiele trudnos$ci, a obecny czas jest ku temu niesprzyjajacy (Skousen,
1970a, s. 294).

W zwigzku z tym pierwsza proba wprowadzenia obowigzku ujawnie-
nia informacji o segmentach w sprawozdaniu finansowym duzych pod-
miotdw gospodarczych zakonczyla si¢ niepowodzeniem. Niemniej jed-
nak nalezy domniemywac, iz rozpoczeta ona dyskusje nad zasadnoscig tego

U Securities Exchange Act of 1934 nalezy rozumie¢ jako dokument prawny ustanowiony

przez amerykanska Komisj¢ Papierow Warto§ciowych i Gield (ang. Securities and Exchange Com-
mission), ktorego celem jest regulacja publicznego obrotu papierami wartosciowymi w Stanach
Zjednoczonych (Guerard, Schwartz, 2007, s. 143).

2 SAM - Podkomisja ds. Ochrony Konkurencji i Monopoli (ang. Subcommittee on Antitrust
and Monopoly).

3 SEC — Amerykanska Komisja Papierow Wartosciowych i Gield (ang. Securities and Ex-
change Commission).
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typu informacji. Juz w maju 1966 r., podczas corocznego spotkania FAF*
Manuel F. Cohen zmienit zdanie. Stwierdzil, ze najblizszym celem SEC, przy
wspoOlpracy z analitykami finansowymi oraz ksiggowymi, jest stworzenie od-
powiedniego rachunku wynikéw z podziatem na obszary dzialalnosci (Cohen,
1966, s. 61). Tworzone przez konglomeraty skonsolidowane sprawozdania finan-
sowe dostarczajg niejasnych informacji, ktére moga by¢ znaczace dla analitykow
finansowych, prowadzacych na ich podstawie analizy okres$lajace warto$¢ tych
podmiotow oraz perspektywy ich rozwoju (Bows, 1966, s. 33). Argument ten byt
wystarczajacy, by potraktowa¢ zamierzenia SEC powaznie. Podkresli¢ nalezy,
ze jednym z glownych celéw tej organizacji jest zapewnienie rGwnoprawnego
dostepu do informacji. W szczegolnos$ci inwestorom i dziatajagcym na ich rzecz
analitykom finansowym.

Swiadomos$¢ znaczenia informacji o segmentach dziatalnosci z kazdym ko-
lejnym rokiem wzrastala. Swiadczy¢ o tym moze proba zachecenia jednostek
gospodarczych do dodatkowych ujawnien, dotyczacych obszarow dziatalnosci
juz nie tylko w sprawozdaniach rocznych. Przyktadem tego moze by¢ wydane
w 1984 roku o$wiadczenie FAF, w ktorym stwierdzono, ze corocznej nagrody za
najlepsze sprawozdanie finansowe nie przyzna si¢ jednostce gospodarczej, jesli
ta nie ujawni informacji o segmentach dziatalno$ci w swoim sprawozdaniu kwar-
talnym (Management — Financial..., 1984, s. 34).

Na uwage zashuguje rowniez fakt, ze dazenie SEC do wprowadzenia obo-
wigzku ujawnienia informacji o segmentach przez duze jednostki gospodarcze
w pierwszych okresach napotkalo istotne problemy praktyczne. Nalezato rozwig-
za¢ takie kwestie, jak (Cramer, Iwand, 1968, s. 50-51):

1. Brak definicji tak kluczowych poje¢, jak jednostki gospodarcze objete
obowigzkiem ujawnienia tych informacji oraz branze produktowe lub
dywizje, wedtug ktorych nalezy dokona¢ podziatu dziatalnosci.

2. Brak okreslenia wspdlnej metody, czy tez formy, wedtug ktorej kaz-
dy podmiot gospodarczy bedzie prezentowat swoje wyniki dla kazdego
z obszaréw dziatalnosci.

3. Brak ujednolicenia stosowanych przez jednostki gospodarcze w ramach
rachunkowosci zarzadczej metod alokacji kosztow do poszczegodlnych
obszarow dziatalnosci, co w konsekwencji moze powodowac problemy
z interpretacja danych finansowych przez uzytkownikow zewnetrznych.

4. Brak ujednolicenia zasad stosowanych przy ustalaniu cen transferowych
stosowanych przy sprzedazy produktow z jednego obszaru do drugiego
w ramach jednego podmiotu, ktore w rezultacie ksztaltujg wyniki tych
obszarow.

4 FAF — Feseracja Analitykow Finansowych (ang. Financial Analysts Federation).
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2. UREGULOWANIA PRAWNE W ZAKRESIE
SPRAWOZDAWCZOSCI WEDLUG SEGMENTOW

Pierwsze uregulowanie prawne obligujace jednostki gospodarcze do ujawnienia
informacji o segmentach ukazato si¢ w Stanach Zjednoczonych 14 lipca 1969 r.
Byto to Securities Exchange Act of 1934, Release No. §650. Objete nim jednostki
gospodarcze zobligowane byty do ujawnienia uzyskanych przychodéw i osiag-
ni¢tych wynikow z podziatem na obszary dzialalnosci wedtug branzy. Uregulo-
wanie to mialo zastosowanie tylko do formularzy S-1, S-7 oraz 10, ktore spo-
rzadzane byty przez te podmioty gospodarcze, wprowadzajace nowe papiery
wartosciowe do publicznego obrotu (Skousen, 1970, s. 39). Z uwagi na fakt, iz
informacje te byly niecykliczne i nie dotyczyly wszystkich jednostek posiada-
jacych papiery wartoSciowe w publicznym obrocie, warto$¢ ich byta znacznie
ograniczona. Konsekwencja tego byto wydanie przez SEC w dniu 21 pazdzier-
nika 1970 r. nowego dokumentu pod nazwg — Securities Exchange Act of 1934,
Release No. 9000. Jednostki zostaty w nim zobligowane do ujawnienia informa-
cji odnosnie do uzyskanych przychodéw i osiagnigtych wynikow dla kazdego
z obszarow dzialalnosci, ktory dostarczyt co najmniej 10% skonsolidowanych
przychodow lub wynikow danego podmiotu jako catosci. Najwazniejsza zmiana
dotyczyta jednak tego, ze informacje te miaty by¢ publikowane w ramach for-
mularza 10-K (Swaminathan, 1991, s. 24). Doda¢ nalezy, iz formularz ten petni
funkcje raportu rocznego, wymaganego przez SEC od kazdego podmiotu go-
spodarczego, ktory posiada papiery warto§ciowe w publicznym obrocie. Sktada
si¢ z takich elementow, jak: podstawowe informacje o podmiocie i prowadzonej
przez niego dziatalnos$ci, sprawozdanie finansowe, ktore zostato zbadane i do-
puszczone do publikacji, a takze sprawozdanie zarzadu z dziatalnosci (Hoff,
Larose, Scaturro, 2006, s. 3—19).

Znaczenie informacji o segmentach dostrzezone zostato rowniez przez dwie
najwi¢cksze organizacje zajmujace si¢ doskonaleniem zasad rachunkowosci —
FASB?® oraz TASB®. Jako pierwsza do prac przystapita FASB, ktéra w roku 1976
wydata pierwszy standard rachunkowosci, poswiecony sprawozdawczosci we-
dhug segmentow. Byl nim SFAS 147, Standard ten stanowit podstawg sporzadzania

5 FASB — Rada Standardéow Rachunkowosci Finansowej (ang. Financial Accounting Stand-

ards Board).
¢ TASB - Rada Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (ang. International Acco-
unting Standards Board).

7 SFAS 14 Sprawozdawczos¢ finansowa dotyczgca segmentow przedsigbiorstwa (ang. Sta-

tement of Financial Accounting Standard No. 14 Financial Reporting for Segments of a Business
Enterprice).
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sprawozdan wedlug segmentow dla spotek obowigzanych US GAAP przez ponad
dwadziescia lat. Po tym okresie w roku 1997 FASB wydata nowy standard. Byt
nim SFAS 1318. Standard ten obowiazuje w ramach US GAAP do dzi$. Podobnie
jak FASB, tak i IASB wprowadzita do sprawozdawczosci finansowej standard
poswigcony sprawozdawczosci wedtug segmentow. Przy czym uczynita to po
raz pierwszy w roku 1981, wydajac TAS 14°. Standard ten stanowil podstawe
sprawozdawczosci wedtug segmentdw przez ponad pigtnascie lat. W roku 1997
zostal zaktualizowany, zmieniajgc tym samym nazwe na IAS 14R'. Zaktuali-
zowany standard obowiazywat do roku 2009, kiedy to zostat zastapiony przez
catkowicie nowy standard — IFRS 8'!, ktory obowigzuje do dzis.

Syntetycznej prezentacji najwazniejszych wydarzen dotyczacych wprowa-
dzenia obowigzku ujawnienia informacji o segmentach dziatalno$ci w sprawo-
zdaniach finansowych dokonano na schemacie 1.

1 [ ) 1

IASB IS4 ! I IAS 14R PiIFRSS |

- LT .-_--'_--'-'_--'- """"
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Schemat 1. Najwazniejsze wydarzenia dotyczace sprawozdawczosci wedtug segmentow

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Doda¢ nalezy, iz wydane przez obie Rady standardy znacznie rozwinety
sprawozdawczo$¢ wedtug segmentow. Zrezygnowano z koniecznosci stosowania
podziatu dziatalnosci jedynie ze wzgledu na kryterium produktu. Wprowadzono
mozliwos$¢ zastosowania innych kryteriow, jak choéby kryterium geograficzne,

8 SFAS 131 Ujawnienia dotyczqce segmentow dziatalnosci przedsigbiorstwa oraz informa-
cje odnosne (ang. Statement of Financial Accounting Standard No. 131 Disclosures about Segments
of an Enterprise and Related Information).

® 1AS 14 Informacje finansowe w podziale na segmenty dzialalnosci (ang. International
Accounting Standard No. 14 Reporting Financial Information by Segment).

1 TAS 14R Sprawozdawczos¢ dotyczgca segmentow dziatalnosci (ang. International Acco-
unting Standard No. 14 Segment Reporting).

" TFRS 8 Segmenty operacyjne (ang. International Financial Reporting Standard No. 8
Operating Segments).
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Podziat dziatalnosci nastepuje Podziat dziatalno$ci nastepuje Podziat dziatalno$ci nastepuje 76 wzaledu na odmienna form
ze wzgledu na rodzaj ze wzgledu na obszary ze wzgledu na rodzaj klientow 9 erawn 'ednostekq ¢
oferowanych produktéw lub geograficzne, przy czym lub grup klientéw, ktorym prawnaj
. PO N gospodarczych tworzacych
grup produktow wyroznia sie tutaj: sprzedawane sg produkty }
grupe kapitatowa

Podziat dziatalno$ci nastepuje

K\

kryterium geograficzne wedtug
miejsca produkcji — obszary
geograficzne wyréznia sig ze
wzgledu na miejsca, w ktdrych
wytwarza sig¢ oferowane
produkty

kryterium geograficzne wedtug
miejsca sprzedazy — obszary
geograficzne wyréznia sie ze
wzgledu na miejsca, w ktorych
nastepuje sprzedaz
oferowanych produktow

Schemat 2. Najczesciej stosowane kryteria podziatu dziatalnosci na segmenty

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: (Walton, Haller, Raffournier, 2003, s. 452).

kryterium klienta czy kryterium formy prawnej. Syntetyczng charakterystyke
najczesciej stosowanych kryteriow przedstawiono na schemacie 2.

Podkreslenia wymaga rowniez fakt, ze pomigdzy wewngtrzng a zewnetrzng
sprawozdawczo$cig wedlug segmentéw moga wystepowac trzy rézne wzgledem
siebie relacje. Sytuacje tg prezentuje schemat 3.

Wewnetrzna sprawozdawczo$¢ wedtug
segmentow dziatalnosci

Zewnetrzna sprawozdawczos¢ wedtug
segmentdw dziatalnosci

Y

< RELTCJE >
Y

L4

Relacja Integracji | |

Relacja Transferu

| | Relacja Separadji

Y

\Z

N7

System, w ktdry wewnetrzna i zewnetrzna
sprawozdawczo$¢ wedtug segmentow jest
zintegrowana, stanowiac jeden wspélny
system. W rezultacie informacje o segmentach
w obu sprawozdaniach sg tozsame

System, w ktorym istnieje wewnetrzna
sprawozdawczos$¢ wediug segmentow,
natomiast zewnetrzna sprawozdawczo$c¢
formutowana jest na zasadzie transferu
informaciji o segmentach z wewnetrznej
sprawozdawczosci wraz z odpowiednimi
pozycjami uzgadniajacymi, ktére pozwalajg
zewnetrznej sprawozdawczosci wediug
segmentéw na uzgodnienia z danymi
skonsolidowanymi dla jednostki jako cato$ci.
W rezultacie informacje o segmentach w obu
sprawozdaniach sg poréwnywalne

System, w ktérym wewnetrzna i zewnetrzna
sprawozdawczo$¢ wediug segmentow
stanowig dwa odrebne systemy informatyczne,
ktére nie sg ze sobg powigzane. W rezultacie
informacje o segmentach w obu
sprawozdaniach sa odmienne

Schemat 3. Relacje migdzy wewnetrzng 1 zewnetrzng sprawozdawczo$cia wedlug seg-

mentow

Zrodto: Schweitzer, 2009, s. 160.
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3. KORZYSCI I KOSZTY ZWIAZANE Z UJAWNIENIEM
INFORMAC]I O SEGMENTACH

Przypomnie¢nalezy, iz sprawozdawczosc¢ finansowa stuzy glownie uzytkownikom
zewnetrznym. W szczegolnosci inwestorom, ktorzy ponosza najwigksze ryzyko.
Wynika ono z tego, ze w przypadku niepowodzenia dzialalno$ci gospodarczej
danego podmiotu tracg oni najwigcej. Tym samym wszelkiego rodzaju zmiany
w zakresie sprawozdawczosci finansowej majg na celu przede wszystkim ograni-
czy¢ ryzyko towarzyszace tym osobom. Przy czym zaznaczy¢ nalezy, ze w przy-
padku standardow sprawozdawczo$ci finansowej funkcjonujgcych zaréwno
w ramach US GAAP'% jak i IFRS'" wszelkiego rodzaju zmiany zwiekszajace
uzyteczno$¢ decyzyjng sprawozdan finansowych muszg spetni¢ warunek gtowny,
ktorym jest przewaga korzysci nad kosztami. Nalezy przez to rozumie¢, iz korzy-
$ci wynikajace z wprowadzonej zmiany muszg przewyzszac koszty z nig zwig-
zane. A zatem wprowadzenie sprawozdawczosci wedtug segmentow dziatalno$ci
musi charakteryzowac si¢ relatywnie wyzszym poziomem korzysci dla uzytkow-
nikdéw zewnetrznych, anizeli poziom kosztéw ponoszonych przez jednostki go-
spodarcze w zwigzku z przygotowaniem i upublicznieniem tych informacji.

Rozwazajac korzysci wynikajace z ujawnienia informacji o segmentach
dziatalno$ci, nalezy postuzy¢ si¢ przykladem obrazujacym istote decyzji po-
dejmowanych przez inwestorow publicznego rynku papieréw wartosciowych.
W tym celu wykorzystane zostang fikcyjne dane finansowe dwoch spotek — Alfa
1 Beta. Dane zostang ograniczone do informacji na temat uzyskanych przycho-
dow oraz zrealizowanego wyniku. Dodatkowo informacje te zostaly wzbogaco-
ne o dwie miary wzgledne, pozwalajace na poréwnanie dwoch podmiotéw pod
katem atrakcyjno$ci inwestycji. Pierwsza z nich stanowi stopa zwrotu oparta na
rentownosci sprzedazy. Drugg — poziom towarzyszacego jej ryzyka, ktére nalezy
rozumie¢ jako $rednie odchylenie od uzyskiwanej stopy zwrotu w zatozonym
okresie. Sytuacje te obrazuje tabela 1.

Inwestor bedzie podejmowat decyzje, opierajac si¢ na dwoch réznych spra-
wozdaniach finansowych — tradycyjnych oraz wzbogaconych o informacje na te-
mat segmentoéw dziatalno$ci. Pierwszemu z nich odpowiada kolumna ,,Razem”.

12

US GAAP — Amerykanskie Ogolnie Akceptowanie Zasady Rachunkowosci (ang. United
States Generally Accepted Accounting Principles).

13 TFRS — Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (ang. International
Financial Reporting Standards).
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Tabela 1. Dane finansowe spotek Alfa i Beta (dane w tys. zt)
Spotka Alfa Produkt A Produkt B Razem
) 40 000 50 000 90 000
Przychody ze sprzedazy
44% 56% 100%
. . 5000 4000 9000
Wynik ze sprzedazy
56% 44% 100%
Stopa zwrotu 12,5% 8,0% 10,0%
Ryzyko 9,0% 11,3% 10,0%
Spotka Beta Produkt A Produkt B Razem
. 70 000 20 000 90 000
Przychody ze sprzedazy
78% 22% 100%
] ] 2800 6200 9000
Wynik ze sprzedazy
31% 69% 100%
Stopa zwrotu 4,0% 31,0% 10,0%
Ryzyko 21,0% 5,0% 10,0%

Zr6dto: opracowanie wilasne.

Drugiemu — kolumny ,,Produkt A” oraz ,,Produkt B”. Rozwazania dotyczy¢ beda

dwoch sytuacji'*:

Sytuacja I — zaktada, iz inwestor otrzymat raporty okresowe zawierajace
sprawozdania finansowe spotek i na ich podstawie bedzie oceniat atrak-
cyjnos¢ tych dwoch podmiotdow, a nastepnie podejmie decyzje, w ktdra

spotke zainwestowac.

—  Sytuacja Il — zaktada, iz inwestor posiada papiery warto§ciowe obu emi-
tentow oraz otrzymuje informacje¢, ze popyt na produkt A w przysztym
roku wzro$nie o 50%, inwestor, dokonujac oceny wptywu tej informacji
na przyszto$¢ obu emitentow, musi podjac¢ decyzj¢ — pozostaé czy wy-

cofac si¢ z inwestycji.

14

Podobne rozwazania przeprowadzil Zimnicki (2007) na podstawie rzeczywistych da-

nych finansowych pochodzacych ze skonsolidowanych sprawozdan finansowych Grupy Kapita-
towej PKO oraz Grupy Kapitatowej BZ WBK, a takze jednostkowego sprawozdania finansowej

Amiki Wronki SA.
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3.1. SYTUACJA I:
W KTORA SPOLKE ZAINWESTOWAC?

W sytuacji I inwestor rozpoczyna analiz¢ atrakcyjnosci spolek od sprawozdan
tradycyjnych. Wynika z nich, ze obie spotki osiggnetly takie same przychody
oraz zrealizowaty wynik na tym samym poziomie. Dodatkowo osiggnety one
identyczng stope zwrotu, a towarzyszace jej ryzyko znajduje si¢ na tym samym
poziomie. W zwigzku z tym nasuwa si¢ wniosek, iz sytuacja ekonomiczna obu
podmiotdéw jest tozsama, a zatem niezaleznie od tego, ktory z nich zostanie
wybrany, nalezy oczekiwa¢ jednakowych korzysci z poczynionej inwestycji
w przysztosci.

Analizujgc sytuacje raz jeszcze, ale tym razem na podstawie sprawozdan
finansowych wzbogaconych o informacje na temat segmentow dziatalnosci,
nalezy zauwazy¢, iz sytuacja ekonomiczna obu podmiotéw nie jest jednakowa.
W przypadku przychodéw ze sprzedazy spotka Alfa osigga zblizone wielkosci.
Spotka Beta skoncentrowana jest na sprzedazy produktu A, osiagajac az
70 000 tys. zt, co stanowi prawie 80% wszystkich przychodow. W przypadku
realizowanego wyniku sytuacja jest podobna. Spotka Alfa generuje zrownowa-
zone wyniki na sprzedazy obu produktow. Natomiast spotka Beta 69% catego
swojego wyniku uzyskuje ze sprzedazy produktu B, a jedynie 31% to wynik ze
sprzedazy produktu A. Analizujac uzyskiwang stopg zwrotu, zauwazy¢ nalezy,
iz jest ona zrownowazona w przypadku spotki Alfa. Wahajac si¢ od 8% w seg-
mencie produktu B, do 12,5% uzyskiwanych w obszarze produktu A. Odmienna
sytuacja zdarza si¢ w przypadku spotki Beta. Tutaj wahania nastepuja od 4%
uzyskiwanych w segmencie produktu A do 31% realizowanych w obszarze pro-
duktu B. Zblizona sytuacja dotyczy rowniez ryzyka, ktore w przypadku spotki
Alfa znajduje si¢ w przedziale od 9 do 11,3%, a dla spotki Beta waha si¢ od 5 do
21%. Z przeprowadzonej analizy wynika, iz sytuacja ekonomiczna obu podmio-
tow nie jest jednakowa. Zauwazy¢ nalezy, iz spétka Alfa prowadzi dziatalnos¢
w sposob bardziej zrownowazony, a tym samym jest mniej podatna na istotne
wahania osigganych wynikéw. Dodatkowo jej dzialalno$¢ nie koncentruje si¢
glownie w jednym obszarze, jak w przypadku spotki Beta. W rezultacie charak-
teryzuje si¢ ona wickszym bezpieczenstwem prowadzonej dziatalnosci, co dla
inwestorow oznacza mniejsze ryzyko przysztych korzysci. W zwiazku z powyz-
szym nalezy stwierdzi¢, iz inwestor powinien wybra¢ spotke Alfa jako emitenta
papierow wartosciowych.
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3.2. SYTUACJA II: POZOSTAC
CZY WYCOFAC SIE Z INWESTYCJI?

W sytuacji Il inwestor posiada juz papiery wartosciowe obu podmiotow. Dodat-
kowo otrzymat on informacje¢ rynkowa, iz popyt na produkt A w przysztym roku
wzrosnie o 50%. W zwigzku z tym jako aktywny uczestnik publicznego rynku
papieréow warto$ciowych musi okresli¢, jaki wptyw bedzie miala ta zmiana na
jego przyszte korzysci wynikajace z dokonanej inwestycji. A w konsekwencji
podja¢ decyzje w zakresie dalszego utrzymywania papieréw wartosciowych obu
podmiotéw, zbycia ich, czy tez zmodyfikowania wielko$ci udziatow w kazdym
Z nich.

Inwestor analiz¢ rozpoczyna od tradycyjnych sprawozdan finansowych. Przy
czym juz na poczatku natrafia na bardzo powazny problem wystepujacy w przy-
padku jednostek gospodarczych, prowadzacych swoja dziatalno§¢ w wigkszej
liczbie obszaréw niz jeden. Otdz nie jest on w stanie okresli¢, jaka cze$¢ osigga-
nych przychodow, realizowanego wyniku, generowanej stopy zwrotu oraz towa-
rzyszacego jej ryzyka dotyczy produktu A.

W przypadku drugim, gdy analiza prowadzona jest na podstawie sprawo-
zdan finansowych wzbogaconych o informacje na temat segmentoéw dziatalno-
$ci, sytuacja jest calkowicie odmienna. Spotka Alfa osigga przychody ze sprze-
dazy produktu A w wysokosci 40 000, realizujac wynik na poziomie 5000 tys. zt,
co daje jej 12,5% stope zwrotu, a towarzyszace jej ryzyko to 9%. Spotka Beta
natomiast osigga wyzsze przychody ze sprzedazy, uzyskujac 70 000 tys. zl, ale
wynik jej dziatalno$ci w tym obszarze to tylko 2800 tys. zl, co stanowi stope
zwrotu na poziomie 4%, a towarzyszace jej ryzyko wynosi 21%. Zauwazy¢
nalezy, iz spotka Beta, mimo uzyskiwania wyzszych przychodoéw ze sprzeda-
zy produktu A, prowadzi dzialalnos¢ w sposob mniej efektywny, gdyz realizuje
nizsza stope zwrotu. Zaktadajac, iz warunki gospodarowania obu podmiotéw nie
ulegna zmianie, to w wyniku wzrostu popytu o 50% na produkt A wynik spotki
Alfa w tym obszarze zwigkszy si¢ 0 2500 tys. zt do poziomu 7500 tys. zk. Jesli
uwzglednimy wystepujace ryzyko, to wynik spotki Alfa powinien znajdowac si¢
w przedziale od 6825 tys. zt do 8175 tys. zt. W przypadku spotki Beta przy-
szty wynik zwigkszy si¢ o 1400 tys. zt do poziomu 4200 tys. zt. Gdy uwzgled-
nimy poziom wystepujacego ryzyka, powinien znajdowaé si¢ w przedziale od
3318 tys. zt do 5082 tys. zl. Zauwazy¢ nalezy, iz spotka Alfa osiggnie wicksze
korzysci w wyniku prognozowanej zmiany. W zwigzku z tym, racjonalnym dzia-
laniem inwestora powinno by¢ zbycie papieréw wartosciowych spoiki Beta, na
rzecz papierow wartosciowych spotki Alfa.
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Z przeprowadzonych analiz wynika, iz ujawnienie informacji odnosnie do
segmentdéw dzialalnosci w sprawozdaniach finansowych duzych podmiotow go-
spodarczych, w sposob istotny zwigkszajg ich uzyteczno$¢. Sytuacja I udowodni-
la, iz zagregowane dane finansowe jednostek prowadzacych dziatalnos¢ w wigk-
szej liczbie obszarow niz jeden nie prezentujg ich petnej kondycji ekonomiczne;.
Z kolei sytuacja Il dowiodta, Ze tradycyjne sprawozdanie finansowe uniemozli-
wia okreslenie wptywu pojawiajacych si¢ informacji na przyszla sytuacje ekono-
miczng podmiotu. Doda¢ nalezy, iz dotyczy to rowniez informacji pochodzacych
od jednostki w ramach raportow biezacych, w ktorych informuje ona interesa-
riuszy odnos$nie do istotnych zmian, jakie zaszty lub zajdg w prowadzonej przez
nig dziatalno$ci. Przyktadem moze by¢ zaniechanie lub rozszerzenie dziatalnosci
w jednym z obszaréow. W zwiazku z powyzszym nalezy stwierdzi¢, iz ujawnie-
nie informacji o segmentach dziatalno$ci w sprawozdaniach finansowych duzych
podmiotow gospodarczych, pozwala na formutowanie bardziej zasadnych sagdow
na temat ich obecnej i przysztej sytuacji ekonomiczne;j.

4. WYNIKI BADAN POTWIERDZAJACE KORZYSCI
Z UJAWNIENIA INFORMAC]I O SEGMENTACH

Wnhioski ptynace z powyzszej analizy potwierdzaja rowniez wyniki badan pro-
wadzonych w Stanach Zjednoczonych po wprowadzeniu obowigzku ujawnie-
nia informacji o segmentach dzialalnosci, zgodnie z Securities Exchange Act of
1934, Release No. 9000. W ich rezultacie stwierdzono, ze:
1. Prognozy przysztych wynikoéw jednostek gospodarczych oparte na spra-
wozdaniach finansowych, w ktorych dokonano ujawnienia informacji
o segmentach dziatalnosci, byty bardziej precyzyjne anizeli prognozy
dokonane bez takich informacji's.

15 Badanie prowadzone przez B. A. Baldwina, ktorego celem byta ocena prognoz anality-
kéw finansowych opartych na sprawozdaniach finansowych emitentow papierdw wartosciowych
przed i po wprowadzeniu obowigzku ujawnienia informacji o segmentach dziatalnosci. Badane
jednostki podzielono na trzy grupy. Pierwsza stanowity podmioty, ktore dobrowolnie ujawnity
informacje o segmentach przed wprowadzeniem obowiazku oraz po jego wprowadzeniu. Druga
grupe stanowity podmioty, ktore nie dokonaty takich ujawnien przed wprowadzeniem obowiazku,
ale zrobily to po jego wprowadzeniu. Trzecig grup¢ stanowily podmioty, ktére nie dokonaty takich
ujawnien ani przed, ani po wprowadzeniu obowigzku. Okazalo si¢, iz najwigkszej poprawie ule-
gly prognozy tych jednostek, ktére nie dokonaly dobrowolnego ujawnienia przed wprowadzeniem
obowiazku, ale zrobity to po jego wprowadzeniu. Oznacza to, iz ujawnienie informacji o segmen-
tach dzialalno$ci w sposob istotny poprawia prognozy przysztych wynikéw finansowych jednostek
gospodarczych (Baldwin, 1984, s. 376-389).
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2. Rozbieznosci pomiedzy prognozami analitykéw finansowych, wykona-
nymi na podstawie sprawozdan finansowych, zawierajgce informacje
o segmentach dziatalnosci sa mniejsze anizeli w przypadku prognoz
opartych na tradycyjnych sprawozdaniach finansowych'®.

3. Wycena papierow warto$ciowych wykonana na podstawie sprawozdan
finansowych jednostek gospodarczych, ujawniajacych informacje o seg-
mentach dziatalnosci, byta bardziej zasadna i stabilna w czasie anizeli
wycena papierow wartosciowych tych podmiotdw, ktore informacji
o0 obszarach dziatalnosci nie ujawnity'’.

Wyniki powyzszych badan wskazuja, iz ocena jednostek gospodarczych do-
konana na podstawie sprawozdan finansowych, w ktorych dokonano ujawnienia
informacji o segmentach dziatalnos$ci, jest bardziej wiarygodna. Pozwala to na
formulowanie bardziej precyzyjnych prognoz przyszlych wynikoéw jednostek,
zmniejsza rozbiezno$ci w prognozach poszczegdlnych analitykéw finansowych,
umozliwiajac tym samym blizsza rzeczywistosci wyceng papieroOw wartoscio-
wych oraz wigkszg jej stabilizacje w czasie, poprzez ograniczenie czynnika
niepewnosci. Znaczenie informacji o segmentach dla analitykéw finansowych
potwierdza rowniez stanowisko amerykanskiego stowarzyszenia AIMR'S, kt6-
re na poczatku lat 90. ubiegtego wieku stwierdzito, ze informacje o segmentach

' Badanie prowadzone przez S. Swaminathan, ktorego celem byta ocena wptywu ujawnie-
nia informacji o segmentach dziatalnosci na zmienno$¢ w wycenie papierdw wartosciowych oraz
rozbieznos¢ w prognozach analitykdéw finansowych. Autorka sformutowata dwie hipotezy. Pierw-
sza zaktadala, ze zmienno$¢ cen papierow wartosciowych emitentow przed wprowadzeniem obo-
wiazku SEC do ujawnienia informacji o segmentach dziatalnosci w formularzu 10-K byta wigksza
anizeli po jego wprowadzeniu. Hipoteza druga zaktadata, Ze rozbieznos¢ w prognozach analitykdéw
finansowych przed wprowadzeniem obowigzku byta wigksza niz po jego wprowadzeniu. Obie hi-
potezy zostaty zweryfikowane pozytywnie. Oznacza to, ze ujawnienie informacji o segmentach
dziatalnos$ci skutkuje ograniczeniem czynnika niepewnosci, zmniejszajac tym samym wahania cen
papierow warto$ciowych oraz rozbieznosci w prognozach analitykow finansowych (Swaminathan,
1991, s. 23-40).

17" Badanie prowadzone przez R. F. Ortmana, ktorego celem byta ocena wptywu ujawnio-
nych w sprawozdaniu finansowym informacji o segmentach dziatalno$ci na wyceng papierow war-
tosciowych spotek notowanych na gieldzie. Badaniu poddani zostali analitycy finansowi nalezacy
do Instytutu Dyplomowanych Analitykow Finansowych (ang. The Institute of Chartered Finan-
cial Analysts, ICFA). Podzielono ich na dwie grupy. Pierwsza dokonala wyceny papieroéw warto$-
ciowych, opierajac si¢ na sprawozdaniach finansowych zawierajacych informacje o segmentach.
Druga — na podstawie tych samych sprawozdan, ale bez informacji o segmentach. Okazalo sie,
ze wycena papierow warto§ciowych byta bardziej zasadna oraz cechowata si¢ wigksza stabilno$cia
w czasie. Oznacza to, ze ujawnienie informacji o segmentach dziatalnosci pozwala na lepsza oce-
n¢ sytuacji ekonomicznej jednostki gospodarczej oraz ogranicza czynnik niepewnosci, skutkujac
wigkszg stabilizacja cen papieréw wartosciowych w czasie (Ortman, 1975, s. 298-304).

18 AIMR — Stowarzyszenie na rzecz Zarzadzania Inwestycjami i Badan (ang. Association for
Investment Management and Research).
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dziatalnos$ci sa nie tylko konieczne, lecz stanowia podstawe, fundament oraz in-
tegralng czg$¢ procesu analizy finansowej jednostki gospodarczej (Herrmann,
Thomas, 1996, s. 2).

Na uwage zashuguje rowniez fakt, iz ujawnienie informacji o segmentach
dziatalnosci to nie tylko przedstawione powyzej korzysci, ale rowniez koszty po-
noszone przez jednostki gospodarcze dostarczajace tych informacji. Przy czym
podkresli¢ nalezy, iz nie chodzi tu tylko o koszty zwigzane z konieczno$cig przy-
gotowania tych informacji, lecz w szczegolno$ci o koszty zwigzane z ostabieniem
sity jednostki na rzecz konkurencji. Ostabienie to wynika z faktu, ze sprawozdaw-
czo$¢ wedlug segmentow dziatalnosci stanowi element sprawozdawczosci finan-
sowej, ktora jest ogdlnie dostgpna. Oznacza to, ze dost¢p do niej majg roéwniez
jednostki konkurencyjne, ktore na podstawie ujawnionych informacji o segmen-
tach dziatalno$ci, dokonuja analizy ich rentownosci. W rezultacie dowiadujg sig,
w jakich obszarach uzyskuje ona ponadprzeci¢tne wyniki, co oznacza, ze obszar
ten jest godny zainteresowania z uwagi na potencjalne korzysci. W konsekwencji
tego jednostka ujawniajgca zyskuje w tym obszarze nowego konkurenta, ktory
pozbawia ja tym samym czesci zysku (Hayes, Lundholm, 1996, s. 263).

Doda¢ nalezy, iz jednostki ujawniajace sa $wiadome tego zjawiska. Sto-
suja w tym celu odpowiednie strategie w zakresie sprawozdawczosci wedhug
segmentéw dzialalnosci, ktére pozwalajg im na uniknigcie tych negatywnych
konsekwencji. Potwierdza to badanie M. S. Harris, ktora udowodnita, ze jedno-
stki gospodarcze, ktore prowadza dziatalno$¢ w obszarach charakteryzujacych
si¢ relatywnie nizszym poziomem konkurencji, w rezultacie czego osiagaja tam
ponadprzecigtne wyniki, sg mniej chetne do ujawniania informacji o tych obsza-
rach jako odrebnych segmentach dziatalnosci z obawy przed konkurencja. Czgs-
ciej sg one sktonne do polaczenia tego obszaru z innym i ujawnienia jako jeden
segment',

Podkresli¢ przy tym nalezy, iz dzialanie takie skutkuje pewnym znieksztat-
ceniem informacji o segmentach dziatalnosci i ma wptyw na podejmowane na
ich podstawie decyzje. Nie tylko przez konkurentow, ale rowniez przez inwe-
storow. Niemniej jednak obawy jednostek przed ostabieniem na rzecz konku-
rencji nalezy uznac za istotne, czego potwierdzeniem moze by¢ zachowanie firm

19 Badanie przeprowadzone zostato przez M. S. Harris, ktorego celem byta ocena wptywu
poziomu konkurencji na decyzje menedzerskie odnosnie do raportowania obszaréw dziatalnosci
jako wyodrebnionych segmentow dziatalnosci. Badaniem objeto 929 jednostek gospodarczych,
ktoére dokonaty ujawnienia informacji o segmentach dziatalno$ci w raportach rocznych dla okresow
sprawozdawczych od 1987 do 1991 roku. W rezultacie przeprowadzonego badania okazato sig,
ze jednostki prowadzace dziatalno§¢ w branzach, w ktoérych poziom konkurencji nie jest wysoki,
sg mniej chetne do raportowania tych branz jako odrgbnych segmentow dziatalnosci, co swiadczy
o obawie przed utratg ponadprzecietnych wynikow, jakie tam realizujg (Harris, 1998, s. 111-127).
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japonskich. Przez ponad dekade rezygnowaly z wejscia na amerykanska gietde
papierow wartosciowych, z uwagi na konieczno$¢ ujawnienia informacji o seg-
mentach dzialalnos$ci, ktore, ich zdaniem, mogty zosta¢ wykorzystane przeciwko
nim przez konkurencje (Mande, Ortman, 2002, s. 32).

W rezultacie powyzszych rozwazan ocena zasadnosci wprowadzenia infor-
macji o segmentach dziatalnosci do sprawozdawczo$ci finansowej jest zadaniem
trudnym. Wynika to z faktu, iz korzysci czerpia glownie uzytkownicy zewngtrz-
ni sprawozdan finansowych, a koszty cigza na jednostce, ktora dane informacje
ujawnia. Kosztem majacym najwigksze znaczenie dla jednostki jest oslabienie
jej sity konkurencji. Warto w tym miejscu przypomnie¢ stanowisko FASB oraz
IASB w tej kwestii, ktore zgodnie twierdza, ze ujawnienie informacji o danym
obszarze dziatalno$ci jednostki zdywersyfikowanej jest tozsame z informacjami
plynacymi ze sprawozdania jednostki prowadzacej dzialalno$¢ tylko 1 wylacznie
w tym jednym obszarze. Z tego punktu widzenia ostabienie sity konkurencji do-
tyczy wszystkich podmiotow, ktore przepisami prawa zobligowane sg do publi-
kacji sprawozdan finansowych. W zwigzku z tym korzysci ptyngce z ujawnienia
informacji o segmentach dziatalnosci w sposob znaczacy przewyzszaja koszty,
a wprowadzenie tych informacji do sprawozdan finansowych nalezy uznaé za
catkowicie zasadne.
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RELEVANCE OF THE SEGMENTS INFORMATION
DISCLOSURES IN FINANCIAL STATEMENTS

Abstract: This paper presents the relevance of the segments information disclosures
in fi-nancial statements of significant business entities. For this purpose was presented
to the genesis of reporting by business segment, the most important legislation in this
area in the world, as well as theoretical considerations on the potential benefits for users
of financial statements of these disclosures and conclusions arising from research con-
ducted in this area.

Keywords: IAS 14, IAS 14R, IFRS 8, SFAS 131, SFAS 14, segment reporting.



