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Wykorzystanie koncepcji grup kapita owych 
w regulacjach rachunkowo ci i ich wp yw 
na wysoko  kapita ów prezentowanych 
w sprawozdaniach finansowych 

Rados aw Ignatowski

Celem niniejszego artyku u jest przedstawienie wp ywu wypracowanych teo-
retycznych koncepcji grup kapita owych i zwi zanych z nimi koncepcji konso-
lidacji sprawozda  finansowych przyj tych w mi dzynarodowych regulacjach 
rachunkowo ci (MSSF) na pozycje i wielko ci kapita ów w asnych wykazywa-
nych w sprawozdaniach finansowych. Ów wp yw zosta  poddany analizie na 
przyk adzie wybranych polskich gie dowych spó ek publicznych i ich grup kapi-
ta owych.

Koncepcje sprawozdawczo ci skonsolidowanej, wypracowane ju  na prze-
omie XIX i XX w., s  od dawna implementowane w regulacjach rachunko-

wo ci i w ró ny sposób oddzia uj  na poziom kapita ów w asnych grup kapi-
ta owych przedstawianych w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych. 
Na ich przyk adzie wida  wyra ny trend przechodzenia od koncepcji w asno-
ciowej do koncepcji podmiotu gospodarczego, co odpowiada generalnej orien-

tacji sprawozdawczo ci finansowej z perspektywy w a ciciela na perspektyw  
interesariuszy.

Wykorzystywana w regulacjach MSSF do ko ca 2009 r. rozszerzona kon-
cepcja podmiotu dominuj cego, ale pomieszana z elementami koncepcji pod-
miotu gospodarczego sprawia a, e kapita y w asne grup kapita owych obejmo-
wa y zarówno kapita y w asne przypisane udzia owcom spó ek dominuj cych, 
jak i kapita y przypisane pozosta ym udzia owcom podmiotów zale nych (udzia-
owcom mniejszo ciowym). Dopiero od 2010 r. istnieje mo liwo  alternatyw-

nego zastosowania czystej koncepcji podmiotu gospodarczego, która przyczynia 
si  co do zasady do wykazywania jeszcze wy szych kwot kapita ów w asnych w 
tych samych warunkach dzia ania podmiotów. W obecnej sytuacji mo liwo ci 
równoleg ego zastosowania obu koncepcji zarz dy spó ek mog  dobiera  je 
wed ug w asnego uznania, co mo e si  przyczynia  do pewnych manipulacji na 
wykazywanych kapita ach w asnych grup kapita owych, czego przyk ady ju  
mo na zaobserwowa  w praktyce polskich podmiotów gospodarczych.

Analiza danych finansowych niektórych polskich grup kapita owych nie 
pozwoli a na wyprowadzenie pewnych wniosków uogólniaj cych dotycz cych 
wp ywu zastosowanej rozszerzonej koncepcji podmiotu dominuj cego na kapi-
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ta y w asne polskich grup kapita owych. W wielu przypadkach oddzia ywanie 
podmiotów podporz dkowanych wp ywa pozytywnie na kapita y grupy kapi-
ta owej, ale mo na tak e wskaza  wiele sytuacji, w których dzia alno  pod-
miotów podporz dkowanych os abia a pozycj  kapita ow  grupy kapita owej, 
przez co odr bne dane finansowe podmiotu dominuj cego s  korzystniejsze 
od danych przedstawianych w uk adzie skonsolidowanym. Mo e to jednak 
potwierdza  wy szo  sprawozdawczo ci skonsolidowanej nad sprawozdaw-
czo ci  jednostkow , któr  charakteryzuje wi ksza wra liwo  na zabiegi ope-
racyjne i finansowe podmiotu dominuj cego wzgl dem swoich podmiotów 
zale nych. W  przypadku sprawozdawczo ci skonsolidowanej manipulowanie 
transakcjami z  podmiotami podporz dkowanymi jest w du ym stopniu neu-
tralizowane, przez co korzystniej i bardziej obiektywniej przyczynia si  do oceny 
efektywno ci dzia a  zarz dów podmiotów dominuj cych.

1. Wst p

Znakomita wi kszo  ekspansywnych podmiotów gospodarczych zorien-
towanych na zyski realizuje swoje strategie rozwojowe poprzez tworzenie 
grup kapita owych. W takim zwi zku podmiot gospodarczy wyst puje jako 
podmiot dominuj cy wzgl dem podporz dkowanych sobie podmiotów zale -
nych. Pozwala mu to na realizacj  swych celów dzia ania, g ównie zorien-
towanych na osi ganie zysków w d ugofalowej polityce operacyjnej i finan-
sowej. Przek ada si  to na wzrost jego warto ci, co wzmacnia jego si  eko-
nomiczn  oraz kreuje pozytywny wizerunek oceniany przez obecnych i poten-
cjalnych inwestorów.

Na ró nym etapie rozwoju podmiotu gospodarczego istnieje zró nico-
wane zapotrzebowanie na form  oraz skal  finansowania jego dalszego dzia-
ania. Ró ne s  te  priorytety w jego dzia aniu oraz relacje wymienne z ich 

w a cicielami – posiadaczami wyemitowanych przez podmiot instrumentów 
kapita owych. Przek ada si  to na okre lone strategie kapita owe, dywiden-
dowe, inwestycyjne, przyjmowane i realizowane przez organy spó ek, w tym 
ich zarz dy. Ocena skuteczno ci i efektywno ci dzia ania zarz dów podmio-
tów gospodarczych, szczególnie spó ek publicznych, przeprowadzana jest 
w wielu przypadkach na podstawie zró nicowanych mierników, cho  naj-
popularniejszym i jednocze nie najprostszym z nich jest cena akcji. Co do 
zasady, po dany jest ich wzrost, gdy  gwarantuje on w najbardziej pro-
stych sytuacjach realizacj  zysków przez sprzeda  akcji. Wzrost ceny akcji 
danej spó ki publicznej zale y od wielu czynników. Dominuj  zwykle czyn-
niki nie bezpo rednio zale ne od zarz du samej spó ki publicznej, czynniki 
ogólnej koniunktury gie dowej, rynkowej, cykli koniunkturalnych w skali 
ca ej gospodarki wiatowej, ale nie bez znaczenia s  tu parametry warto ci 
maj tkowej spó ki oraz zdolno ci do generowania w przysz o ci dochodów.

ród em okresowej informacji o sytuacji finansowej, dokonaniach pod-
miotów gospodarczych oraz perspektywach ich wzrostu i rozwoju s  spra-
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wozdania finansowe ogólnego przeznaczenia. Cz sto okre la si  je tak e 
mianem sprawozda  statutowych i gdy uzupe niane s  sprawozdaniem 
zarz du (niekiedy tak e informacjami w postaci listu przewodnicz cego rady 
nadzorczej) nazywa si  je popularnie raportami finansowymi. S  one spo-
rz dzane wed ug okre lonych zasad, które w zakresie informacji finanso-
wych zawartych w sprawozdaniach finansowych i powi zanych z nimi  opisów 
jako ciowych wyznaczaj  cis e prawne regulacje sprawozdawczo ci finan-
sowej.

W przypadku polskich spó ek gie dowych regulacje sprawozdawczo ci 
finansowej zawarte s  g ównie w ustawie o rachunkowo ci i wynikaj cego 
z niej obowi zku stosowania Mi dzynardoowych Standrdów Sprawozdaw-
czo ci Finansowej (MSSF), które skoordynowane s  z regulacjami w a ci-
wymi dla regulowanych rynków kapita owych. Na mocy tych e regulacji 
gie dowa spó ka publiczna, która wyst puje w roli podmiotu dominuj cego, 
zobowi zana jest do sporz dzania i upublicznienia m.in. rocznych sprawoz-
da  finansowych, które obejmuj  swym zakresem zasoby i procesy gospo-
darcze bezpo rednio kontrolowane przez zarz d spó ki. Zarz d gie dowej 
spó ki publicznej zobowi zany jest tak e do sporz dzania i prezentacji (upu-
blicznienia) rocznych sprawozda  finansowych grupy kapita owej, w której 
spó ka jest podmiotem dominuj cym. Zatem sprawozdanie takie obejmuje 
swym zakresem tak e zasoby i procesy gospodarcze realizowane w podmio-
tach zale nych, kontrolowanych przez spó k  dominuj c . Skoro bowiem 
spó ka kontroluje podmiot zale ny, to oznacza to tak e, e kontroluje zasoby 
i procesy gospodarcze zachodz ce w spó ce zale nej. St d dane finansowe 
spó ek zale nych powinny znale  si  w sprawozdaniu finansowym sporz -
dzanym dla ca ej grupy kapita owej, widzianej jako pojedynczy, zwarty pod-
miot sprawozdawczy (i gospodarczy).

Sprawozdania finansowe danej grupy kapita owej, zwane sprawozda-
niami skonsolidowanymi, obejmuj  swym zakresem nie tylko dane finan-
sowe cz onków danej grupy kapita owej, ale tak e dane finansowe innych 
podmiotów gospodarczych, w których podmioty grupy kapita owej posia-
daj  udzia y kapita owe, pozwalaj ce im na ich wspó kontrolowanie lub 
wywieranie znacz cego wp ywu. Przyjmuje si  bowiem, e takie formy pod-
porz dkowania przyczyniaj  si  tak e do osi gania korzy ci ekonomicznych 
z ich dzia alno ci i w ten sposób w lepszy sposób odwzorowuj  rzeczywist  
sytuacj  finansow  oraz dokonania finansowe grupy kapita owej ni  miary 
warto ci udzia ów oparte na cenie ich nabycia lub ich warto ci godziwej 
(z za o enia warto ci rynkowej lub szacowanej z dnia ich wyceny bilanso-
wej).

To, jakie pozycje i kwoty zostan  wykazane w kapita ach w asnych grup 
kapita owych w ich skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych, zale y 
w du ej mierze od regulacji rachunkowo ci. Te stanowi  wyraz teoretycz-
nych koncepcji le cych u podstaw okre lenia zakresu samej grupy 
 kapita owej oraz zwi zanych z nimi teoretycznych koncepcji konsolidacji 
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sprawozda  finansowych, wywodz cych si  z podmiotowych teorii rachun-
kowo ci. Znaczenie zasadnicze ma tu podej cie do kwalifikacji i wyceny 
kapita ów w asnych przypisywanych udzia owcom podmiotów zale nych. 
Mamy tu zasadniczo ich dwie klasy: udzia owców posiadaj cych udzia y 
w podmiocie dominuj cym i pozosta ych udzia owców, zwanych udzia ow-
cami mniejszo ciowymi (niekontroluj cymi).

Celem niniejszego artyku u jest przedstawienie wp ywu wypracowanych 
teoretycznych koncepcji grup kapita owych i zwi zanych z nimi koncepcji 
konsolidacji sprawozda  finansowych przyj tych w regulacjach rachunko-
wo ci na pozycje i wielko ci kapita ów w asnych wykazywanych w sprawoz-
daniach finansowych. Ów wp yw zostanie poddany analizie na przyk adzie 
wybranych polskich gie dowych spó ek publicznych i ich grup kapita owych. 
Poniewa  te od 2005 r. sporz dzaj  statutowe skonsolidowane sprawozda-
nia finansowe wed ug Mi dzynarodowych Standardów Sprawozdawczo ci 
Finansowej (MSSF), to te w a nie regulacje b d  stanowi  odniesienie do 
przedstawionych w artykule koncepcji teoretycznych i ich praktycznych zasto-
sowa .

2. Teoretyczne koncepcje konsolidacji sprawozda  
finansowych grup kapita owych

W celu przedstawienia koncepcji rachunkowo ci le cych u podstaw spo-
rz dzania skonsolidowanych sprawozda  finansowych grupy kapita owej 
przyjmijmy podstawowe (cho  upraszczaj ce nieco problem) za o enie: rela-
cja dominacji jednego podmiotu nad drugim – kontroli – wynika z powi -
za  kapita owych i zapewnia podmiotowi dominuj cemu wi kszo , ale nie 
ca o  udzia ów w kapitale w asnym podmiotu zale nego. Oznacza to, e 
cz  udzia ów podmiotu zale nego mo e znajdowa  si  poza zasi giem 
samego podmiotu dominuj cego lub kontrolowanych przez niego innych 
podmiotów zale nych. A zatem zak adamy wyst powanie indywidualnych 
b d  instytucjonalnych udzia owców (akcjonariuszy) spoza kr gu jednostki 
dominuj cej i jej grupy kapita owej, maj cych prawa do cz ci maj tku 
netto podmiotu zale nego, w tym: cz ci wygospodarowanych przez ten 
podmiot w danym okresie zysków, w tym wyniku finansowego (zysku b d  
straty netto) oraz w okresach poprzednich. Prawa maj tkowe tych udzia-
owców – udzia owców mniejszo ciowych – zwyk o si  nazywa  od dawna 

kapita ami mniejszo ciowymi, cho  wspó cze nie zaczynaj  by  stosowane 
inne nazwy: udzia y niekontroluj ce, udzia y przypisane udzia owcom nie-
kontroluj cym czy udzia y nie daj ce kontroli (non-controlling interest)1.

Problem, jaki zatem w tej sytuacji zasadniczo wyst puje, to zakres ujmo-
wania i prezentacji – wykazywania maj tku netto podmiotu zale nego i praw 
do niego w sprawozdaniu finansowym sporz dzanym przez podmiot domi-
nuj cy. Czy zatem sprawozdanie grupy kapita owej (jednostki dominuj cej 
i kontrolowanej przez ni  jednostki zale nej) powinno uwzgl dnia  tylko 
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prawa akcjonariuszy podmiotu dominuj cego do maj tku netto podmiotu 
zale nego, czy te  ujawnia  go w ca o ci, uwzgl dniaj c przy tym prawa 
udzia owców (mniejszo ciowych) spoza grupy? Jest to zasadnicze pytanie, 
na które odpowied  stanowi podstaw  wyst puj cych ró nych teoretycznych 
koncepcji grup kapita owych i skonsolidowanych sprawozda  finansowych. 
Jest to pytanie o poj cie i zakres sprawozdawczego podmiotu gospodar-
czego oraz zakres jego finansowego i maj tkowego oddzia ywania.

Jak podkre lono w opracowaniu ameryka skiego Komitetu Badawczego 
do Spraw Koncepcji i Standardów w Rachunkowo ci (Concepts and Stan-
dards Research Study Committee), powo anego przy Ameryka skim Sto-
warzyszeniu Rachunkowo ci (AAA) w 1964 r., w rachunkowo ci podmiot 
gospodarczy, z którym mamy do czynienia, mo e by  zdefiniowany jako 
„obszar ekonomicznego zainteresowania konkretnej jednostki lub grupy”, 
stwierdzaj c dalej, e „(...) granice takiego podmiotu gospodarczego mog  
by  zdefiniowane przez: (1) okre lenie zainteresowanej jednostki lub grupy 
oraz (2) okre lenie charakteru interesu tej osoby lub grupy. Na poj cie 
podmiotu gospodarczego sk ada si  dzia alno , któr  prowadzi, zdarzenia 
gospodarcze, wykorzystanie zasobów (materialnych i niematerialnych, kwan-
tyfikowalnych i niekwantyfikowalnych), które razem wp ywaj  na interes 
jednostki lub grupy. Mówi c pro ciej, Komitet przyj  za punkt wyj cia do 
zdefiniowania podmiotu gospodarczego podej cie zorientowane na odbiorc . 
Oznacza to, e rachunkowo , w tym sprawozdawczo  finansowa rozwi-
jana jest w celu zaspakajania potrzeb poszczególnych jednostek i/lub grup” 
(American Accounting Association 1965).

W tej sytuacji, je li przyjmiemy za punkt odniesienia odbiorców spra-
wozda  finansowych podmiotu sprawozdawczego, którzy maj  jakikolwiek 
zwi zek w asno ciowo-roszczeniowy z tym podmiotem, to w odniesieniu do 
sprawozdawczo ci grupy przedsi biorstw wyró ni  mo na kilka podmioto-
wych „teorii” rachunkowo ci, odpowiadaj cych koncepcji sprawozdawczo-
ci finansowej grupy. Trzy z nich rysuj  si  automatycznie:

– koncepcja oparta na w a cicielach kapita ów z punktu widzenia grupy, 
uto samianych z prawami przypisanymi wy cznie do w a cicieli pod-
miotu dominuj cego (koncepcja w asno ciowa),

– koncepcja oparta na w a cicielach kapita ów podmiotów grupy, uto sa-
mianych z prawami przypisanymi do wszystkich udzia owców podmio-
tów tworz cych wielopodmiotow  struktur  gospodarcz  (koncepcja 
 podmiotu gospodarczego),

– koncepcja oparta na w a cicielach kapita ów grupy, uto samianych z pra-
wami przypisanymi do w a cicieli podmiotu dominuj cego, którzy kon-
troluj c zasoby i procesy gospodarcze podmiotów zale nych korzystaj  
z tej ich cz ci, która nale na jest pozosta ym udzia owcom podmiotów 
zale nych (koncepcja podmiotu dominuj cego).
Prób  ujednoliconego podej cia do prezentacji wykszta conych w nauce 

rachunkowo ci koncepcji rachunkowo ci (tak e na potrzeby praktyki gospo-
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darczej i jej regulacji) do ujmowania udzia ów podmiotu dominuj cego 
w podmiocie zale nym, a co za tym idzie zasad sporz dzania i prezentacji 
skonsolidowanych sprawozda  finansowych, podj li dopiero w po owie 
XX wieku jako pierwsi Kanadyjczycy G.C. Baxter i J.C. Spinney, dokonu-
j c zwi z ej prezentacji oraz porównania teorii rachunkowo ci le cych 
u podstaw konsolidacji sprawozda  finansowych. Wyró nili oni cztery nie-
zale ne, wewn trznie spójne koncepcje konsolidacji sprawozda  finanso-
wych (Baxter i Spinney 1975):
– koncepcj  w asno ciow ,
– koncepcj  podmiotu dominuj cego,
– koncepcj  rozwini tego podmiotu dominuj cego, zwan  tak e rozwini t  

lub rozszerzon  koncepcj  podmiotu dominuj cego,
– koncepcj  podmiotu gospodarczego.

Bior c w a nie za punkt odniesienia podej cie do udzia ów mniejszo ci 
(kapita ów akcjonariuszy mniejszo ciowych, kapita ów mniejszo ci, udzia-
ów niekontroluj cych) w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych, 

które jest podstawowym elementem ró ni cym wszystkie koncepcje konso-
lidacji sprawozda  finansowych, podstawowe za o enia wymienionych kon-
cepcji przedstawi  mo na za pomoc  rysunku 1. Na rysunku tym pola ozna-
czone elips  pionow  odzwierciedlaj  kapita y wi kszo ci (podmiotu domi-
nuj cego i jego grupy kapita owej), za  zacienione pola elipsy poziomej 
oznaczaj  kapita y nale ne i przypisane udzia owcom mniejszo ciowym. Pole 
eliptyczne stanowi o kapita ach grupy kapita owej, w których wykazywane 
s  równie , cho  odr bnie, kapita y mniejszo ci.

Koncepcja Koncepcja podmiotu dominującego Koncepcja podmiotu

własnościowa i rozszerzona podmiotu 

dominującego

gospodarczego

 

Kapitały własne 
grupy kapitałowej

Kapitały własne 
grupy kapitałowej

Kapitały własne grupy
kapitałowej

Kapitały wykazywane  
w sprawozdaniu finansowym

Kapitały wykazywane 
w sprawozdaniu finansowym

Kapitały wykazywane 
wsprawozdaniu finansowym

Kapitały
należne

podmiotowi 
dominującemu

i jego 
udziałowcom

Kapitały
należne

podmiotowi 
dominującemu

i jego 
udziałowcom

Kapitały
mniejszości

Kapitały
należne

podmiotowi
dominującemu

i jego udziałowcom

Kapitały
mniejszości

Rys. 1. Podej cie rachunkowo ci do kapita ów (udzia ów) mniejszo ci w ró nych kon-
cep cjach grupy kapita owej (koncepcjach konsolidacji sprawozda  finansowych). ród o: 
opra cowanie na podstawie P.A. Taylor 1990. Consolidated Financial Statements. Concepts, 
Issues and Techniques, Londyn: Paul Chapman Publishing, s. 111.
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Wed ug koncepcji w asno ciowej jedynie udzia y wi kszo ciowe (grupy 
kapita owej, widziane g ównie jako udzia y jednostki dominuj cej) stano-
wi  przedmiot zainteresowania sprawozdawczo ci finansowej, st d te  
udzia y mniejszo ciowe (kapita y mniejszo ci) nie s  w sprawozdaniach finan-
sowych w ogóle uwzgl dniane. Oznacza to, e w a ciw  metod  konsolida-
cji sprawozda  finansowych odpowiadaj c  tej koncepcji jest metoda kon-
solidacji proporcjonalnej.

Wed ug koncepcji podmiotu dominuj cego udzia y mniejszo ci s  inte-
graln  cz ci  sprawozda  finansowych, ale stanowi  jedynie element uzu-
pe niaj cy wykazywane ród a finansowania maj tku podmiotu zale nego, 
gdy  najwa niejszym odbiorc  sprawozda  wed ug tej koncepcji jest – podob-
nie jak w koncepcji w asno ciowej – w a ciciel kontroluj cy podmiot zale ny. 
Kontrola za  prowadzi do dysponowania ca ym maj tkiem podmiotu zale -
nego, a to oznacza, e sprawozdanie finansowe grupy powinno przedsta-
wia  nie tylko maj tek, do którego ma prawo udzia owiec wi kszo ciowy, 
ale tak e ten, który przypisany jest i finansowany jest przez innych udzia-
owców. Wed ug tej koncepcji najlepsz  form  sporz dzania i prezentacji 

sprawozda  skonsolidowanych jest metoda konsolidacji pe nej.
Wed ug koncepcji podmiotu gospodarczego udzia owiec mniejszo ciowy 

ma takie same prawa udzia owe, a wi c tak e prawa do maj tku podmiotu 
zale nego, jak udzia owiec wi kszo ciowy – podmiot dominuj cy. Jest on 
tu co prawda postrzegany jako oddzielny udzia owiec, ale nie jako odmienny 
udzia owiec, który nie jest zainteresowany sporz dzanym sprawozdaniem 
finansowym grupy kapita owej, do której nale  jego udzia y w podmiocie 
zale nym. Zatem skonsolidowane sprawozdanie finansowe powinno by  spo-
rz dzane zarówno dla udzia owców wi kszo ciowych, jak i mniejszo cio-
wych z pespektywy obu tych grup udzia owców, traktowanych wedle tych 
samych zasad. Oznacza to, e nie ma adnych przes anek do tego, by przy 
sporz dzaniu i prezentacji skonsolidowanych sprawozda  finansowych 
wyró nia  jedynie udzia owców wi kszo ciowych, a zatem przy prezentacji 
kapita ów w asnych grupy kapita owej nale y oddzielnie przedstawia  prawa 
akcjonariuszy jednej, jak i drugiej grupy akcjonariuszy uj tych w tej samie 
grupie kapita ów w asnych.

Nale y jednak e zwróci  uwag  na stosowane okre lenie grupy kapita-
owej i kapita ów grupy kapita owej. T  co do zasady tworzy podmiot domi-

nuj cy i podmioty od niego zale ne. Mówi c wi c o kapita ach grupy 
 kapita owej, nale a oby mie  na uwadze wszystkie kapita y w asne, w jakie 
wyposa one s  wszystkie podmioty grupy. Jednak e w procesie konsolida-
cji sprawozda  finansowych najcz ciej dochodzi do eliminacji tych kapita-
ów w asnych podmiotów zale nych, które zosta y do nich wniesione przez 

udzia owców (kapita y podstawowe), i innych kapita ów, które zosta y wypra-
cowane przez podmioty zale ne do dnia przej cia nad nimi kontroli. St d 
poj cie kapita ów w asnych grupy de facto oznacza kapita  podstawowy 
podmiotu dominuj cego oraz te pozosta e kapita y w asne, którymi dyspo-
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nuje podmiot dominuj cy, tj. jego wszystkie pozosta e kapita y wypraco-
wane przez niego od momentu jego powstania (kapita y zapasowe, zyski 
lub straty uj te bezpo rednio w kapita ach w asnych, np. z tytu u przesza-
cowania rzeczowych aktywów trwa ych lub warto ci niematerialnych i praw-
nych) i wy cznie te pozosta e kapita y w asne podmiotów zale nych, które 
zosta y przez niego wypracowane od dnia podporz dkowania (dnia przej -
cia, dnia rozpocz cia kontrolowania). St d w koncepcjach: w asno ciowej 
oraz dwu koncepcjach podmiotu dominuj cego poj cie kapita ów grupy 
kapita owej oznacza kapita y w asne przypisane udzia owcom podmiotu 
dominuj cego. W koncepcji podmiotu gospodarczego za , wed ug której 
kapita y w asne podmiotów zale nych nale ne udzia owcom mniejszo cio-
wym s  uznawane za kapita y w asne, poj cie kapita ów grupy kapita owej 
obejmuje tak e cz  kapita ów w asnych podmiotów zale nych przypisa-
nych udzia owcom mniejszo ciowym. Na przedstawionym rysunku 1 zacho-
wano jednak e poj cie kapita ów grupy kapita owej w znaczeniu kapita ów 
nale nych udzia owcom podmiotu dominuj cego. Ale skoro kapita y mniej-
szo ci uznawane s  za kapita y w asne, to w tym przypadku w sze i szer-
sze znaczenia poj cia kapita ów grupy kapita owej s  to same.

Odmiennym elementem zró nicowania teoretycznych koncepcji konso-
lidacji sprawozda  finansowych jest problem wyceny. Problem ten dotyczy 
trzech elementów wyceny: maj tku spó ki zale nej, udzia ów  mniejszo ci 
w tym maj tku, czyli kapita ów mniejszo ciowych, je li maj  by  one wyka-
zane oraz warto ci firmy spó ki zale nej.

Z punktu widzenia skonsolidowanych sprawozda  finansowych istnieje 
kilka ró nych mo liwych koncepcji wyceny maj tku (aktywów netto). Zasad-
niczo na poziomie koncepcji teoretycznych rozpatruje si  ich wspó cze nie 
dwie: podstaw  kosztowo-historyczn  (zwan  cz sto nies usznie w literatu-
rze wycen  ksi gow 2) i podstaw  opart  na koncepcji wyceny w warto-
ciach godziwych:

1. Wed ug pierwszej koncepcji wyceny zarówno ca y maj tek spó ki zale -
nej, jak i udzia  w nim nale ny udzia owcom mniejszo ciowym wycenia 
si  z uwzgl dnieniem dotychczasowego poziomu wyceny, wynikaj cego 
z ksi g rachunkowych spó ki zale nej i sporz dzanych na ich podstawie 
sprawozda  finansowych.

2. Wed ug koncepcji wyceny w warto ciach godziwych ka dy ze sk adni-
ków maj tku spó ki zale nej (jej aktywów netto) poddawany jest wyce-
nie w taki sposób, jakby sk adniki te zosta y nabyte po raz pierwszy 
w dniu nabycia udzia ów w jednostce zale nej.
Poj cie i koncepcja wyceny w warto ciach godziwych zosta o pierwotnie 

wprowadzone w Stanach Zjednoczonych i stosowane by o przez instytucje 
finansowe w odniesieniu do kwoty zwrotu, jak  spodziewa  si  osi gn  
inwestor z poczynionej przez siebie inwestycji (Hendriksen 1970: 370; Hen-
driksen i van Breda 2002: 498). Wed ug ówczesnej wyk adni s dów amery-
ka skich wycena w warto ci godziwej powinna uwzgl dnia  wszystkie 
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 zdarzenia zwi zane z danym sk adnikiem podlegaj cym wycenie, w czaj c 
w to wycen  uwzgl dniaj c  jej historyczn , kosztow  podstaw , ale tak e 
wycen  opart  na kosztach (cenach) odtworzeniowych. Instytucje finansowe 
sta y z kolei na stanowisku, e podstaw  oszacowania godziwej warto ci 
powinna by  jedynie podstawa odtworzeniowa (Foster i Rodey 1951: 27–29). 
Niektórzy teoretycy jednak twierdz , e nie mo na przyjmowa  uniwersal-
nie podstawy odtworzeniowej dla wyceny wszystkich sk adników maj tko-
wych nabywanych wraz z ca ym przedsi biorstwem. Podstawa wyceny takich 
sk adników powinna bowiem zale e  od intencji, jakie towarzysz  nabywa-
j cemu w odniesieniu do konkretnych sk adników maj tkowych. Je li nabyty 
sk adnik maj tkowy ma zosta  nast pnie odsprzedany, to podstaw  jego 
wyceny nie powinna by  cena odtworzeniowa, lecz jego mo liwa do uzy-
skania cena sprzeda y (Harvey i Keer 1985; Ignatowski 1995).

W teorii rachunkowo ci przyjmuje si  zatem, e warto  godziwa nie 
stanowi odr bnej podstawy wyceny, jaka powinna by  zastosowana do wyceny 
bilansowej w sposób ogólny. Jest to raczej zbiór ró norodnych podstaw 
wyceny przyjmowany i okre lany przez ró ne instytucje, w tym tak e s dy, 
dla konkretnych celów. Ten punkt widzenia zgodny jest ze twierdzeniem 
Y. Ijiriego (1967: 65), który uwa a, e spo ród wszystkich mo liwych metod 
wyceny, jakie mo na zastosowa  w rachunkowo ci, nie jest mo liwe doko-
nanie wyboru najlepszej z nich. Twierdzi on dalej, e w konkretnym przy-
padku wykorzystania informacji generowanej przez rachunkowo  jedna 
metoda wyceny mo e okaza  si  lepsza od innej. Nie mo na jednak doko-
na  takiego ca o ciowego wyboru, który odnosi by si  do wszystkich przy-
padków3.

Mo na zatem przyj , e podstaw  wyceny nabywanych aktywów netto 
spó ki zale nej, w tym udzia ów mniejszo ci, s  ich warto ci ksi gowe lub 
warto ci godziwe4.

Ostatnim elementem branym pod uwag  przez Baxtera i Spinneya w for-
mu owanych przez nich teoretycznych koncepcjach konsolidacji sprawoz-
da  finansowych, który wp ywa tak e na zró nicowanie podstaw wyceny 
aktywów netto jednostki zale nej, jest wycena i wykazywanie warto ci firmy 
jednostki zale nej.

Z punktu widzenia teorii rachunkowo ci pocz tkowo w literaturze przyj-
mowano trzy koncepcje warto ci firmy (Hendriksen 1982: 407):
1. Warto  firmy jako warto  sk adników niematerialnych przypisywanych 

podmiotowi gospodarczemu, które nie s  wykazywane jako aktywa, ale 
które t umaczy  mog  wyst powanie warto ci firmy.

2. Warto  firmy jako bie ca (zdyskontowana) warto  nadwy ki szaco-
wanych przysz ych zysków ponad sum  normalnego zwrotu na inwesty-
cji, która nie obejmuje warto ci firmy.

3. Warto  firmy jako nadwy ka warto ci przedsi biorstwa ponad sum  
warto ci jego identyfikowalnych materialnych i niematerialnych aktywów 
netto.
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Wed ug pierwszej i trzeciej koncepcji, w przeciwie stwie do koncepcji 
drugiej, warto  firmy jest postrzegana jako odr bny sk adnik aktywów, 
posiadaj cy swoje charakterystyczne cechy, takie jakie posiadaj  inne aktywa. 
Je li wi c przyj , e za nabywane udzia y spó ki zale nej p aci si  cen , 
która odzwierciedla jej warto  godziw , to równie  sk adniki aktywów netto 
powinny by  wyceniane w warto ciach godziwych, co powoduje, e nad-
wy ka ceny nabycia udzia ów ponad warto  sk adników aktywów netto 
spó ki zale nej, jaka mo e by  przypisana do nabywanych udzia ów, mo e 
by  uznana za nabyt  warto  firmy przez jednostk  dominuj c 5. Wed ug 
drugiej koncepcji warto  firmy nie powinna by  ujmowana jako sk adnik 
aktywów, tak jak czyni si  to z innymi nabytymi sk adnikami przejmowa-
nego podmiotu. Zasadne by oby zatem nieujmowanie jej w ogóle w syste-
mie rachunkowo ci bilansowej, a co najwy ej uznawanie jej za sk adnik 
aktywów warunkowych. Z tego powodu uj cie jej jako poniesionego kosztu 
dla osi gni cia przysz ych ponadprzeci tnych zysków, z którymi si  ona 
wi e, musi oznacza  uznanie, e zyski te b d  w przysz o ci osi gni te 
(czyli uznanie jej za sk adnik aktywów).

Spotykane we wcze niejszej praktyce ujmowanie nabytej warto ci firmy 
jako kosztu okresu (lub ujmowanie jej bezpo rednio w kapita ach w asnych 
jako ich zmniejszenie) nie mie ci si  w kanonach wskazanych wy ej kon-
cepcji. Oznacza oby bowiem uznanie, e korzy ci ekonomiczne w niej tkwi ce 
zosta y w a nie zrealizowane. Uzasadnieniem dla kosztowego uj cia warto-
ci firmy lub uznania jej za strat  kapita ow  by oby przyj cie za o enia, e 

zbiór aktywów, któremu ona towarzyszy, nie osi gnie w przysz o ci ju  ad-
nych ponadprzeci tnych zysków. Innymi s owy, warto  firmy realizuje swoje 
korzy ci w chwili jej nabycia.

Je li przyjmiemy wi c (zgodnie z pierwsz , ale przede wszystkim trze-
ci  koncepcj ), e warto  firmy jest sk adnikiem nabywanych aktywów netto 
spó ki zale nej, to mo emy j  wykaza  w skonsolidowanym sprawozdaniu 
finansowym jako nabyt  warto  firmy przez jednostk  dominuj c . Takie 
podej cie od strony jednostki dominuj cej mo e by  z kolei przeciwsta-
wione podej ciu od strony wszystkich udzia owców jednostki zale nej i powo-
dowa , e skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie tylko powinno 
 wykazywa  nabyt  przez jednostk  dominuj c  warto  firmy jednostki zale -
nej, lecz tak e jej ca kowit  warto . Podej cie takie jest w a ciwe koncep-
cji podmiotu gospodarczego. Problem, jaki si  tutaj rysuje, to oczywi cie 
sposób wyceny tej ca o ciowej warto ci firmy. O ile bowiem w atwy spo-
sób mo na wyceni  nabyt  warto  firmy przez jednostk  dominuj c , o tyle 
wycena ca o ciowej warto ci firmy jest ju  nieco trudniejsza. Ustalaj c nabyt  
warto  firmy, posi kujemy si  z regu y w rachunkowo ci jej trzeci  kon-
cepcj , okre lon  przez E. Hendriksena, a wi c jako ró nic  mi dzy cen  
nabycia a warto ci  sk adników aktywów netto spó ki zale nej, jaka mo e 
by  przypisana do nabywanych udzia ów. Ustalenie ca o ciowej warto ci 
firmy spó ki zale nej wymaga wi c znajomo ci ca kowitej ceny nabycia 
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wszystkich jej udzia ów. Koncepcja podmiotu gospodarczego w uproszcze-
niu zak ada, e jest ona wprost proporcjonalna do ceny nabytej cz ci udzia-
ów. Wiadomo jednak, e w praktyce zasada ta z regu y si  nie sprawdza. 

W pewnych okoliczno ciach wykupienie pozosta ych udzia ów nale cych 
do udzia owców mniejszo ciowych wymaga zaanga owania niewspó mier-
nie wy szych nak adów w przeliczeniu na jeden udzia , w innych za  – wr cz 
odwrotnie. W skrajnych przypadkach warto  tzw. z otej akcji mo e rów-
na  si  warto ci pozosta ych akcji lub nawet przewy sza  j , a kra cowo 
drugostronnie – niektóre z pozosta ych akcji mog  by  wycenione przez 
rynek znacznie poni ej warto ci maj tku spó ki, jaki mo na by do tych akcji 
przypisa .

3. Koncepcje grup kapita owych 
i sprawozda  skonsolidowanych w regulacjach 
rachunkowo ci mi dzynarodowej

W przedmiotowych mi dzynarodowych regulacjach rachunkowo ci wszyst-
kie wskazane w poprzednim punkcie teoretyczne koncepcje grup kapita o-
wych i konsolidacji sprawozda  finansowych by y ju  lub s  nadal wykorzy-
stywane6. W regulacjach mi dzynarodowych wida  obecnie wyra n   orientacj  
na koncepcj  podmiotu gospodarczego, cho  te  dwie z pozosta ych trzech: 
koncepcja w asno ciowa i rozwini ta koncepcja podmiotu dominuj cego wci  
maj  swoje zastosowanie. Rzecz jednak w tym, e koncepcj  w asno ciow  
przyj to w regulacjach Mi dzynarodowych Standardów Sprawozdawczo ci 
Finansowej (wcze niej w Mi dzynarodowych  Standardach Rachunkowo ci) 
jako rozwi zanie alternatywnie dozwolone w prezentacji udzia ów nie w pod-
miotach kontrolowanych przez podmiot  dominuj cy (w podmiotach zale -
nych), lecz w podmiotach wspó kontrolowanych7. Takie podmioty nie s  za  
zaliczane do grupy kapita owej, ale – zgodnie z wymogami w a ciwymi dla 
sporz dzania i prezentacji skonsolidowanych sprawozda  finansowych – 
powinny by  w nich wykazane równolegle z pozycjami przychodów, kosztów, 
zysków, strat, aktywów, zobowi za  i przep ywów pieni nych podmiotów 
tworz cych grup  kapita ow . Tyle tylko, e wykazywane kwoty, odwzorowu-
j c dane finansowe podmiotów wspó kontrolowanych, przeliczane s  procen-
towym udzia em we w asno ci grupy kapita owej. Podobnie rzecz si  ma 
z udzia ami w podmiotach stowarzyszonych, tyle tylko e ich dane finansowe 
stanowi  jedynie podstaw  do zastosowania metody praw w asno ci, w któ-
rej nie nast puje bezpo rednie uj cie ich danych finansowych, a jedynie na 
ich podstawie nast puje zaliczenie do kapita ów w asnych grupy kapita owej 
zmian w warto ci udzia ów wynikaj cych ze zmian w aktywach netto pod-
miotu podporz dkowanego. 

Efekt kapita owy (ujmowanie zysków lub strat, w tym wyników finanso-
wych) z punktu widzenia kapita ów grupy kapita owej, ale tylko w cz ci 
przypisywanej udzia owcom podmiotu dominuj cego we wszystkich przy-
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padkach jest jednak taki sam. Mówi c o tym mam na my li zastosowanie 
mo liwych wariantowych metod w stosunku do tego samego podmiotu pod-
porz dkowanego, co na poziomie regulacyjnym mo liwe jest wy cznie 
w przypadku podmiotów wspó kontrolowanych i mo liwej do zastosowania 
alternatywnie metody proporcjonalej (konsolidacji wed ug koncepcji w a-
sno ciowej) lub metody praw w asno ci, wywodz cej si  z koncepcji w a-
sno ciowej. W przypadku pozosta ych form podporz dkowania, zale no ci 
i stowarzyszenia, obecne regulacje MSSF wymagaj  wy cznie zastosowa-
nia odpowiednio: metody pe nej konsolidacji (wed ug rozszerzonej koncep-
cji podmiotu dominuj cego lub wed ug koncepcji podmiotu gospodarczego) 
i metody praw w asno ci (u której podstaw le y koncepcja w asno ciowa).

Ewolucj  mi dzynarodowych regulacji rachunkowo ci w zakresie wyko-
rzystania teoretycznych koncepcji konsolidacji sprawozda  finansowych 
w ich trzech, fundamentalnych obszarach, dotycz cych ujmowania, pomiaru 
i wykazywania w SSF warto ci firmy (tak e ujemnej), aktywów netto pod-
miotu zale nego oraz kapita ów mniejszo ci, ilustruj  tabele 1–4 zamiesz-
czone na ko cu tego opracowania. W tabelach u yto polskoj zycznych nazw 
poszczególnych MSR i MSSF. Dla odró nienia podej cia do warto ci firmy 
w koncepcji podmiotu gospodarczego i pozosta ych koncepcjach przyj to 
dla potrzeb tego opracowania okre lenia niewyst puj ce w regulacjach 
rachunkowo ci: ca kowitej i nabytej (przej tej) warto ci firmy. Wskazane 
tabele opracowano na podstawie ród owych regulacji MSR i MSSF.

Ewolucja regulacji mi dzynarodowych w ujmowaniu, wycenie i prezen-
tacji warto ci firmy oraz powi zanych z ni  innych kategorii wp ywaj cych 
na kapita y w asne grup kapita owych, tj. aktywów netto oraz udzia ów mniej-
szo ci (niekontroluj cych), jest tak e wyra na w przypadkach szczególnych 
przej . Dotyczy to zasadniczo trzech sytuacji: przej  wieloetapowych, prze-
j  bez zap aty oraz nabywania dodatkowych udzia ów w podmiotach ju  
kontrolowanych.

Pocz tkowo w MSR 3, a pó niej jeszcze w MSR 22 (1983) wskazane 
wy ej szczególne przypadki oddzia uj ce na pozycje wykazywane w SSF 
w zwi zku z przej ciami nie mia y swych uregulowa . Dopiero w MSR 22 
(1998) zaj to si  problemem przej  wieloetapowych. W regulacjach tych 
okre lono zasad  odr bnego rozliczania ka dego etapu przej cia (na ka dy 
z dni wymiany) wed ug dotychczas przyj tych ogólnych zasad, czyli: odr b-
nej identyfikacji aktywów i zobowi za  oraz ich (ponownej) wyceny w war-
to ciach godziwych z uj ciem ró nicy jako zysku lub straty na przecenie, 
jak równie  identyfikacj  i uj ciem na ka dym etapie rozliczenia przej cia 
niezale nej warto ci firmy (tak e ujemnej)8. Wskazane rozwi zanie prze-
trwa o a  do przyj cia nowej wersji MSSF 3 (2008)9. 

Wed ug tych nowych regulacji, obecnie obowi zuj cych, w przypadku 
przej cia wieloetapowego nie identyfikuje si  ju  i nie ustala odr bnych 
warto ci firmy na ka dy dzie  wymiany (nabycia kolejnych transz udzia-
ów), co powoduje, e warto  firmy zostaje uj ta dopiero w chwili przej -
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cia kontroli nad przejmowan  spó k . W takich sytuacjach dotychczas posia-
dane udzia y zostaj  przecenione do ich warto ci godziwych z dnia przej -
cia, a ró nica z przeceny jest uznawana za zysk na przecenie i ujmowana 
jest w zysku (stracie) okresu. Gdy za  w zwi zku z posiadanymi udzia ami 
podmiot przejmuj cy ujmowa  jakiekolwiek inne ca kowite zyski (wyniki 
lub dochody)10, to wówczas powinien je uj  tak, jakby przejmuj cy zby  
w sposób bezpo redni dotychczas posiadane udzia y11. 

Innym szczególnym przypadkiem przej , które znalaz y swoje pierwsze 
uregulowanie w nowej wersji MSSF 3 z 2008 r. s  przej cia bez zap aty. 
S  to takie przej cia, w których przej cie kontroli nie wi e si  z faktem 
przekazania zap aty. Przyk adem takich przej  jest uzyskanie kontroli nad 
innym podmiotem decyzj  samych w a cicieli podmiotu, która mo e wyni-
ka  z jego statutu lub opanowanie wi kszo ci sk adu kierownictwa pod-
miotu, który sprawuje kontrol  w podmiocie (przej cia na mocy umowy)12.

W przypadku przej cia bez zap aty w celu rozliczenia przej cia wpro-
wadzone regulacje obliguj  do zastosowania normalnej metody nabycia, co 
skutkuje tak e zastosowaniem metody konsolidacji pe nej przy sporz dza-
niu SSF13. Oznacza to, e w przypadku przej cia na mocy umowy ca o  
aktywów netto podmiotu zale nego jest przypisana do udzia ów mniejszo-
ciowych, a skoro s  one elementem kapita ów w asnych, to tym samym 

wp ywaj  na kwot  kapita ów wykazywanych w SSF. Udzia  kapita owy pod-
miotu dominuj cego na tym poziomie jest oczywi cie zerowy. Je li udzia y 
mniejszo ci wycenione s  na moment przej cia kontroli w ich warto ci godzi-
wej, to mo liwe jest tym samym uj cie tak e ca kowitej warto ci firmy pod-
miotu zale nego, de facto w ca o ci przypisanej udzia om mniejszo ciowym.

Trzecim obszarem nowo uregulowanym w MSSF 3 (2008) jest rozlicza-
nie nabywania dodatkowych udzia ów w podmiotach zale nych. Wcze niej-
sze regulacje MSSF nie zawiera y adnych postanowie  w tym obszarze, co 
powodowa o bardzo zró nicowan  praktyk 14. Z tego powodu przyj to roz-
wi zanie, polegaj ce na rozliczaniu wszelkich transakcji, które skutkuj  
zmian  struktury w asno ci w podmiotach zale nych (nabycie dodatkowych 
udzia ów lub sprzeda  ich cz ci), ale nie powoduj cych utraty kontroli jako 
transakcji na kapita ach w asnych. W efekcie tego nie jest ujmowana adna 
dodatkowa warto  firmy (lub zysk na okazyjnym nabyciu) a wynik na trans-
akcji jest ujmowany jako element innych ca kowitych dochodów, przypisa-
nych udzia owcom podmiotu dominuj cego15.

W obszarze po cze  i przej  podmiotów gospodarczych brakuje wci  
mi dzynarodowych regulacji w zakresie takich, które dotycz  po cze  pod 
wspóln  kontrol . Chodzi o takie po czenia, w efekcie których wszystkie 

cz ce si  podmioty (lub przedsi wzi cia) s  ostatecznie kontrolowane przez 
t  sam  stron  lub strony, zarówno przed po czeniem, jak i po ich po -
czeniu16. W takich okoliczno ciach zarz dy podmiotów gospodarczych, odpo-
wiedzialne za sprawozdawczo  finansow  musz  okre li  same zasady roz-
liczania takich sytuacji17.
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4. Zastosowanie koncepcji grup kapita owych 
w praktyce polskich spó ek gie dowych i ich wp yw 
na kapita y wykazywane w SSF

Polskie spó ki gie dowe notowane na Gie dzie Papierów Warto ciowych 
w Warszawie, podobnie do tych, które podlegaj  regulacjom rozporz dze-
nia Parlamentu i Rady Europy 1606/2002 o stosowaniu mi dzynarodowych 
standardów rachunkowo ci, sporz dzaj c i prezentuj c SSF, co do zasady 
od 2005 r. musz  stosowa  si  do regulacji MSSF. Oznacza to m.in., e:
1. Wszelkie po czenia prawne oraz przej cia kapita owe, które mia y miej-

sce od dnia przej cia na MSSF, spó ki gie dowe musz  rozlicza  wed ug 
postanowie  MSSF 3. Te z nich, które mia y miejsce w roku obroto-
wym, rozpocz tym 1 lipca 2009 r. lub po tym dniu, obligatoryjnie musz  
by  rozliczane wed ug postanowie  MSSF 3 ze stycznia 2008 r. Ozna-
cza to, e:
a) przej cia przeprowadzone od dnia przej cia na MSSF zgodnie 

z MSSF 3 (2004) rozliczane by y wy cznie metod  nabycia, wed ug 
której:

 –  nast powa o uj cie nabytej warto ci firmy na ka dy moment 
wymiany jako nieamortyzowanego sk adnika aktywów niematerial-
nych, ale poddawanego okresowym testom na utrat  warto ci,

 –  ujemna ró nica mi dzy ni szym kosztem nabycia a wy sz  od niego 
kwot  udzia u w warto ci godziwej aktywów netto podmiotu przej-
mowanego, ustalona na ka dy dzie  wymiany by a ujmowana 
w zysku okresu, w którym mia o miejsce przej cie (wymiana),

 –  na ró nice, o których mowa w powy szych dwu punktach, wp y-
wa y koszty bezpo rednio ponoszone w zwi zku z przej ciem oraz 
wszystkie zobowi zania warunkowe, które mo na wiarygodnie zmie-
rzy , ale nie mia y wp ywu nak ady ponoszone w zwi zku z restruk-
turyzacjami w podmiotach przejmowanych,

 –  nabycie dodatkowych udzia ów w podmiocie zale nym mog o powo-
dowa  uj cie dodatkowej warto ci firmy lub ujemnej warto ci firmy, 
za  zbycie cz ci udzia ów niepowoduj ce utraty kontroli wi za o 
si  z korekt  nabytej warto ci firmy, co wp ywa o na ustalenie 
wyniku na zbyciu cz ci udzia ów;

b) przej cia przeprowadzone od dnia zastosowania MSSF 3 (2008) roz-
liczane s  tak e wy cznie metod  nabycia, ale wed ug której:

 –  nast puje uj cie nabytej lub ca kowitej warto ci firmy wy cznie na 
moment przej cia jako nieamortyzowanego sk adnika aktywów nie-
materialnych, ale poddawanego okresowym testom na utrat  war-
to ci,

 –  zysk na okazyjnym nabyciu (ujemna warto  firmy) jest ujmowany 
w zysku okresu, w którym mia o miejsce przej cie,
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 –  na ró nice, o których mowa w powy szych dwu punktach, nie maj  
ju  wp ywu koszty bezpo rednio ponoszone w zwi zku z przej ciem 
oraz te z zobowi za  warunkowych, które dotycz  wiadcze  przy-
sz ych,

 –  nabycie dodatkowych lub zbycie udzia ów niepowoduj ce utraty 
kontroli w podmiocie zale nym nie mo e powodowa  uj cia dodat-
kowej warto ci firmy lub ujemnej warto ci firmy, lub odpowiednio 
korekty dotychczas uj tej warto ci firmy, gdy  tego rodzaju trans-
akcje uznawane s  za transakcje na kapita ach w asnych (niekon-
troluj cych), a ich skutek ujmowany jest w innych ca kowitych 
dochodach) w okresie, w którym mia a miejsce dana transakcja;

c) przej cia pod wspóln  kontrol  nie s  obj te regulacjami MSSF 
i mog  by  rozliczane innymi metodami ni  metoda nabycia, co 
pozwala w uzasadnionych przypadkach zastosowa  metod  czenia 
udzia ów, wed ug której co do zasady wszystkie kapita y w asne (poza 
zak adowym) podmiotu przej tego zwi kszaj  kapita y w asne grupy 
kapita owej;

d) przej cia rozliczane metod  nabycia powoduj  konieczno  uj cia 
wszystkich identyfikowanych na dzie  przej cia aktywów i zobowi -
za  przej tego podmiotu oraz ich wyceny w warto ciach godziwych, 
co powoduje, e im wi ksza jest ró nica mi dzy dotychczasow  war-
to ci  ksi gow  aktywów netto a ustalan  na dzie  przej cia ich war-
to ci  godziw , tym warto  kapita ów w asnych grupy kapita owej 
jest mniejsza.

2. Kapita y w asne grupy kapita owej obejmuj  kapita y przypisane udzia-
owcom mniejszo ciowym (niekontroluj cym), których warto  pocz t-

kowa:
a) zgodnie z MSSF 3 (2004) ustalana by a wy cznie na podstawie 

udzia u w warto ci godziwej zidentyfikowanych na dzie  przej cia 
aktywów netto podmiotu przej tego;

b) zgodnie z MSSF 3 (2008) mo e by  ustalana albo na podstawie udzia u 
w warto ci godziwej zidentyfikowanych na dzie  przej cia aktywów 
netto podmiotu przej tego, albo wed ug ich warto ci godziwej 
(z nale n  im warto ci  firmy), któr  w najbardziej wiarygodny spo-
sób wyznacza ich warto  rynkowa.

3. Dane finansowe dla grupy kapita owej spó ki gie dowej zestawione s  
w SSF przez zastosowanie metody konsolidacji pe nej, przez co SSF 
wykazuj  kapita y przypisane udzia owcom mniejszo ciowym, a to ozna-
cza, e im mniejsze jest zaanga owanie kapita owe podmiotu dominu-
j cego w podmiocie zale nym, tym korzystniej to wp ywa na wysoko  
kapita ów w asnych wykazywanych w SSF danej grupy kapita owej.

4. SSF obejmuje tak e udzia y w podmiotach stowarzyszonych oraz udzia y 
w podmiotach wspó kontrolowanych, które pozwalaj  na zaliczenie do 
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kapita ów w asnych grupy kapita owej w cz ci nale nej udzia owcom 
podmiotu dominuj cego odpowiedniej cz ci ich kapita ów w asnych 
odwzorowuj cych zmiany w aktywach netto tych podmiotów, jakie mia y 
miejsce po dniu ich podporz dkowania, czyli w takim samym zakresie, 
w jakim ujmuje si  kapita y w asne podmiotów zale nych w zwi zku 
z konsolidacj  ich danych finansowych (liczba takich podmiotów wp ywa 
pozytywnie na kapita y w asne grupy kapita owej, o ile od dnia podpo-
rz dkowania do dnia bilansowego nast puje przyrost warto ci ich akty-
wów netto; w przypadku podmiotów wspó kontrolowanych wybór metody 
obj cia ich danych SSF nie ma adnych konsekwencji z punktu widze-
nia kwoty ujmowanych kapita ów w asnych, w tym ich zysków lub strat 
okresu).
Po tym krótkim przegl dzie najwa niejszych regulacji MSSF w zakresie 

rozliczania przej  i sporz dzania SSF z punktu widzenia ich wp ywu na 
kapita y w asne podmiotów dominuj cych i ich grup kapita owych przyj-
rzymy si  danym finansowym, jakie charakteryzuj  grupy kapita owe wybra-
nych 28 polskich spó ek gie dowych. Podstaw  do ich analizy s  tu roczne 
sprawozdania finansowe sporz dzone za 2009 r., ale dla wst pnej oceny 
zakresu zastosowania koncepcji podmiotu gospodarczego przy sporz dza-
niu SSF pos u ymy si  dost pnymi (w okresie przygotowania niniejszego 
opracowania) danymi, pochodz cymi z pó rocznych SSF owych spó ek, spo-
rz dzonych za 2010 r.

Analizowana zbiorowo  nie jest przypadkowa. Analizie poddane zosta y 
grupy kapita owe spó ek gie dowych notowanych na GPW w Warszawie, 
które albo s , albo by y zaliczane do indeksu spó ek najwi kszych WIG20. 
Moim zdaniem, mimo celowego doboru próby, analizowane dane pozwol  
na tej podstawie oceni  wp yw, jaki maj  koncepcje grup kapita owych i ci-
le powi zane z nimi koncepcje grup kapita owych wykorzystywanych w regu-

lacjach sprawozdawczo ci finansowej na wielko  kapita ów charakteryzu-
j cych nie tylko wybrane do badania grupy, ale wszystkie polskie grupy 
kapita owe, mimo tego, e wnioskowanie jest tu oparte na analizie logicz-
nej, a nie statystycznej.

Zyski okresu oraz kapita y w asne najwi kszych polskich grup kapita o-
wych przedstawia tabela 5 (za czona na ko cu opracowania). Grupy zosta y 
tu uszeregowane wed ug uproszczonych nazw ich spó ek dominuj cych. 
Z kolei dane liczbowe o liczebno ci spó ek w ramach analizowanych grup 
kapita owych oraz innych podmiotach podporz dkowanych, których dane 
finansowe wp ywaj  na kapita y w asne grup, przedstawia tabela 6. W tabeli 
zestawiono dane dla 2008 i 2009 r., co daje wyobra enie o wzgl dnej sta-
bilno ci analizowanych struktur wielopodmiotowych. Dla zobrazowania 
wp ywu, jaki maj  kapita y udzia owców niekontroluj cych na kapita y w a-
sne analizowanych grup kapita owych, zestawiono je w tabeli 7. Zyski spó ek 
podporz dkowanych, które obejmowane s  metod  praw w asno ci, przed-
stawia tabela 8.
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Generalny wniosek, jaki wyp ywa z analizy kapita ów w asnych oraz 
zysków grup kapita owych na tle danych finansowych podmiotów dominu-
j cych jest taki, e o pot dze kapita owej polskich grup kapita owych decy-
duj  w g ównej mierze same spó ki dominuj ce. W 14 z 26 przypadków 
zyski okresu spó ki dominuj cej stanowi y ponad 90% tych, jakie nale ne 
s  ich udzia owcom z perspektywy grupy kapita owej. Co interesuj ce, a  
w 7 przypadkach zyski spó ki dominuj cej okaza y si  wy sze od zysków 
uwzgl dniaj cych udzia y w podmiotach zale nych i innych podmiotach pod-
porz dkowanych. Podobna relacja zachodzi na poziomie sumy kapita ów 
w asnych. W 15 z 26 przypadków kapita y podmiotu dominuj cego stano-
wi y ponad 90% kapita ów w asnych grupy przypadaj cych na udzia owców 
spó ek dominuj cych. Ale w 4 przypadkach kapita y w asne samej spó ki 
dominuj cej by y wy sze od tych, jakie nale ne s  jej udzia owcom z per-
spektywy grupy kapita owej. Trudno jest na tej podstawie wysuwa  dalej 
id ce wnioski, ale w miar  czytelna jest korelacja poziomu zysków i kapi-
ta ów w asnych spó ek dominuj cych w stosunku do podobnych miar cha-
rakteryzuj cych grupy kapita owe.

Ciekawa sytuacja przedstawia si  w przypadku trzech spó ek i ich grup 
kapita owych: Agory S.A., Cersanitu S.A. oraz Stalexportu S.A., w których 
wskazana wzgl dna prawid owo  nie zachodzi. W pierwszej spó ce jej zysk 
bliski jest zyskowi grupy kapita owej (ponad 97%), ale kapita y w asne spó ki 
dominuj cej stanowi  zaledwie nieco ponad 4% kapita ów w asnych grupy 
kapita owej, przy czym nie maj  na nie wp ywu kapita y udzia owców nie-
kontroluj cych, których poziom jest niemal e równy zero (vide dane z tabeli 7). 
W przypadku spó ki Cersanit S.A. jej strata okresu jest ponad pi ciokrotnie 
wi ksza od straty grupy kapita owej, co nale y uzna  za zjawisko do  nad-
zwyczajne, szczególnie w sytuacji, gdy o sytuacji kapita owej jej grupy kapi-
ta owej de facto decyduje polityka finansowa i operacyjna podmiotu domi-
nuj cego18. Korzystne wyniki spó ek zale nych wp yn y na znacz c  reduk-
cj  straty grupy. Cech  znacz cej dysproporcji pomi dzy relacj  zysków i kapi-
ta ów charakteryzuje si  jeszcze tylko jedna spó ka: Stalexport S.A. i jej grupa 
kapita owa. W tym przypadku zysk spó ki Stalexport S.A. stanowi nieca e 
20% zysku przypadaj cego jej udzia owcom z perspektywy zysku grupy, kapi-
ta y w asne spó ki stanowi  za  niewiele ponad po ow  kapita ów w asnych 
z perspektywy jej udzia owców w grupie kapita owej.

Polskie grupy kapita owe charakteryzuje ponadto znacz ce zaanga owa-
nie kapita owe spó ek dominuj cych w spó kach zale nych. W 21 przypad-
kach kapita y (vide dane z tabeli 7) przypisywane udzia owcom mniejszo-
ciowym (niekontroluj cym) stanowi y nie wi cej ni  5% kapita ów  w asnych 

grup kapita owych. Ale a  w 14 przypadkach udzia y kapita owe mniejszo-
ci by y bliskie lub mniejsze od 1%, przy czym w 5 grupach udzia y mniej-

szo ci w ogóle nie wyst puj .
Innym, raczej oczywistym wnioskiem z analizy danych o kapita ach w a-

snych spó ek dominuj cych i ich grup kapita owych jest to, e w znacz cej 
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wi kszo ci spó ki podporz dkowane przyczyniaj  si  do poprawy wizerunku 
jej spó ek dominuj cych. W 22 z 26 analizowanych przypadkach kapita y 
w asne grup kapita owych by y wy sze od kapita ów w asnych ich spó ek 
dominuj cych. Ale nie jest obserwowalny zwi zek mi dzy liczb  spó ek zale -
nych w grupie a udzia em zysku okresu lub kapita u w asnego spó ki domi-
nuj cej w zyskach lub kapita ach w asnych grupy kapita owej. Na przyk ad 
spó ka Mondi wiecie S.A. posiada tylko jedn  spó k  zale n , a udzia  
zysku okresu (kapita ów w asnych) spó ki w zysku okresu (kapita ach w a-
snych) grupy wynosi odpowiednio 98,6% (99,8%), ale w przypadku spó ki 
Lotos S.A., posiadaj cej 24 spó ki zale ne, odpowiednie wska niki wyno-
sz  105,5% i 98,8%. Dla porównania spó ka PKN Orlen S.A. posiada 68 
spó ek zale nych, a wska niki relacji zysków i kapita ów w asnych kszta -
tuj  si  na poziomie odpowiednio 125,1% i 90,0%.

Ale nie wszystkie kategorie ekonomiczne odzwierciedlaj ce dzia alno  
grupy na tle jej jednostki dominuj cej daj  zawsze równie pozytywny efekt. 
Wystarczy przyjrze  si  osi gni tym zyskom netto w grupie kapita owej 
spó ki PKN Orlen. Tu do , wydawa oby si , zaskakuj co prezentuje si  
relacja zysku netto spó ki PKN Orlen (nieco ponad 1,6 mld z ) do zysku 
netto ca ej grupy kapita owej (1,3 mld z ) oraz zysku netto grupy kapita-
owej, który przypisany jest do akcjonariuszy spó ki dominuj cej spó ki 

PKN Orlen (nieco ponad 1,3 mld z ). Tym razem zysk samej spó ki domi-
nuj cej okazuje si  wy szy od zysków netto grupy kapita owej, stanowi c 
niemal e porównywalnie 125% zysków netto ca ej grupy i zysków grupy, 
które przypisane s  do akcjonariuszy spó ki dominuj cej. Mo na rzec ina-
czej: zysk netto za 2009 r. ca ej grupy kapita owej oraz zysk netto spó ek 
grupy, który jest przypisany (ale nie zawsze w ca o ci nale ny) akcjona-
riuszom spó ki PKN Orlen, jest o nieco ponad 330 mln z  ni szy od zysku 
netto samej spó ki dominuj cej – spó ki PKN Orlen, stanowi c nieca e 
80% jej zysku netto. Jaki mo e by  powód takiego stanu rzeczy? Naj-
prostszym wyja nieniem tej sytuacji s  poniesione straty netto przez nie-
które spó ki zale ne w grupie. Aby si  o tym przekona , nale a oby si -
gn  do informacji dodatkowej skonsolidowanego sprawozdania finanso-
wego, o ile dane o podstawowych charakterystykach finansowych spó ek 
tworz cych grup  s  ujawniane. Niestety, regulacje ksi gowe, w tym przy-
padku MSSF, a konkretnie MSR 27, nie wymagaj  od sporz dzaj cych 
ujawniania takich danych19. Nic wi c dziwnego, e roczny raport finan-
sowy sporz dzony przez spó k  PKN Orlen dla swojej grupy kapita owej 
za 2009 r. takich danych nie zawiera. Podobnie nie ma takich wymogów 
na poziomie pojedynczego (jednostkowego) sprawozdania finansowego 
spó ki dominuj cej spó ki PKN Orlen20. Pozosta oby zatem zweryfikowa-
nie zaistnia ej sytuacji poprzez dotarcie do odpowiednich sprawozda  
finansowych spó ek zale nych, co nie jest ju  tak atwe, jak w przypadku 
danych finansowych spó ek publicznych.
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Ale w analizowanym przypadku ró nicy mi dzy zyskiem spó ki dominu-
j cej a zyskiem jej grupy kapita owej próba wyja nienia jednego z powo-
dów wy szego zysku jednostkowego od skonsolidowanego (straty spó ek 
zale nych) nie jest niemo liwa. Spójrzmy ponownie na dane zawarte w tabeli 
7, które przedstawiaj  dane o kapita ach udzia owców mniejszo ciowych 
(niekontroluj cych), w tym zyskach (i stratach) okresowych (wynikach finan-
sowych, które ujmowane s  w rachunku zysków i strat), jakie zostaj  im 
przypisane z zysków tych spó ek zale nych, w których jednostka dominu-
j ca nie posiada wszystkich udzia ów.

Na podstawie danych o kapita ach mniejszo ci za 2009 r. w grupie kapi-
ta owej spó ki PKN Orlen S.A. wynika, e zyski okresu, jakie zosta y przy-
pisane do udzia ów b d cych w dyspozycji udzia owców mniejszo ciowych 
(w spó kach zale nych), s  ujemne, czyli s  stratami, które wynosz  cz-
nie ponad 8 mln z . To w a nie wiadczy  mo e o tym, e alokacja strat na 
udzia owców spó ek zale nych mi dzy spó k  dominuj c  i pozosta ych ich 
udzia owców (mniejszo ciowych) wynika ze strat, jakie te spó ki ponios y 
w 2009 r., przez co te przyczyniaj  si  do obni enia zysków spó ki domi-
nuj cej z perspektywy ca ej grupy kapita owej oraz z perspektywy udzia-
owców jednostki dominuj cej. Kwoty cznych strat podmiotów podporz d-

kowanych (g ównie zale nych) nie da si  jednak okre li  ze skonsolidowa-
nego sprawozdania finansowego.

Inne powody, które przyczyniaj  si  do tego, e zysk spó ki dominuj -
cej mo e by  wy szy od zysku grupy kapita owej, to np. konieczno  elimi-
nacji dywidend uzyskanych przez spó k  dominuj c , rejestrowanych 
w spó ce dominuj cej jako dochody finansowe. W przypadku spó ki PKN 
Orlen wynios y one w 2009 r. ponad 617 mln z , o czym informuje spó ka 
w swoim rocznym sprawozdaniu finansowym21. Innym powodem mog  by  
eliminacje zysków na handlowych i finansowych transakcjach wewn trzgru-
powych (sprzeda  produktów lub us ug mi dzy spó kami grupy kapita o-
wej), które z perspektywy spó ki dominuj cej kwalifikowane s  i ujmowane 
w zyskach operacyjnych lub finansowych danego okresu, a które z punktu 
widzenia grupy kapita owej ujmowane s  w zysku okresu wówczas, gdy 
transakcje te zostaj  zawarte z odbiorcami (podmiotami lub osobami) 
zewn trznymi. Zgodnie z podan  informacj  przez spó k  PKN Orlen 
w 2009 r. transakcje tego rodzaju mia y czn  warto  ponad 22 mld z  
w sprzeda y do spó ek zale nych, co stanowi o prawie po ow  (47%) obro-
tów handlowych spó ki. Zapewne wiele z tej sprzeda y w ci gu 2009 r. nie 
zosta o zrealizowanej w formie odsprzeda y poza grup , przez co spora 
cz  zysków na takich transakcjach zosta a z punktu widzenia grupy uznana 
za nieby .

Przyjrzyjmy si  tak e danym z tabeli 7 o spó ce Agora, której jednostki 
zale ne, podobnie do spó ek zale nych od spó ki PKN Orlen, w 2009 r. 
przyczyniaj  si  swymi stratami do obni enia poziomu zysków ca ej grupy 
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kapita owej. Udzia  mniejszo ci w stratach spó ek zale nych w 2009 r. 
wyniós  tu nieco ponad 1 mln z . Ale w tym przypadku zyski grupy kapi-
ta owej jako ca o ci (w kwocie 37 mln z ) oraz zyski grupy kapita owej, 
jakie zostaj  przypisane akcjonariuszom spó ki Agora S.A. (38 mln z ), 
przewy szaj  nieco zyski samej spó ki Agora S.A. (36 mln z ). Dlaczego 
tak si  sta o? Wyja nienie znajdziemy, analizuj c dane finansowe spó ki 
Agora S.A. zawarte w jej jednostkowym sprawozdaniu finansowym. Tu 
spó ka, mimo nieistnienia takiego wymogu, przedstawia wybrane dane 
finansowe wszystkich swoich podmiotów podporz dkowanych, które pod-
legaj  obj ciu w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, a nie tylko 
tych, które obejmowane s  metod  praw w asno ci22. Zgodnie z informa-
cjami zawartymi w nocie obja niaj cej udzia y w spó kach podporz dko-
wanych w jednostkowym sprawozdaniu finansowym spó ki Agora S.A. (nota 
35. Grupa Kapita owa Agora S.A.) wynika, e spó ka zale na Inforadio 
Sp. z o.o., w której spó ka Agora S.A. posiada 66,1% udzia ów kapita o-
wych, ponios a strat  w 2009 r. na kwot  ponad 4 mln z . Strata ta pomniej-
sza zyski grupy kapita owej (vide dane w tabeli 5), ale jej cz ciowe roz-
liczenie (alokacja) na udzia y niekontroluj ce (pozosta ych udzia owców) 
przyczynia si  do zwi kszenia okresowego zysku, jaki zosta  przypisany 
akcjonariuszom spó ki Agora S.A. Podobna sytuacja ma miejsce w przy-
padku spó ki zale nej AdTaily Sp. z o.o., cho  wp yw jej straty na zyski 
grupy kapita owej s  tu du o mniejsze. Zyski w spó ce zale nej IM 40 Sp. 
z o.o., w której spó ka Agora S.A. posiada a w 2009 r. 72% udzia ów kapi-
ta owych, sprawi y, e sumaryczna strata spó ek zale nych przypisana do 
udzia ów mniejszo ciowych wynios a nieco ponad 1 mln z  (vide dane 
w tabeli 5). Straty te równie  przyczyni y si  do wykazania kapita ów w a-
snych spó ek zale nych z punktu widzenia udzia ów niekontroluj cych 
w cznej, ujemnej kwocie nieco ponad 200 tys. z , która to kwota w spo-
sób nieistotny wp ywa na kapita y grupy kapita owej jako ca o ci oraz kapi-
ta y w asne spó ek tworz cych grup  kapita ow , jakie przypisane s  do 
akcjonariuszy spó ki Agora S.A. w cznej kwocie prawie 1,2 mld z  (vide 
dane z tabeli 5).

Nale y tak e w tym miejscu wskaza , e dane jednostkowe spó ki domi-
nuj cej na poziomie sprawozdania skonsolidowanego uzupe niaj  nie tylko 
dane jednostek zale nych, ale tak e dane jednostek wspó kontrolowanych 
lub jednostek stowarzyszonych. Udzia y w nich najcz ciej obejmowane s  
metod  praw w asno ci. Ich wp yw na zyski i kapita y w asne analizowa-
nych grup kapita owych ilustruje tabela 8.

Przygl daj c si  danym zawartym w tabeli 8, mo na np. zaobserwowa , 
e nie zawsze dane spó ek obejmowanych metod  praw w asno ci przyno-

sz  korzy ci inwestorom. Dzieje si  tak dlatego, e metoda praw w asno ci 
odwzorowuje w miar  dok adnie stan maj tkowy, finansowy i dochodowy 
spó ek podporz dkowanych. Je li spó ki przynosz  zyski, te zaliczane s
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w odpowiednim procencie tak e inwestorom. Na przyk ad dzieje si  tak 
w przypadku spó ek podporz dkowanych w grupie kapita owej spó ki 
KGHM Polska Mied  S.A. oraz spó ki PGE S.A., w przypadku których 
udzia  w wynikach finansowych spó ek obejmowanych metod  praw w a-
sno ci (stowarzyszonych i cz ci wspó kontrolowanych) wyniós  w 2009 r. 
odpowiednio ponad 270 mln z  oraz 242 mln z . 

W przypadku spó ki KGHM jest to udzia  w jednej spó ce stowarzyszo-
nej (por. dane z tabeli 6), któr  jest Polkomtel S.A., operatora sieci tele-
fonii komórkowej. Nie dziwi wi c niezwyk a rentowno  tej spó ki i pozy-
tywny wp yw jej wyników na zyski ca ej grupy kapita owej spó ki KGHM 
oraz udzia ów kapita owych w tej spó ce, które w 2009 r. wynosi y cznie 
ponad 1,346 mld z . Z punktu widzenia grupy kapita owej, przy niezwykle 
rentownej dzia alno ci samej grupy kapita owej, udzia  w zysku netto wypra-
cowanym przez wszystkie podmioty grupy kapita owej KGHM, si gaj cy 
w 2009 r. cznie prawie 2,360 mld z  (por. dane z tabeli 5), stanowi i tak 
znacz ce ponad 11%. Dla przypomnienia, grup  kapita ow  spó ki KGHM 
stanowi cznie 31 spó ek: spó ka dominuj ca i 30 spó ek zale nych (vide 
dane z tabeli 6).

Drug  ze wskazanych wy ej grup kapita owych by a grupa kapita owa 
spó ki PGE S.A., w której liczba spó ek stowarzyszonych w 2008 i 2009 r. 
wynosi a cztery. Ich czne wyniki, liczone procentowo od posiadanych 
w nich udzia ów kapita owych, wynosz ce nieco ponad 238,5 mln z  w 2008 r. 
i nieco ponad 242 mln z  w 2009 r., przynosi y grupie nieco mniej zysku. 
Ich udzia  w zyskach wszystkich spó ek grupy kapita owej PGE by  jednak 
o po ow  ni szy od udzia u spó ki Polkomtel S.A. w grupie KGHM. Spó ki 
stowarzyszone z grup  PGE przynios y tej e w 2009 r. cznie nieca e 5,6% 
zysku netto, a czna warto  ich udzia ów (nieco ponad 1,346 mld z ) 
wynosi porównywalnie tyle co do kwoty, ile samej spó ki Polkomtel S.A. 
w grupie KGHM.

Ale nie we wszystkich przypadkach dane finansowe spó ek obejmowanych 
metod  praw w asno ci przynosz  korzy ci grupie kapita owej. Nie chodzi tu 
oczywi cie o defekt metody, lecz wyniki finansowe, jakimi si  dane spó ki 
podporz dkowane charakteryzuj . I tak na przyk ad najwi ksze straty w 2008 
i 2009 r. dla ca ej grupy kapita owej przynios y spó ki stowarzyszone z grup  
spó ki TVN S.A. (odpowiednio ponad 39 mln z  i prawie 94,5 mln z  strat). 
Straty te spowodowa y drastyczny spadek warto ci udzia ów kapita owych 
w tych spó kach (ze 120 mln z  w 2008 r. do nieco ponad 1,2 mln z  w 2009 r.). 
Gorsz  sytuacj  mo e si  jednak „poszczyci ” grupa kapita owa spó ki Bio-
ton S.A., w której wyniki trzech spó ek stowarzyszonych przyczyniaj  si  do 
uj cia udzia u w ich stratach okresu w latach 2008 i 2009 r. odpowiednio na 
poziomie prawie 28,4 mln z  i prawie 16 mln z  strat. Te niekorzystne wyniki 
spó ek sprawi y, e udzia y kapita owe w tych spó kach spad y z 30 mln z  
w 2008 r. do jedynych 11 tys. z  na koniec 2009 r.
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Przyjrzyjmy si  jeszcze danym spó ek stowarzyszonych z grup  Stale-
xport Autostrady S.A. Tu na os abienie wyników grupy kapita owej wp ywa 
jedna spó ka stowarzyszona – spó ka Autostrada Mazowsze S.A. W 2008 
r. i odpowiednio w 2009 r. ponios a ona straty okresowe wynosz ce odpo-
wiednio 6,879 mln z  i 3,937 mln z , co przy 30-procentowym udziale spó ki 
Stalexport daje udzia y w stratach okresowych obci aj cych wyniki finan-
sowe grupy kapita owej odpowiednio kwotami 1,550 mln z  za 2008 r. 
i 1,181 mln z  za 2009 r. Udzia  w stratach spó ki Autostrada Mazowsze 
przyczynia si , co zrozumia e, do obci enia udzia ów kapita owych w tej 
spó ce, które w latach 2008 i 2009 wynosi y odpowiednio 397 tys. z  
i 116 tys. z . Dalsze straty bilansowe tej spó ki mog  obni y  ca kowicie 
warto  ich udzia ów do zera, a w przypadku gdyby spó ka Stalexport zobo-
wi zana by a do pokrycia jej strat, udzia  kapita owy przerodzi by si  w  uj cie 
zobowi zania i wykazania tych udzia ów w pasywach bilansu grupy kapita-
owej. Miejmy jednak nadziej , e spó ka Autostrada Mazowsze S.A. w naj-

bli szym czasie zacznie przynosi  zyski, gdy  oznacza  to zapewne b dzie, 
e rozpocz a ona wreszcie sw  statutow  dzia alno , na której nam wszyst-

kim zale y – budow  autostrad.
Przedstawione w tabelach 5 i 7 dane finansowe wybranych polskich grup 

kapita owych pochodzi y m.in. ze skonsolidowanych sprawozda  finansowych, 
których podstaw  sporz dzenia by y regulacje wykorzystuj ce rozszerzon  
koncepcj  podmiotu dominuj cego. Dopiero z pocz tkiem 2010 r. spó ki 
zastosowa y si  do postanowie  nowej wersji MSSF 3 z 2008 r., w którym 
zezwolono na zastosowanie koncepcji podmiotu gospodarczego. Analiza pó -
rocznych skonsolidowanych sprawozda  finansowych wskazuje jednak, e 
 jednie w grupie kapita owej spó ki Cyfrowy Polsat S.A. wykorzystano t  kon-
cepcj  (dotyczy rozliczenia przej cia spó ki M.Punkt Holdings Ltd)23. Jej 
zastosowanie przyczyni o si  do uj cia kapita ów mniejszo ciowych na pozio-
mie 4 509 tys. z , tj. niemal e 12 krotnie wy szym w stosunku do ich poziomu 
(378 tys. z ), jaki by by ustalony na podstawie warto ci godziwej aktywów 
netto owej spó ki. Dzia anie takie pozwoli o spó ce dominuj cej uj  
4 131 tys. z  dodatkowej warto ci firmy, co w kontek cie pó niejszego naby-
cia tych udzia ów niekontroluj cych spowodowa o uj cie 23 tys. zysku (wyka-
zanego jako inne ca kowite dochody) w miejsce 4 108 tys. strat na nabyciu 
udzia ów niekontroluj cych24.

W przypadku przej  w innych grupach kapita owych, jakie mia y miej-
sce w pierwszej po owie 2010 r., zarz dy spó ek zdecydowa y si  zastoso-
wa  podej cie tradycyjne – dotychczas stosowane25. Powodem tego, jak przy-
puszcza autor tych s ów, mo e by  trudno  lub kosztoch onno  wyceny 
udzia ów niekontroluj cych w warto ci godziwej lub tradycyjna postawa 
zachowawcza w stosunku do nowych rozwi za , któr  charakteryzuje si  
wi kszo  ksi gowych i zarz dów europejskich spó ek26, a zapewne tak e 
mo liwa do zaobserwowania na ca ym wiecie.
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5. Podsumowanie

W rachunkowo ci ju  na prze omie XIX i XX w. wypracowano pod-
stawy wspó czesnych teoretycznych koncepcji grup kapita owych i konsoli-
dacji sprawozda  finansowych. Zosta y one od tego czasu uwzgl dnione 
w regulacjach rachunkowo ci, czego najdobitniejszym wyrazem s  MSSF. 
Na ich przyk adzie wida  wyra ny trend przechodzenia od koncepcji w a-
sno ciowej do koncepcji podmiotu gospodarczego, co odpowiada general-
nej orientacji sprawozdawczo ci finansowej z perspektywy w a ciciela na 
perspektyw  interesariuszy.

Koncepcje sprawozdawczo ci skonsolidowanej implementowane w regu-
lacjach rachunkowo ci (nie tylko mi dzynarodowej) w ró ny sposób oddzia-
uj  na poziom kapita ów w asnych grup kapita owych przedstawianych 

w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych. Wykorzystywana w regu-
lacjach MSSF do ko ca 2009 r. rozszerzona koncepcja podmiotu dominu-
j cego sprawia a, e kapita y w asne grup kapita owych obejmowa y zarówno 
kapita y w asne, przypisane udzia owcom spó ek dominuj cych, jak te  kapi-
ta y przypisane pozosta ym udzia owcom podmiotów zale nych (udzia ow-
com mniejszo ciowym). Dopiero od 2010 r. istnieje mo liwo  alternatyw-
nego zastosowania koncepcji podmiotu gospodarczego, która przyczynia si  
co do zasady do wykazywania jeszcze wy szych kwot kapita ów w asnych 
w tych samych warunkach dzia ania podmiotów. W obecnej sytuacji mo -
liwo ci równoleg ego zastosowania obu koncepcji zarz dy spó ek mog  
dobiera  je wed ug w asnego uznania, co mo e si  przyczynia  do pewnych 
manipulacji na wykazywanych kapita ach w asnych grup kapita owych, czego 
przyk ady ju  mo na zaobserwowa  w praktyce polskich podmiotów gospo-
darczych.

Analiza danych finansowych niektórych polskich grup kapita owych nie 
pozwoli a na wyprowadzenie pewnych wniosków uogólniaj cych dotycz -
cych wp ywu zastosowanej rozszerzonej koncepcji podmiotu dominuj cego 
na kapita y w asne polskich grup kapita owych, która to koncepcja w regu-
lacjach MSSF by a pomieszana z elementami koncepcji podmiotu gospo-
darczego, przejawiaj cych si  w wykazywaniu w grupie kapita ów w asnych 
tych, które s  przypisywane udzia owcom mniejszo ciowym. W wielu przy-
padkach oddzia ywanie podmiotów podporz dkowanych wp ywa pozytyw-
nie na kapita y grupy kapita owej, ale mo na tak e wskaza  na wiele  sytuacji, 
w których dzia alno  podmiotów podporz dkowanych os abia a pozycj  
kapita ow  grupy kapita owej, przez co odr bne dane finansowe podmiotu 
dominuj cego s  korzystniejsze od danych przedstawianych w uk adzie skon-
solidowanym. Mo e to jednak potwierdza  wy szo  sprawozdawczo ci skon-
solidowanej nad sprawozdawczo ci  jednostkow , któr  charakteryzuje wi k-
sza wra liwo  na zabiegi operacyjne i finansowe podmiotu dominuj cego 
wzgl dem swoich podmiotów zale nych. W przypadku sprawozdawczo ci
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skonsolidowanej manipulowanie transakcjami z podmiotami podporz dko-
wanymi jest w du ym stopniu neutralizowane, przez co korzystniej i bar-
dziej obiektywnie przyczynia si  do oceny efektywno ci dzia a  zarz dów 
podmiotów dominuj cych.

Rok ród o podej cia Podej cie

1974 MSR 1. Ujawnienie 
polityki rachunkowo ci

Je li uznana za sk adnik aktywów, to wykazywana 
odr bnie

1976 MSR 3. 
Skonsolidowane 
sprawozdania finansowe

Tylko nabyta warto  firmy jako ró nica mi dzy 
kosztem inwestycji a udzia em przejmuj cego 
w warto ci zidentyfikowanych aktywów netto. 
Mo liwe zaliczenie jako: sk adnika aktywów 
amortyzowanych lub nieamortyzowanych, kosztu 
okresu lub straty ujmowanej bezpo rednio 
w kapita ach w asnych

1983 MSR 22. Rachunkowo  
po cze  jednostek 
gospodarczych

Tylko nabyta warto  firmy, ujmowana 
na podstawie warto ci godziwych zidentyfiko-
wanych sk adników aktywów i zobowi za . 
Albo amortyzowana w okresie jej ekonomicznej 
u yteczno ci, albo odnoszona bezpo rednio 
w kapita y w asne

1998 MSR 22. Po czenia 
jednostek gospodarczych

Jw., tj. z mo liwo ci  jej amortyzacji powy ej 20 lat. 
W takim przypadku obowi zkowy test na utrat  
warto ci zgodnie z MSR 36. Na warto  pocz tkow  
oddzia uj  koszty restrukturyzacji podmiotu 
przej tego

1998 MSR 36. Utrata 
warto ci aktywów

Odpis z utraty warto ci przez warto  firmy 
mo liwy w wyj tkowych okoliczno ciach do 
odwrócenia

2003 MSR 36. Utrata 
warto ci aktywów

Ca kowity zakaz odwracania odpisu z utraty 
warto ci przez warto  firmy

2004 MSSF 3. Po czenia 
jednostek gospodarczych

Ujmowanie nabytej warto ci firmy jako 
permanentnego sk adnika aktywów (zakaz 
amortyzacji) z obowi zkowym testem na utrat  
warto ci. Na warto  pocz tkow  nie mog  
oddzia ywa  ju  koszty restrukturyzacji podmiotu 
przej tego, ale oddzia uj  zobowi zania 
warunkowe

2008 MSSF 3. Po czenia 
jednostek gospodarczych

Jw., ale z prawem do ujmowania ca kowitej 
warto ci firmy z cz ci  przypadaj c  na udzia y 
niekontroluj cych. Na warto  pocz tkow  
oddzia uj  jedynie niektóre zobowi zania 
warunkowe i nie maj  ju  wp ywu koszty 
bezpo rednio zwi zane z nabyciem 
udzia ów

Tab. 1. Ewolucja regulacji MSSF w zakresie warto ci firmy. ród o: opracowanie w asne.
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Rok ród o podej cia Podej cie

1974 MSR 1. Ujawnienie 
polityki rachunkowo ci

Brak rozstrzygni

1976 MSR 3. Skonsolidowane 
sprawozdania finansowe

Tylko przej ta ujemna warto  firmy jako ujemna 
ró nica mi dzy kosztem inwestycji a wy szym 
od niej udzia em przejmuj cego w warto ci 
zidentyfikowanych aktywów netto. Mo liwe 
zaliczenie jako: sk adnika pasywów rozliczanych 
w czasie, dochodu okresu lub dochodu ujmowanego 
bezpo rednio w kapita ach w asnych

1983 MSR 22. Rachunkowo  
po cze  jednostek 
gospodarczych

Tylko przej ta ujemna warto  firmy, ujmowana na 
podstawie warto ci godziwych zidentyfikowanych 
sk adników aktywów i zobowi za , wykazywana 
w pasywach jako odroczony dochód lub alokowana 
na zidentyfikowane sk adniki aktywów netto

1998 MSR 22. Po czenia 
jednostek gospodarczych

Jw., ale z rozliczeniem cz ci w zysk okresu 
i z rozliczeniem w czasie wed ug do  
skomplikowanej formu y (§ 61 i 62)

2004 MSSF 3. Po czenia 
jednostek gospodarczych

Ujmowanie przej tej „ujemnej warto ci firmy”, usta-
lanej jak warto  firmy, jako dochodu w zysku okresu

2008 MSSF 3. Po czenia 
jednostek gospodarczych

Jw., ale pozycja nazywana zyskiem na okazyjnym 
nabyciu

Tab. 2. Ewolucja regulacji MSSF w zakresie ujemnej warto ci firmy (zysku na okazyjnym 
nabyciu). ród o: opracowanie w asne.

Rok ród o podej cia Podej cie

1976 MSR 3. Skonsolidowane 
sprawozdania finansowe

Dozwolona wycena zidentyfikowanych aktywów 
i zobowi za  na dzie  przej cia wed ug ich 
dotychczasowych warto ci ksi gowych, rynkowych 
lub w warto ciach rynkowych i dotychczasowych 
warto ciach ksi gowych dotychczas uj tych

1983 MSR 22. Rachunkowo  
po cze  jednostek 
gospodarczych

Dozwolona wycena zidentyfikowanych aktywów 
i zobowi za  na dzie  przej cia wed ug ich 
dotychczasowych warto ci ksi gowych lub 
w warto ciach godziwych i dotychczasowych 
warto ciach ksi gowych dotychczas uj tych

1998 MSR 22. Po czenia 
jednostek gospodarczych

Dozwolona wycena zidentyfikowanych aktywów 
i zobowi za  na dzie  przej cia wed ug ich 
warto ci godziwych lub w warto ciach godziwych 
i dotychczasowych warto ciach ksi gowych

2004 MSSF 3. Po czenia 
jednostek gospodarczych

Wycena zidentyfikowanych aktywów, zobowi za  
i zobowi za  warunkowych na dzie  przej cia 
wed ug ich warto ci godziwych

2008 MSSF 3. Po czenia 
jednostek gospodarczych

Jw., ale w ograniczonym zakresie uj cie zobowi za  
warunkowych oraz okre lone szczególne zasady dla 
niektórych pozycji aktywów i zobowi za

Tab. 3. Ewolucja regulacji MSSF w zakresie ujmowania, pomiaru i prezentacji aktywów netto 
podmiotu zale nego. ród o: opracowanie w asne.
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Rok ród o podej cia Podej cie

1976 MSR 3. Skonsolidowane 
sprawozdania finansowe

Ujmowane na podstawie wyceny zidentyfikowanych 
aktywów i zobowi za  na dzie  nabycia wed ug 
ich dotychczasowych warto ci ksi gowych lub 
rynkowych, lub na podstawie warto ci ksi gowych 
dotychczas uj tych aktywów netto. Wykazywane 
poza kapita ami w asnymi

1983 MSR 22. Rachunkowo  
po cze  jednostek 
gospodarczych

Ujmowane na podstawie wyceny zidentyfikowanych 
aktywów i zobowi za  na dzie  nabycia 
wed ug ich warto ci godziwych lub na podstawie 
warto ci ksi gowych dotychczas uj tych aktywów 
netto

1998 MSR 22. Po czenia 
jednostek gospodarczych

Jw., ale preferowane ujmowanie na podstawie 
wyceny zidentyfikowanych aktywów i zobowi za  
na dzie  nabycia wed ug ich warto ci godziwych 
z uj tymi rezerwami restrukturyzacji

1988 MSR 27. 
Skonsolidowane 
sprawozdania finansowe 
i rachunkowo  
inwestycji w podmiotach 
zale nych

Wykazywane w pasywach skonsolidowanego 
bilansu odr bnie, poza sekcj  kapita ów w asnych 
i zobowi za

2004 MSSF 3. Po czenia 
jednostek gospodarczych

Ujmowanie na podstawie zidentyfikowanych 
aktywów, zobowi za  (bez rezerw na 
restrukturyzacj ) i zobowi za  warunkowych na 
dzie  nabycia wed ug ich warto ci godziwych 
i wykazywanie w odr bnej pozycji w grupie 
kapita ów w asnych

2008 MSSF 3. Po czenia 
jednostek gospodarczych

Dozwolone ujmowanie na podstawie 
zidentyfikowanych aktywów, zobowi za  i cz ci 
zobowi za  warunkowych na dzie  nabycia wed ug 
ich warto ci godziwych lub na podstawie ich 
wyceny w warto ciach godziwych (z nale n  cz ci  
warto ci  firmy). Wykazywanie w odr bnej pozycji 
w grupie kapita ów w asnych (jw.)

Tab. 4. Ewolucja regulacji MSSF w zakresie ujmowania, pomiaru i prezentacji udzia ów 
mniejszo ci (udzia ów niekontroluj cych). ród o: opracowanie w asne.
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Lp. Spó ka

Zyski (straty) okresu Kapita y w asne

JSF
SSF JSF/JD

w %
JSF

SSF JSF/JD
w %JD * GK ** JD * GK **

1. AGORA 36 38 37 94,7 51 1 196 1 196 4,3

2. ASSECO 291 373 438 78,0 3 517 3 682 4 318 95,5

3. BANKBPH 56 53 61 105,7 3 439 4 389 4 489 78,4

4. BIOTON –388 –547 –600 70,9 1 135 1 004 1 080 113,0

5. BRE BANK 57 129 131 44,2 1 522 4 120 4 271 36,9

6. BZ WBK 986 886 940 111,3 5 494 5 947 6 056 92,4

7. CERSANIT –45 –8 –8 562,5 407 1 066 1 066 38,2

8.
CYFROWY 
POLSAT 232 230 230 100,9 328 322 322 101,9

9. ENEA 305 514 514 59,3 9 832 9 349 9 373 105,2

10.
GETIN 
HOLDING 89 276 336 32,2 2 464 3 830 4 054 64,3

11. GTC b.d. –525 –571 x b.d. 3 961 4 152 x

12. KGHM 2 540 2 359 2 360 107,7 10 404 10 556 10 624 98,6

13. LOTOS 591 901 912 65,6 5348 6 677 6 714 80,1

14.
MOSTOSTAL 
POLIMEX 108 156 175 69,2 1 050 1 243 1 384 84,5

15. PBG 98 211 222 46,4 1 049 1 395 1 623 75,2

16. PEKAO 2 462 2 412 2 421 102,1 17 968 18 288 18 371 98,3

17. PGE (UoR/MSSF) 1 440 3 371 4 337 42,7 24 196 31 168 38 850 77,6

18. PGNiG 666 1 202 1 204 55,4 17 340 21 392 21 402 81,1

19. PKN ORLEN 1 636 1 308 1 300 125,1 17 133 19 038 21 707 90,0

20. PKOBP 2 432 2 306 2 312 105,5 20 180 20 429 20 436 98,8

21. POLNORD 58 64 64 90,6 1 115 1 127 1 127 98,9

22. PZU 2 510 3 763 3 763 66,7 10 412 11 267 11 267 92,4

23. STALEXPORT 5 26 30 19,2 192 370 374 51,9

24. STALPRODUKT 274 287 285 95,5 1 272 1 319 1 345 96,4

25. WIECIE 70 71 71 98,6 1 182 1 184 1 184 99,8

26. TPSA b.d. 1 280 1 282 x b.d. 16 579 16 593 x

27. TVN 419 421 346 99,5 1 831 1 645 1 285 111,3

28. YWIEC 350 370 370 94,6 700 704 704 99,4

*  Kwoty odnosz  si  do pozycji zysków (strat) oraz kapita ów w asnych, przypisanych 
akcjonariuszom spó ek dominuj cych (inwestorom).

**  Kwoty odnosz  si  do pozycji zysków (strat) oraz kapita ów w asnych grup kapita owych 
spó ek dominuj cych.

Tab. 5. Wybrane dane finansowe niektórych spó ek publicznych i ich grup kapita owych 
za 2009 r. (dane w mln z ). ród o: opracowanie w asne.
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Lp. Grupa kapita owa
Zale ne Stowarzyszone Joint ventures

2008 2009 2008 2009 2008 2009

1. AGORA*  12  13 – –  1  1

2. ASSECO  75  68 5 6  4  3

3. BANK BPH   2   2 – – – –

4. BIOTON  21  21 3 3 – –

5. BRE BANK  22  22 3 1 – –

6. BZ WBK   8   9 2 3  2  2

7. CERSANIT  32  33 – – – –

8. CYFROWY POLSAT   1   2 – 1 – –

9. ENEA  24  24 3 3  1  1

10. GETIN HOLDING  20  23 2 2 – –

11. GTC 111 108 7 7 10 12

12. KGHM  25  30 1 1 – –

13. LOTOS  26  24 1 1 – –

14. MOSTOSTAL POLIMEX  27  29 4 4 – –

15. PBG  22  30 – – – –

16. PEKAO  25  23 8 8 – –

17. PGE  81  85 4 4 – –

18. PGNiG  33  35 2 2 – –

19. PKN ORLEN*  64  68 1 1  4  4

20. PKOBP  21  23 5 4  6  6

21. POLNORD  22  22 – –  7  7

22. PZU  21  25 3 2 – –

23. STALEXPORT   6   6 1 1 – –

24. STALPRODUKT  11  11 – – – –

25. WIECIE   1   1 1 1 – –

26. TPSA  19  20 3 3 – –

27. TVN  11  16 2 1  2  2

28. YWIEC  16   5 3 2 – –

*  Liczba spó ek obj tych skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym. Sk ad grupy i innych 
spó ek podporz dkowanych grupie mo e by  wi kszy

Tab. 6. Liczba spó ek podporz dkowanych w wybranych grupach kapita owych w Polsce. 
ród o: opracowanie w asne.
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Lp. Grupa kapita owa

Kapita y mniejszo ci razem
Zyski mniejszo ci 

okresu

2008

2009

2008

2009

w tys. z
KM/
KGK
w %

w tys. z
ZM/
ZGK
w %

 1. AGORA –93 –206 0,0 –119 –1 023 –2,7

 2. ASSECO 379 903 635 789 14,7 77 882 64 501 14,8

 3. BANKBPH 90 863 99 752 2,2 5 719 8 275 13,1

 4. BIOTON 131 141 75 898 7,0 –4 141 –53 213 8,8

 5. BRE BANK 153 584 150 967 3,5 31 885 1 595 1,5

 6. BZ WBK 239 872 108 338 1,8 98 840 53 964 5,7

 7. CERSANIT 2 342 – – – –1 0,0

 8. CYFROWY POLSAT – – – – – –

 9. ENEA 31 078 23 778 0,3 6 21 0,0

10. GETIN HOLDING 218 473 224 324 5,5 51 849 60 103 17,9

11. GTC 237 786 191 076 4,6 88 217 –45 637 8,1

12. KGHM 58 360 67 875 0,6 –313 568 0,0

13. LOTOS 396 078 36 752 0,6 64 134 11 051 1,2

14. MOSTOSTAL POLIMEX 114 886 140 783 10,2 20 305 18 885 10,9

15. PBG 168 570 228 181 14,0 30 923 11 415 5,0

16. PEKAO 89 125 83 057 0,5 12 972 9 610 0,4

17. PGE 7 365 921 7 681 428 19,8 750 076 966 511 22,3

18. PGNiG 9 030 10 477 0,0 445 1 647 0,2

19 PKN ORLEN 2 718 556 2 669 308 12,3 –21 384 –8 354 –0,6

20. PKOBP 46 216 7 329 0,0 18 513 6 246 0,3

21. POLNORD – – – – – –

22. PZU 168 133 0,0 –23 –34 –0,0

23. STALEXPORT 3 753 3 711 1,1 3 873 3 789 13,3

24. STALPRODUKT 28 072 25 514 1,9 –248 –1 945 –0,7

25. WIECIE – – – – – –

26. TPSA 13 000 14 000 0,1 2 000 2 000 0,2

27. TVN – –359 717 –27,9 – –74 665 –21,7

28. YWIEC 89 – – 20 2 0,0

Tab. 7. Kapita y udzia owców niekontroluj cych (mniejszo ciowych) wybranych grup 
kapita owych spó ek publicznych w Polsce. ród o: opracowanie w asne.
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Lp. Grupa kapita owa

Zyski okresu
(w tys. z )

Udzia  w zysku 
grupy dla podmiotu 
dominuj cego (w %)

2008 2009 2008 2009

 1. AGORA –1 633 –1 012 –7 –2,6

 2. ASSECO 2 889 1 608 0,9 0,4

 3. BANKBPH – – – –

 4. BIOTON –28 394 –15 947 12,8 2,9

 5. BRE BANK 555 23 –0,05 0,0

 6. BZ WBK –777 –334 –0,07 0,0

 7. CERSANIT – – – –

 8. CYFROWY POLSAT – –69 – 0,0

 9. ENEA 414 7 766 0,2 1,5

10. GETIN HOLDING 224 –523 0,04 –0,2

11. GTC –3 661 –10 887 –0,06 2,1

12. KGHM 267 579 270 072 9,7 11,4

13. LOTOS 26 551 8 227 –5,9 0,9

14. MOSTOSTAL POLIMEX 2 821 6 241 2,3 4,0

15. PBG – – – –

16. PEKAO 123 028 58 076 3,5 2,4

17. PGE 238 561 242 157 12,4 7,2

18. PGNiG 221 –359 0,02 0,0

19 PKN ORLEN 266 533 272 375 –10,6 20,8

20. PKOBP 15 594 342 0,5 0,0

21. POLNORD – – – –

22. PZU – – – –

23. STALEXPORT –1 550 –1 181 –5,2 –4,5

24. STALPRODUKT – – – –

25. WIECIE 134 –15 0,07 0,0

26. TPSA – – – –

27. TVN –39 132 –94 440 –10,7 –22,4

28. YWIEC 8 755 –10 497 2,2 –2,8

Tab. 8. Wp yw metody praw w asno ci na wyniki finansowe wybranych grup kapita owych 
w Polsce. ród o: opracowanie w asne.
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Przypisy
1  Zob. § 4 IAS 27 Consolidated and Separate Financial Statements 2008. IASB uzna a 

bowiem, e poj cie „udzia y mniejszo ciowe” mo e przez sw  nazw  sugerowa , e 
kontrolowanie przez raportuj c  jednostk  dominuj c  danej jednostki zale nej 
zawsze wynika z wi kszo ciowych udzia ów, przez co – w kontek cie mo liwo ci kon-
trolowania podmiotu zale nego na podstawie innych przes anek – mo e odbiorc  
mniej zorientowanego w koncepcjach rachunkowo ci wprowadza  w b d.

2  Nies uszno  uznania podstawy wyceny w koszcie historycznym za wycen  ksi gow  
wynika g ównie st d, e odnosi si  ona do uznania, e wszystkie inne podstawy 
wyceny nie mog  uj te w systemie ksi g rachunkowych (w rachunkowo ci). Je li wi c 
uznamy, e warto  sk adnika aktywów w cenie realizacji netto mo e by  uj ta w ksi -
gach rachunkowych, to tym samym uznajemy, e jest ona tak e wyrazem warto ci 
ksi gowej.

3  Zob. tak e § 4.54–4.56 w Za o eniach koncepcyjnych sporz dzania i prezentacji spra-
wozda  finansowych, wed ug których nie okre la si  warto ci godziwej jako podstawy 
pomiaru warto ci pozycji sprawozda  finansowych (International Financial Reporting 
Standards 2011: A49 i nast.).

4  W regulacjach rachunkowo ci przez warto  godziw  najcz ciej rozumie si  kwot , 
za jak  sk adnik aktywów mo e by  wymieniony, a zobowi zanie uregulowane w dro-
dze transakcji zawartej dobrowolnie mi dzy dwiema niezale nymi, wiadomymi warun-
ków i skutków zawartej transakcji stronami, dzia aj cymi bez przymusu. Por. np. Mi -
dzynarodowe Standardy Sprawozdawczo ci Finansowej 2007: 1227. Podobn  definicj  
warto ci godziwej przyj to równie  w przepisach art. 28. ust. 6 ustawy o rachunko-
wo ci.

5  Szerzej na temat teoretycznych koncepcji warto ci firmy, jej aspektów prawnych, 
ekonomicznych, wykazywania i rozliczania oraz zmian w praktycznym i regulacyjnym 
podej ciu do tego zagadnienia pisz  w ksi ce Konsolidacja sprawozda  finansowych 
w teorii i praktyce rachunkowo ci (Ignatowski 1995).

6  Dla wykorzystania koncepcji podmiotu dominuj cego zob. § 32 IAS 22 Business 
Combinations 1998. London: IASC i § 26 IAS 27 Consolidated Financial Statements 
and Accounting for Investments in Subsidiaries 1994. London: IASC. Dla rozszerzonej 
koncepcji podmiotu dominuj cego zob. § 34 IAS 22 Business Combinations 1998. 
London: IASC i § 26 IAS 27 Consolidated Financial Statements and Accounting for 
Investments in Subsidiaries 1994. London: IASC. Dla koncepcji podmiotu gospodar-
czego zob. § 32 i B44 IFRS 3 Business Combinations 2008. London: IASB, § 27 IAS 
27 Consolidated and Separate Financial Statements 2008. London: IASB oraz § 54 
IAS 1 Presentation of Financial Statements 2007. London: IASB.

7  Zob. § 25 IAS 31 Financial Reporting of Interests in Joint Ventures 1998. London: 
IASC oraz § 30 IAS 31 Interests in Joint Ventures 2003. London: IASB.

8  Miejsce uj cia i wykazania zysku lub straty na przecenie uzale nione by o od roz-
wi za  w a ciwych dla danej przecenianej pozycji, które regulowa y inne MSR i MSSF. 
Zob. § 36 i 37 MSR 28 (1998).

9  Zob. § 58–60 MSSF 3 (2004).
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10  Ang. other comprehensive income. W oficjalnym t umaczeniu MSSF 3 przeprowadzo-
nym przez Komisj  Europejsk  poj cie to zosta o nazwane „innymi ca kowitymi 
dochodami”. Ta kategoria kapita owa wi e si  ci le ze zmian  podej cia IASB do 
prezentacji zysków podmiotów, wprowadzona we wrze niu 2007 r. w owej wersji 
MSR 1 Prezentacja sprawozda  finansowych. W miejsce odr bnego rachunku zysków 
i strat, wykazuj cego zysk lub strat  okresu (profit lub loss) oraz odr bnego spra-
wozdania z uj tych zysków i strat w okresie, w którym powinno si  wykazywa  te 
zyski lub straty, które zgodnie z regulacjami innych MSSF powinny by  ujmowane 
poza rachunkiem zysków i strat, jako alternatywy dla pe nej prezentacji zestawienia 
zmian w kapita ach w asnych, wprowadzono obligatoryjne sprawozdanie z ca kowi-
tych dochodów (zysków lub wyników) (ang. statement of comprehensive income). Mo e 
si  ono sk ada  z odr bnego rachunku zysków i strat oraz sprawozdania z ca kowi-
tych dochodów, obejmuj cego zysk lub strat  okresu oraz inne ca kowite dochody, 
lub pojedynczego sprawozdania z ca kowitych dochodów. W obu przypadkach usta-
lany jest i wykazywany ca kowity dochód ogó em, stanowi cy ró nic  mi dzy kapi-
ta ami w asnymi na pocz tek okresu a kapita ami w asnymi na koniec okresu spra-
wozdawczego, nie wynikaj c  z transakcji z w a cicielami. Zob. § 81–96 MSR 1 
(2007). 

11  Zob. § 42 MSSF 3 (2008). Uj cie innych ca kowitych dochodów mog o wi za  si  
z tym, e podmiot kwalifikowa  posiadane udzia y do aktywów finansowych dost p-
nych do sprzeda y i tym samym ujmowa  zyski z aktualizacji (przeceny) udzia ów. 
Ale móg  tak e w SSF stosowa  w stosunku do tych udzia ów metod  praw w asno-
ci, co pozwala o mu na ujmowanie zysków z przeceny aktywów netto podmiotu pod-

porz dkowanego (wykazywanych np. w kapitale z aktualizacji wyceny).

12  Zob. § 43 MSSF 3 (2008) oraz por. § 13 MSR 27 (2008).

13  Zob. § 44 MSSF 3 (2008).

14  IASB zidentyfikowa  sze  ró nych praktyk i podej  do rozliczania tego rodzaju 
transakcji. Zob. Accounting for changes in the relative proportion of the controlling 
and non-controlling interests 2008. Zob. tak e Ignatowski 2009.

15  Zob. § 30 i 31 MSR 27 (2008).

16  Zob. § 2 (c) i B1 MSSF 3 (2008).

17  Zob. § 10–12 MSR 8 Zasady (polityka) rachunkowo ci, zmiany w warto ci szacunko-
wych i korygowanie b dów.

18  Spó ka Cersanit S.A. osi gn a ca kiem niez y poziom wska nika EBIT (nieco ponad 
118 mln z ), na którego poziom wp yn  3,4-procentowy wzrost sprzeda y operacyj-
nej w stosunku do poprzedniego roku. Powodem tak du ej straty spó ki Cersanit 
S.A. by y wysokie koszty finansowe (pond 162 mln z ), w ród których znacz c  kwot  
(ponad 76 mln z ) by y straty poniesione na przecenie i transakcjach na instrumen-
tach finansowych.

19  Zob. § 41 MSR 27 (2008).

20  Zob. § 43 MSR 27 (2008).

21  Zob. nota 31 d) na s. 66 Jednostkowego sprawozdania finansowego Polskiego Kon-
cernu Naftowego Orlen Spó ka Akcyjna za rok zako czony 31 grudnia 2009 r.

22  Wymóg ujawniania takich danych w sprawozdaniu finansowym, w którym dane obej-
mowane s  metod  praw w asno ci, okre laj  przepisy § 37 (i) MSR 28 Inwestycje 
w jednostkach stowarzyszonych.

23  Zob. na s. 7 raportu: Grupa Kapita owa Cyfrowy Polsat. Rozszerzony skonsolidowany 
raport pó roczny za okres 6 miesi cy zako czony 30 czerwca 2010 r.

24  Por. tam e, s. F8.
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25  Przej cia takie mia y miejsce w grupach spó ek: Asseco, Globe Trade Centre, KGHM 
Polska Mied , PGNiG. W analizowanym okresie mia y miejsca tak e przej cia pole-
gaj ce na nabyciu wszystkich udzia ów, jak np. w grupie spó ek: Lotos, PBG, Polnord. 
W tych okoliczno ciach rozszerzona koncepcja podmiotu dominuj cego równowa na 
jest koncepcji podmiotu gospodarczego, gdy  ca kowita warto  firmy to sama jest 
z nabyt  warto ci  firmy.

26  Dowodów na to dostarcza m.in. raport przygotowany dla potrzeb Komisji Europej-
skiej, oceniaj cy stosowanie MSSF w krajach nale nych do EOG. Zob. EU Imple-
mentation of IFRS and The Fair Value Directive. A report for the European Commis-
sion 2007. Zob. tak e Ignatowski 2009: 346–349.
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