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Wykorzystanie koncepciji grup kapitatowych
w regulacjach rachunkowosci i ich wptyw
na wysokos¢ kapitatow prezentowanych

w sprawozdaniach finansowych

Radosfaw Ignatowski

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie wplywu wypracowanych teo-
retycznych koncepcji grup kapitalowych i zwigzanych z nimi koncepcji konso-
lidacji sprawozdar finansowych przyjetych w miedzynarodowych regulacjach
rachunkowosci (MSSF) na pozycje i wielkosci kapitalow wlasnych wykazywa-
nych w sprawozdaniach finansowych. Ow wplyw zostal poddany analizie na
przykiladzie wybranych polskich gietldowych spdlek publicznych i ich grup kapi-
tatowych.

Koncepcje sprawozdawczosci skonsolidowanej, wypracowane juz na prze-
lomie XIX i XX w.,, sq od dawna implementowane w regulacjach rachunko-
wosci i w rézny sposob oddzialujq na poziom kapitalow wlasnych grup kapi-
tatowych przedstawianych w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych.
Na ich przykladzie widac¢ wyrazny trend przechodzenia od koncepcji wlasno-
sciowej do koncepcji podmiotu gospodarczego, co odpowiada generalnej orien-
tacji sprawozdawczosci finansowej z perspektywy wilasciciela na perspektywe
interesariuszy.

Wykorzystywana w regulacjach MSSF do korica 2009 r. rozszerzona kon-
cepcja podmiotu dominujgcego, ale pomieszana z elementami koncepcji pod-
miotu gospodarczego sprawiata, ze kapitaly wltasne grup kapitalowych obejmo-
waly zarowno kapitaly wlasne przypisane udzialowcom spolek dominujgcych,
jak i kapitaly przypisane pozostalym udzialowcom podmiotow zaleznych (udzia-
lowcom mniejszosciowym). Dopiero od 2010 r. istnieje mozliwos¢ alternatyw-
nego zastosowania czystej koncepcji podmiotu gospodarczego, ktora przyczynia
si¢ co do zasady do wykazywania jeszcze wyzszych kwot kapitatow wlasnych w
tych samych warunkach dzialania podmiotow. W obecnej sytuacji mozliwosci
rownoleglego zastosowania obu koncepcji zarzqdy spolek mogg dobierac je
wedlug wlasnego uznania, co moze si¢ przyczyniac¢ do pewnych manipulacji na
wykazywanych kapitalach wlasnych grup kapitatowych, czego przyklady juz
mozna zaobserwowac w praktyce polskich podmiotow gospodarczych.

Analiza danych finansowych niektorych polskich grup kapitatowych nie
pozwolila na wyprowadzenie pewnych wnioskow uogdlniajgcych dotyczgcych
wplywu zastosowanej rozszerzonej koncepcji podmiotu dominujgcego na kapi-
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taly wlasne polskich grup kapitalowych. W wielu przypadkach oddzialywanie
podmiotéw podporzgdkowanych wplywa pozytywnie na kapitaly grupy kapi-
tatowej, ale mozna takze wskazac wiele sytuacji, w ktorych dziatalnos¢ pod-
miotéw podporzgdkowanych oslabiala pozycje kapitatowq grupy kapitatowej,
przez co odrebne dane finansowe podmiotu dominujgcego sq korzystniejsze
od danych przedstawianych w ukladzie skonsolidowanym. Moze to jednak
potwierdzac wyzszoS¢ sprawozdawczosci skonsolidowanej nad sprawozdaw-
czosciq jednostkowq, ktorq charakteryzuje wieksza wrazliwos¢ na zabiegi ope-
racyjne i finansowe podmiotu dominujgcego wzgledem swoich podmiotow
zaleznych. W przypadku sprawozdawczosci skonsolidowanej manipulowanie
transakcjami z podmiotami podporzgdkowanymi jest w duzym stopniu neu-
tralizowane, przez co korzystniej i bardziej obiektywniej przyczynia si¢ do oceny
efektywnosci dzialan zarzqdow podmiotow dominujgcych.

1. Wstep

Znakomita wigkszoS¢ ekspansywnych podmiotéw gospodarczych zorien-
towanych na zyski realizuje swoje strategie rozwojowe poprzez tworzenie
grup kapitatowych. W takim zwigzku podmiot gospodarczy wystepuje jako
podmiot dominujacy wzgledem podporzadkowanych sobie podmiotow zalez-
nych. Pozwala mu to na realizacj¢ swych celdow dziafania, gtownie zorien-
towanych na osiaganie zyskow w dtugofalowej polityce operacyjnej i finan-
sowej. Przeklada si¢ to na wzrost jego wartoSci, co wzmacnia jego sil¢ eko-
nomiczng oraz kreuje pozytywny wizerunek oceniany przez obecnych i poten-
cjalnych inwestorow.

Na r6éznym etapie rozwoju podmiotu gospodarczego istnieje zrdznico-
wane zapotrzebowanie na forme oraz skale finansowania jego dalszego dzia-
fania. Rozne s tez priorytety w jego dzialaniu oraz relacje wymienne z ich
wtlascicielami — posiadaczami wyemitowanych przez podmiot instrumentéw
kapitatowych. Przektada si¢ to na okreSlone strategie kapitatowe, dywiden-
dowe, inwestycyjne, przyjmowane i realizowane przez organy spolek, w tym
ich zarzady. Ocena skutecznosci i efektywnosci dziatania zarzadéw podmio-
tow gospodarczych, szczeg6lnie spotek publicznych, przeprowadzana jest
w wielu przypadkach na podstawie zrdznicowanych miernikdéw, cho¢ naj-
popularniejszym i jednocze$nie najprostszym z nich jest cena akcji. Co do
zasady, pozadany jest ich wzrost, gdyz gwarantuje on w najbardziej pro-
stych sytuacjach realizacj¢ zyskow przez sprzedaz akcji. Wzrost ceny akeji
danej spoiki publicznej zalezy od wielu czynnikow. Dominuja zwykle czyn-
niki nie bezpoSrednio zalezne od zarzadu samej spoiki publicznej, czynniki
ogolnej koniunktury gietdowej, rynkowej, cykli koniunkturalnych w skali
catej gospodarki $wiatowej, ale nie bez znaczenia sg tu parametry wartoSci
majatkowej spotki oraz zdolnosci do generowania w przysztosci dochoddw.

Zrodlem okresowej informacji o sytuacji finansowej, dokonaniach pod-
miotéw gospodarczych oraz perspektywach ich wzrostu i rozwoju sg spra-
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wozdania finansowe ogdlnego przeznaczenia. Czgsto okreSla si¢ je takze
mianem sprawozdan statutowych i gdy uzupelniane sg sprawozdaniem
zarzadu (niekiedy takze informacjami w postaci listu przewodniczacego rady
nadzorczej) nazywa si¢ je popularnie raportami finansowymi. Sg one spo-
rzadzane wedlug okreSlonych zasad, ktore w zakresie informacji finanso-
wych zawartych w sprawozdaniach finansowych i powigzanych z nimi opiséw
jakoSciowych wyznaczaja Scisle prawne regulacje sprawozdawczoS$ci finan-
sowej.

W przypadku polskich spdtek gietdowych regulacje sprawozdawczosci
finansowej zawarte sg gltéwnie w ustawie o rachunkowosci i wynikajacego
z niej obowigzku stosowania Miedzynardoowych Standrdéw Sprawozdaw-
czosci Finansowej (MSSF), ktére skoordynowane sg z regulacjami wiasci-
wymi dla regulowanych rynkéw kapitalowych. Na mocy tychze regulacji
gietdowa spotka publiczna, ktéra wystepuje w roli podmiotu dominujacego,
zobowigzana jest do sporzadzania i upublicznienia m.in. rocznych sprawoz-
dan finansowych, ktére obejmujg swym zakresem zasoby i procesy gospo-
darcze bezpoSrednio kontrolowane przez zarzad spOtki. Zarzad gieldowe;j
spotki publicznej zobowiazany jest takze do sporzadzania i prezentacji (upu-
blicznienia) rocznych sprawozdan finansowych grupy kapitalowej, w ktorej
spotka jest podmiotem dominujacym. Zatem sprawozdanie takie obejmuje
swym zakresem takze zasoby i procesy gospodarcze realizowane w podmio-
tach zaleznych, kontrolowanych przez spotke dominujaca. Skoro bowiem
spotka kontroluje podmiot zalezny, to oznacza to takze, ze kontroluje zasoby
i procesy gospodarcze zachodzace w spoOice zaleznej. Stad dane finansowe
spotek zaleznych powinny znaleZ¢ si¢ w sprawozdaniu finansowym sporza-
dzanym dla catej grupy kapitalowej, widzianej jako pojedynczy, zwarty pod-
miot sprawozdawczy (i gospodarczy).

Sprawozdania finansowe danej grupy kapitalowej, zwane sprawozda-
niami skonsolidowanymi, obejmuja swym zakresem nie tylko dane finan-
sowe czfonkow danej grupy kapitalowej, ale takze dane finansowe innych
podmiotéw gospodarczych, w ktorych podmioty grupy kapitalowej posia-
daja udzialy kapitatowe, pozwalajace im na ich wspodikontrolowanie lub
wywieranie znaczacego wplywu. Przyjmuje si¢ bowiem, ze takie formy pod-
porzadkowania przyczyniaja si¢ takze do osiggania korzysSci ekonomicznych
z ich dziatalno$ci i w ten sposob w lepszy sposdb odwzorowujg rzeczywista
sytuacje finansowg oraz dokonania finansowe grupy kapitatowej niz miary
wartoSci udzialéw oparte na cenie ich nabycia lub ich wartosci godziwej
(z zalozenia wartosci rynkowej lub szacowanej z dnia ich wyceny bilanso-
wej).

To, jakie pozycje i kwoty zostang wykazane w kapitatach wiasnych grup
kapitatowych w ich skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych, zalezy
w duzej mierze od regulacji rachunkowosci. Te stanowig wyraz teoretycz-
nych koncepcji lezacych u podstaw okreSlenia zakresu samej grupy
kapitalowej oraz zwiazanych z nimi teoretycznych koncepcji konsolidacji

vol. 9, nr 4 (34), t. 2, 2011 77



Radostaw Ignatowski

sprawozdan finansowych, wywodzacych si¢ z podmiotowych teorii rachun-
kowosci. Znaczenie zasadnicze ma tu podejScie do kwalifikacji i wyceny
kapitaléw wlasnych przypisywanych udzialowcom podmiotéw zaleznych.
Mamy tu zasadniczo ich dwie klasy: udziatlowcéw posiadajacych udziaty
w podmiocie dominujacym i pozostalych udzialowcow, zwanych udzialow-
cami mniejszoSciowymi (niekontrolujacymi).

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie wptywu wypracowanych
teoretycznych koncepcji grup kapitatowych i zwigzanych z nimi koncepcji
konsolidacji sprawozdan finansowych przyjetych w regulacjach rachunko-
wosci na pozycje i wielkosci kapitatow wiasnych wykazywanych w sprawoz-
daniach finansowych. Ow wplyw zostanie poddany analizie na przykladzie
wybranych polskich gietdowych spotek publicznych i ich grup kapitatowych.
Poniewaz te od 2005 r. sporzadzaja statutowe skonsolidowane sprawozda-
nia finansowe wediug Mi¢dzynarodowych Standardéw Sprawozdawczos$ci
Finansowej (MSSF), to te wiasnie regulacje beda stanowi¢ odniesienie do
przedstawionych w artykule koncepcji teoretycznych i ich praktycznych zasto-
sowan.

2. Teoretyczne koncepcje konsolidacji sprawozdan
finansowych grup kapitatowych

W celu przedstawienia koncepcji rachunkowosci lezacych u podstaw spo-
rzadzania skonsolidowanych sprawozdan finansowych grupy kapitatowe;j
przyjmijmy podstawowe (cho¢ upraszczajace nieco problem) zalozenie: rela-
cja dominacji jednego podmiotu nad drugim — kontroli — wynika z powia-
zan kapitatowych i zapewnia podmiotowi dominujacemu wigkszo$¢, ale nie
cato$¢ udziatéow w kapitale wlasnym podmiotu zaleznego. Oznacza to, ze
cz¢$¢ udziatow podmiotu zaleznego moze znajdowacl si¢ poza zasiegiem
samego podmiotu dominujacego lub kontrolowanych przez niego innych
podmiotéw zaleznych. A zatem zaktadamy wystepowanie indywidualnych
badz instytucjonalnych udzialowcow (akcjonariuszy) spoza kregu jednostki
dominujacej i jej grupy kapitalowej, majacych prawa do czes$ci majatku
netto podmiotu zaleznego, w tym: czeSci wygospodarowanych przez ten
podmiot w danym okresie zyskow, w tym wyniku finansowego (zysku badz
straty netto) oraz w okresach poprzednich. Prawa majatkowe tych udzia-
fowcoéw — udziatowcdw mniejszosciowych — zwyklto sie¢ nazywaé¢ od dawna
kapitalami mniejszoSciowymi, cho¢ wspolcze$nie zaczynajg by¢ stosowane
inne nazwy: udzialy niekontrolujace, udzialy przypisane udzialowcom nie-
kontrolujacym czy udzialy nie dajace kontroli (non-controlling interest)!.

Problem, jaki zatem w tej sytuacji zasadniczo wystepuje, to zakres ujmo-
wania i prezentacji — wykazywania majatku netto podmiotu zaleznego i praw
do niego w sprawozdaniu finansowym sporzadzanym przez podmiot domi-
nujacy. Czy zatem sprawozdanie grupy kapitalowej (jednostki dominujace;j
i kontrolowanej przez nig jednostki zaleznej) powinno uwzgledniaé tylko
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prawa akcjonariuszy podmiotu dominujacego do majatku netto podmiotu

zaleznego, czy tez ujawniaé go w catoSci, uwzgledniajac przy tym prawa

udzialowcoéw (mniejszosciowych) spoza grupy? Jest to zasadnicze pytanie,
na ktére odpowiedz stanowi podstawe wystepujacych roznych teoretycznych
koncepcji grup kapitalowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Jest to pytanie o pojecie i zakres sprawozdawczego podmiotu gospodar-

czego oraz zakres jego finansowego i majatkowego oddzialywania.

Jak podkre§lono w opracowaniu amerykanskiego Komitetu Badawczego
do Spraw Koncepcji i Standardéw w Rachunkowosci (Concepts and Stan-
dards Research Study Committee), powolanego przy Amerykanskim Sto-
warzyszeniu Rachunkowosci (AAA) w 1964 r., w rachunkowosci podmiot
gospodarczy, z ktorym mamy do czynienia, moze by¢ zdefiniowany jako
,»obszar ekonomicznego zainteresowania konkretnej jednostki lub grupy”,
stwierdzajac dalej, ze ,,(...) granice takiego podmiotu gospodarczego moga
by¢ zdefiniowane przez: (1) okreSlenie zainteresowanej jednostki lub grupy
oraz (2) okreSlenie charakteru interesu tej osoby lub grupy. Na pojecie
podmiotu gospodarczego skfada si¢ dziatalno$¢, ktorg prowadzi, zdarzenia
gospodarcze, wykorzystanie zasobdéw (materialnych i niematerialnych, kwan-
tyfikowalnych i niekwantyfikowalnych), ktére razem wplywaja na interes
jednostki lub grupy. Mdwiac prosciej, Komitet przyjat za punkt wyjscia do
zdefiniowania podmiotu gospodarczego podejscie zorientowane na odbiorce.
Oznacza to, ze rachunkowo$¢, w tym sprawozdawczo$¢ finansowa rozwi-
jana jest w celu zaspakajania potrzeb poszczegllnych jednostek i/lub grup”
(American Accounting Association 1965).

W tej sytuacji, jeSli przyjmiemy za punkt odniesienia odbiorcéw spra-
wozdan finansowych podmiotu sprawozdawczego, ktorzy maja jakikolwiek
zwigzek wlasno$ciowo-roszczeniowy z tym podmiotem, to w odniesieniu do
sprawozdawczoS$ci grupy przedsi¢biorstw wyr6zni¢ mozna kilka podmioto-
wych ,.teorii” rachunkowosci, odpowiadajacych koncepcji sprawozdawczo-
Sci finansowej grupy. Trzy z nich rysujg si¢ automatycznie:

— koncepcja oparta na wiascicielach kapitatlow z punktu widzenia grupy,
utozsamianych z prawami przypisanymi wylacznie do wiascicieli pod-
miotu dominujacego (koncepcja wiasnosciowa),

— koncepcja oparta na wiascicielach kapitatow podmiotéw grupy, utozsa-
mianych z prawami przypisanymi do wszystkich udziatlowcéw podmio-
tow tworzacych wielopodmiotowy struktur¢ gospodarcza (koncepcja
podmiotu gospodarczego),

— koncepcja oparta na wiascicielach kapitatow grupy, utozsamianych z pra-
wami przypisanymi do wtaScicieli podmiotu dominujacego, ktérzy kon-
trolujac zasoby i procesy gospodarcze podmiotéw zaleznych korzystaja
z tej ich czeSci, ktora nalezna jest pozostalym udziatowcom podmiotéw
zaleznych (koncepcja podmiotu dominujacego).

Probe ujednoliconego podejscia do prezentacji wyksztatconych w nauce
rachunkowosci koncepcji rachunkowosci (takze na potrzeby praktyki gospo-
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darczej i jej regulacji) do ujmowania udzialéw podmiotu dominujacego
w podmiocie zaleznym, a co za tym idzie zasad sporzadzania i prezentacji
skonsolidowanych sprawozdan finansowych, podjeli dopiero w polowie
XX wieku jako pierwsi Kanadyjczycy G.C. Baxter i J.C. Spinney, dokonu-
jac zwigzlej prezentacji oraz pordwnania teorii rachunkowoSci lezacych
u podstaw konsolidacji sprawozdan finansowych. Wyr6znili oni cztery nie-
zalezne, wewnetrznie spdjne koncepcje konsolidacji sprawozdan finanso-
wych (Baxter i Spinney 1975):
koncepcje wtasnoSciowa,
— koncepcje podmiotu dominujacego,
— koncepcj¢ rozwinigtego podmiotu dominujgcego, zwang takze rozwini¢ta
lub rozszerzona koncepcja podmiotu dominujacego,
— koncepcje podmiotu gospodarczego.

Biorac wtasnie za punkt odniesienia podejscie do udziatéw mniejszosci
(kapitatow akcjonariuszy mniejszoSciowych, kapitaléw mniejszosci, udzia-
t6w niekontrolujacych) w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych,
ktore jest podstawowym elementem rdézniagcym wszystkie koncepcje konso-
lidacji sprawozdan finansowych, podstawowe zatozenia wymienionych kon-
cepcji przedstawi¢ mozna za pomocg rysunku 1. Na rysunku tym pola ozna-
czone elipsa pionowa odzwierciedlaja kapitaly wigkszosci (podmiotu domi-
nujacego i jego grupy kapitatowej), za$ zacienione pola elipsy poziomej
oznaczaja kapitaly nalezne i przypisane udziatowcom mniejszoSciowym. Pole
eliptyczne stanowi o kapitatach grupy kapitatowej, w ktérych wykazywane
sa rowniez, cho¢ odrebnie, kapitaty mniejszoSci.

Koncepcja
wlasnoSciowa

Koncepcja podmiotu dominujacego
i rozszerzona podmiotu
dominujacego

Koncepcja podmiotu
gospodarczego

Kapitaty
nalezne
podmiotowi
dominujgcemu
ijego udzialowcom

Kapitaly
nalezne
podmiotowi
dominujacemu
ijego
udziatowcom

Kapitaty
nalezne
podmiotowi
dominujacemu
ijego
udzialowcom

Kapitaty
mniejszosci

Kapitaty
mniejszosci

) Kapitaly wiasne grupy i
kapitatowej

) Kapitaty wiasne
grupy kapitatowe;j

Kapitaly wiasne
grupy kapitatowej
Kapitaly wykazywane
w sprawozdaniu finansowym

Kapitaly wykazywane
w sprawozdaniu finansowym

Kapitaly wykazywane

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
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! wsprawozdaniu finanso
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Rys. 1. Podejscie rachunkowosci do kapitatéw (udziatow) mniejszosci w roznych kon-
cepcjach grupy kapitatowej (koncepcjach konsolidacji sprawozdar finansowych). Zrédfo:
opracowanie na podstawie PA. Taylor 1990. Consolidated Financial Statements. Concepts,
Issues and Techniques, Londyn: Paul Chapman Publishing, s. 111.
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Wedlug koncepcji wlasnoSciowe] jedynie udziaty wigkszoSciowe (grupy
kapitalowej, widziane gtéwnie jako udzialy jednostki dominujacej) stano-
wig przedmiot zainteresowania sprawozdawczo$ci finansowej, stad tez
udzialy mniejszoSciowe (kapitaly mniejszoSci) nie sa w sprawozdaniach finan-
sowych w ogoble uwzgledniane. Oznacza to, ze wtasciwg metoda konsolida-
cji sprawozdan finansowych odpowiadajaca tej koncepcji jest metoda kon-
solidacji proporcjonalne;.

Wedtug koncepcji podmiotu dominujacego udzialy mniejszosci sa inte-
gralng czedcia sprawozdan finansowych, ale stanowig jedynie element uzu-
pelniajacy wykazywane Zrddta finansowania majatku podmiotu zaleznego,
gdyz najwazniejszym odbiorcg sprawozdan wedtug tej koncepcji jest — podob-
nie jak w koncepcji wlasnoSciowe] — wlasciciel kontrolujacy podmiot zalezny.
Kontrola za§ prowadzi do dysponowania calym majatkiem podmiotu zalez-
nego, a to oznacza, ze sprawozdanie finansowe grupy powinno przedsta-
wia¢ nie tylko majatek, do ktérego ma prawo udziatowiec wigkszoSciowy,
ale takze ten, ktory przypisany jest i finansowany jest przez innych udzia-
fowcow. Wedlug tej koncepcji najlepsza forma sporzadzania i prezentacji
sprawozdan skonsolidowanych jest metoda konsolidacji pelne;.

Wedlug koncepcji podmiotu gospodarczego udzialowiec mniejszoSciowy
ma takie same prawa udzialowe, a wigc takze prawa do majatku podmiotu
zaleznego, jak udziatowiec wigkszosciowy — podmiot dominujacy. Jest on
tu co prawda postrzegany jako oddzielny udziatowiec, ale nie jako odmienny
udziatowiec, ktdry nie jest zainteresowany sporzadzanym sprawozdaniem
finansowym grupy kapitalowej, do ktoérej naleza jego udzialy w podmiocie
zaleznym. Zatem skonsolidowane sprawozdanie finansowe powinno by¢ spo-
rzadzane zaréwno dla udziatowcoéw wigkszoSciowych, jak i mniejszoScio-
wych z pespektywy obu tych grup udzialowcow, traktowanych wedle tych
samych zasad. Oznacza to, ze nie ma zadnych przestanek do tego, by przy
sporzadzaniu i prezentacji skonsolidowanych sprawozdaf finansowych
wyr6zniaé jedynie udzialowcow wigkszoSciowych, a zatem przy prezentacji
kapitatow wlasnych grupy kapitalowej nalezy oddzielnie przedstawia¢ prawa
akcjonariuszy jednej, jak i drugiej grupy akcjonariuszy ujetych w tej samie
grupie kapitatow wiasnych.

Nalezy jednakze zwrdci€¢ uwage na stosowane okreSlenie grupy kapita-
fowej i kapitaléw grupy kapitatowej. Te co do zasady tworzy podmiot domi-
nujacy 1 podmioty od niego zalezne. Mowiac wiec o kapitatach grupy
kapitalowej, nalezaloby mie¢ na uwadze wszystkie kapitaly wlasne, w jakie
wyposazone sg wszystkie podmioty grupy. Jednakze w procesie konsolida-
cji sprawozdan finansowych najczesciej dochodzi do eliminacji tych kapita-
t6w wtasnych podmiotéw zaleznych, ktore zostaly do nich wniesione przez
udzialowcow (kapitaly podstawowe), i innych kapitatéw, ktore zostaly wypra-
cowane przez podmioty zalezne do dnia przej¢cia nad nimi kontroli. Stad
pojecie kapitatow wtasnych grupy de facto oznacza kapital podstawowy
podmiotu dominujacego oraz te pozostale kapitaty wiasne, ktérymi dyspo-
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nuje podmiot dominujacy, tj. jego wszystkie pozostate kapitaly wypraco-
wane przez niego od momentu jego powstania (kapitaly zapasowe, zyski
lub straty ujete bezposrednio w kapitatach wtasnych, np. z tytutu przesza-
cowania rzeczowych aktywdw trwatych lub warto$ci niematerialnych i praw-
nych) i wylacznie te pozostate kapitaly wiasne podmiotéw zaleznych, ktore
zostaly przez niego wypracowane od dnia podporzadkowania (dnia przeje-
cia, dnia rozpoczecia kontrolowania). Stad w koncepcjach: wlasnosciowej
oraz dwu koncepcjach podmiotu dominujacego pojecie kapitalow grupy
kapitalowej oznacza kapitaly wtasne przypisane udzialowcom podmiotu
dominujacego. W koncepcji podmiotu gospodarczego za$, wedlug ktorej
kapitaly wlasne podmiotdw zaleznych nalezne udzialowcom mniejszoScio-
wym s3 uznawane za kapitaly wtasne, pojecie kapitatow grupy kapitatowe;j
obejmuje takze czg¢$¢ kapitalow wlasnych podmiotéw zaleznych przypisa-
nych udzialowcom mniejszosciowym. Na przedstawionym rysunku 1 zacho-
wano jednakze pojecie kapitalow grupy kapitatowej w znaczeniu kapitaloéw
naleznych udziatowcom podmiotu dominujgcego. Ale skoro kapitaty mniej-
szoSci uznawane sg za kapitaly wiasne, to w tym przypadku wezsze i szer-
sze znaczenia pojecia kapitalow grupy kapitalowej sg tozsame.

Odmiennym elementem zrdznicowania teoretycznych koncepcji konso-
lidacji sprawozdan finansowych jest problem wyceny. Problem ten dotyczy
trzech elementéw wyceny: majatku spotki zaleznej, udzialow mniejszosci
w tym majatku, czyli kapitatow mniejszoSciowych, jesli maja by¢ one wyka-
zane oraz wartoSci firmy spétki zaleznej.

Z punktu widzenia skonsolidowanych sprawozdan finansowych istnieje
kilka r6znych mozliwych koncepcji wyceny majatku (aktywow netto). Zasad-
niczo na poziomie koncepcji teoretycznych rozpatruje si¢ ich wspotczesSnie
dwie: podstawe kosztowo-historyczng (zwang cze¢sto niestusznie w literatu-
rze wycena ksiggowa?) i podstawe oparta na koncepcji wyceny w warto-
Sciach godziwych:

1. Wedlug pierwszej koncepcji wyceny zarowno caly majatek spotki zalez-
nej, jak i udzial w nim nalezny udzialowcom mniejszoSciowym wycenia
sie z uwzglednieniem dotychczasowego poziomu wyceny, wynikajacego
z ksigg rachunkowych spoétki zaleznej i sporzadzanych na ich podstawie
sprawozdan finansowych.

2. Wedtug koncepcji wyceny w wartoSciach godziwych kazdy ze sktadni-
kéw majatku spotki zaleznej (jej aktywow netto) poddawany jest wyce-
nie w taki sposob, jakby skladniki te zostaly nabyte po raz pierwszy
w dniu nabycia udziatéw w jednostce zaleznej.

Pojecie i koncepcja wyceny w warto$ciach godziwych zostalo pierwotnie
wprowadzone w Stanach Zjednoczonych i stosowane bylo przez instytucje
finansowe w odniesieniu do kwoty zwrotu, jaka spodziewatl si¢ osiagnaé
inwestor z poczynionej przez siebie inwestycji (Hendriksen 1970: 370; Hen-
driksen i van Breda 2002: 498). Wedlug 6éwczesnej wyktadni sadéw amery-
kanskich wycena w wartoSci godziwej powinna uwzgledniaé¢ wszystkie
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zdarzenia zwigzane z danym skfadnikiem podlegajacym wycenie, wlaczajac

w to wycene uwzgledniajaca jej historyczng, kosztowg podstawe, ale takze

wyceng opartg na kosztach (cenach) odtworzeniowych. Instytucje finansowe

staly z kolei na stanowisku, ze podstawg oszacowania godziwej wartoSci

powinna by¢ jedynie podstawa odtworzeniowa (Foster i Rodey 1951: 27-29).

Niektorzy teoretycy jednak twierdza, ze nie mozna przyjmowac uniwersal-

nie podstawy odtworzeniowe] dla wyceny wszystkich skfadnikdw majatko-

wych nabywanych wraz z calym przedsigbiorstwem. Podstawa wyceny takich
sktadnikdw powinna bowiem zaleze¢ od intencji, jakie towarzysza nabywa-
jacemu w odniesieniu do konkretnych skfadnikow majatkowych. Jesli nabyty
sktadnik majatkowy ma zosta¢ nastepnie odsprzedany, to podstawa jego
wyceny nie powinna by¢ cena odtworzeniowa, lecz jego mozliwa do uzy-

skania cena sprzedazy (Harvey i Keer 1985; Ignatowski 1995).

W teorii rachunkowoSci przyjmuje si¢ zatem, ze warto$¢ godziwa nie
stanowi odrebnej podstawy wyceny, jaka powinna by¢ zastosowana do wyceny
bilansowej w sposOb ogdlny. Jest to raczej zbidr ré6znorodnych podstaw
wyceny przyjmowany i okreSlany przez rézne instytucje, w tym takze sady,
dla konkretnych celow. Ten punkt widzenia zgodny jest ze twierdzeniem
Y. Jjiriego (1967: 65), ktory uwaza, ze sposrdd wszystkich mozliwych metod
wyceny, jakie mozna zastosowaé w rachunkowosci, nie jest mozliwe doko-
nanie wyboru najlepszej z nich. Twierdzi on dalej, ze w konkretnym przy-
padku wykorzystania informacji generowanej przez rachunkowo$¢ jedna
metoda wyceny moze okazaé si¢ lepsza od innej. Nie mozna jednak doko-
na¢ takiego caloSciowego wyboru, ktdry odnositby si¢ do wszystkich przy-
padkows.

Mozna zatem przyjaé, ze podstawg wyceny nabywanych aktywow netto
spolki zaleznej, w tym udzialéw mniejszosci, sg ich wartoSci ksiggowe lub
wartoSci godziwe*.

Ostatnim elementem branym pod uwage przez Baxtera i Spinneya w for-
mufowanych przez nich teoretycznych koncepcjach konsolidacji sprawoz-
dan finansowych, ktory wplywa takze na zroznicowanie podstaw wyceny
aktywoOw netto jednostki zaleznej, jest wycena i wykazywanie warto$ci firmy
jednostki zalezne;.

Z punktu widzenia teorii rachunkowosci poczatkowo w literaturze przyj-
mowano trzy koncepcje wartosci firmy (Hendriksen 1982: 407):

1. Warto$¢ firmy jako warto$¢ sktadnikéw niematerialnych przypisywanych
podmiotowi gospodarczemu, ktore nie sa wykazywane jako aktywa, ale
ktore ttumaczyé moga wystepowanie wartoSci firmy.

2. Warto$¢ firmy jako biezaca (zdyskontowana) warto$¢ nadwyzki szaco-
wanych przysztych zyskéw ponad sum¢ normalnego zwrotu na inwesty-
¢ji, ktora nie obejmuje wartosci firmy.

3. Warto$¢ firmy jako nadwyzka wartoSci przedsigbiorstwa ponad sume
wartos$ci jego identyfikowalnych materialnych i niematerialnych aktywow
netto.
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Wedlug pierwszej i trzeciej koncepcji, w przeciwienistwie do koncepcji
drugiej, warto$¢ firmy jest postrzegana jako odrebny sktadnik aktywow,
posiadajacy swoje charakterystyczne cechy, takie jakie posiadajg inne aktywa.
Jesli wiec przyjaé, ze za nabywane udzialy spotki zaleznej ptaci si¢ cene,
ktora odzwierciedla jej warto$¢ godziwa, to réwniez skfadniki aktywOw netto
powinny by¢ wyceniane w warto$ciach godziwych, co powoduje, ze nad-
wyzka ceny nabycia udzialéw ponad warto$¢ sktadnikdéw aktywOw netto
spolki zaleznej, jaka moze by¢ przypisana do nabywanych udzialéw, moze
by¢ uznana za nabytg wartos¢ firmy przez jednostke dominujgca’. Wedtug
drugiej koncepcji warto$¢ firmy nie powinna by¢ ujmowana jako sktadnik
aktywow, tak jak czyni si¢ to z innymi nabytymi sktadnikami przejmowa-
nego podmiotu. Zasadne byloby zatem nieujmowanie jej w ogole w syste-
mie rachunkowosci bilansowej, a co najwyzej uznawanie jej za skladnik
aktywOw warunkowych. Z tego powodu ujecie jej jako poniesionego kosztu
dla osiagnigcia przysziych ponadprzecietnych zyskOw, z ktorymi si¢ ona
wigze, musi oznacza¢ uznanie, ze zyski te beda w przysztosci osiagnicte
(czyli uznanie jej za skiadnik aktywow).

Spotykane we wczesniejszej praktyce ujmowanie nabytej wartosci firmy
jako kosztu okresu (lub ujmowanie jej bezposrednio w kapitatach wtasnych
jako ich zmniejszenie) nie miesci si¢ w kanonach wskazanych wyzej kon-
cepcji. Oznaczatoby bowiem uznanie, ze korzySci ekonomiczne w niej tkwigce
zostaly wtasnie zrealizowane. Uzasadnieniem dla kosztowego ujecia warto-
Sci firmy lub uznania jej za strate kapitatowa byloby przyjecie zatozenia, ze
zbior aktywow, ktoremu ona towarzyszy, nie osiggnie w przysziosci juz zad-
nych ponadprzeci¢tnych zyskdw. Innymi stowy, wartos¢ firmy realizuje swoje
korzysci w chwili jej nabycia.

Jesli przyjmiemy wigc (zgodnie z pierwsza, ale przede wszystkim trze-
cig koncepcja), ze warto$¢ firmy jest sktadnikiem nabywanych aktywow netto
spolki zaleznej, to mozemy ja wykaza¢ w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym jako nabyta warto$¢ firmy przez jednostke dominujacy. Takie
podejscie od strony jednostki dominujacej moze by¢ z kolei przeciwsta-
wione podejSciu od strony wszystkich udziatowcow jednostki zaleznej i powo-
dowa¢, ze skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie tylko powinno
wykazywac nabyta przez jednostke dominujaca wartos$¢ firmy jednostki zalez-
nej, lecz takze jej calkowita warto$¢. Podejscie takie jest wiasciwe koncep-
¢ji podmiotu gospodarczego. Problem, jaki si¢ tutaj rysuje, to oczywiScie
sposob wyceny tej catoSciowej wartodci firmy. O ile bowiem w latwy spo-
sOb mozna wyceni¢ nabytg warto$¢ firmy przez jednostke dominujaca, o tyle
wycena caloSciowej wartoSci firmy jest juz nieco trudniejsza. Ustalajac nabyta
warto$¢ firmy, positkujemy si¢ z reguly w rachunkowosci jej trzecig kon-
cepcja, okreSlong przez E. Hendriksena, a wigc jako rdznice miedzy ceng
nabycia a wartoScig skfadnikoéw aktywow netto spoltki zaleznej, jaka moze
by¢ przypisana do nabywanych udzialéw. Ustalenie caloSciowej wartoSci
firmy spoOtki zaleznej wymaga wiec znajomoSci catkowitej ceny nabycia
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wszystkich jej udziatow. Koncepcja podmiotu gospodarczego w uproszcze-
niu zaktada, ze jest ona wprost proporcjonalna do ceny nabytej czeSci udzia-
tow. Wiadomo jednak, ze w praktyce zasada ta z reguly si¢ nie sprawdza.
W pewnych okolicznosciach wykupienie pozostatych udzialéw nalezacych
do udziatowcdédw mniejszoSciowych wymaga zaangazowania niewspOimier-
nie wyzszych naktadoéw w przeliczeniu na jeden udzial, w innych za$ — wrecz
odwrotnie. W skrajnych przypadkach wartoS¢ tzw. zlotej akcji moze row-
na¢ si¢ wartoSci pozostalych akcji lub nawet przewyzsza ja, a krancowo
drugostronnie — niektdre z pozostalych akcji moga by¢ wycenione przez
rynek znacznie ponizej warto$ci majatku spotki, jaki mozna by do tych akcji
przypisac.

3. Koncepcje grup kapitatowych
i sprawozdan skonsolidowanych w regulacjach
rachunkowosci miedzynarodowej

W przedmiotowych mig¢dzynarodowych regulacjach rachunkowosci wszyst-
kie wskazane w poprzednim punkcie teoretyczne koncepcje grup kapitato-
wych i konsolidacji sprawozdan finansowych byly juz lub sa nadal wykorzy-
stywane®. W regulacjach mi¢dzynarodowych widaé obecnie wyrazna orientacje
na koncepcj¢ podmiotu gospodarczego, cho¢ tez dwie z pozostatych trzech:
koncepcja wiasnosciowa i rozwinigta koncepcja podmiotu dominujacego wciaz
majg swoje zastosowanie. Rzecz jednak w tym, ze koncepcje wlasnoSciowa
przyjeto w regulacjach Mig¢dzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci
Finansowej (wczesniej w Miedzynarodowych Standardach Rachunkowosci)
jako rozwigzanie alternatywnie dozwolone w prezentacji udziatéw nie w pod-
miotach kontrolowanych przez podmiot dominujacy (w podmiotach zalez-
nych), lecz w podmiotach wspotkontrolowanych’. Takie podmioty nie sa za$
zaliczane do grupy kapitalowej, ale — zgodnie z wymogami wlasciwymi dla
sporzadzania i prezentacji skonsolidowanych sprawozdan finansowych —
powinny by¢ w nich wykazane rownolegle z pozycjami przychodow, kosztow,
zyskow, strat, aktywoOw, zobowigzan i przeplywOw pieni¢znych podmiotow
tworzacych grupe kapitatowa. Tyle tylko, ze wykazywane kwoty, odwzorowu-
jac dane finansowe podmiotow wspdtkontrolowanych, przeliczane sg procen-
towym udzialem we wtasnoSci grupy kapitatowej. Podobnie rzecz si¢ ma
z udzialami w podmiotach stowarzyszonych, tyle tylko ze ich dane finansowe
stanowia jedynie podstawe do zastosowania metody praw wilasnosci, w kto-
rej nie nastepuje bezpoSrednie ujecie ich danych finansowych, a jedynie na
ich podstawie nastepuje zaliczenie do kapitalow wiasnych grupy kapitalowej
zmian w wartoS$ci udzialow wynikajacych ze zmian w aktywach netto pod-
miotu podporzadkowanego.

Efekt kapitalowy (ujmowanie zyskéw lub strat, w tym wynikéw finanso-
wych) z punktu widzenia kapitalow grupy kapitalowej, ale tylko w czesci
przypisywanej udzialowcom podmiotu dominujacego we wszystkich przy-
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padkach jest jednak taki sam. Mowiac o tym mam na mysSli zastosowanie
mozliwych wariantowych metod w stosunku do tego samego podmiotu pod-
porzadkowanego, co na poziomie regulacyjnym mozliwe jest wytacznie
w przypadku podmiotéw wspotkontrolowanych i mozliwej do zastosowania
alternatywnie metody proporcjonalej (konsolidacji wediug koncepcji wia-
snosciowej) lub metody praw wtasnosci, wywodzacej si¢ z koncepcji wta-
snoSciowej. W przypadku pozostatych form podporzadkowania, zaleznoSci
i stowarzyszenia, obecne regulacje MSSF wymagaja wyltacznie zastosowa-
nia odpowiednio: metody pelnej konsolidacji (wedtug rozszerzonej koncep-
cji podmiotu dominujacego lub wedtug koncepcji podmiotu gospodarczego)
i metody praw wlasnoSci (u ktorej podstaw lezy koncepcja wlasnoSciowa).

Ewolucje miedzynarodowych regulacji rachunkowoSci w zakresie wyko-
rzystania teoretycznych koncepcji konsolidacji sprawozdan finansowych
w ich trzech, fundamentalnych obszarach, dotyczacych ujmowania, pomiaru
i wykazywania w SSF wartoSci firmy (takze ujemnej), aktywdw netto pod-
miotu zaleznego oraz kapitalow mniejszoSci, ilustruja tabele 1-4 zamiesz-
czone na koficu tego opracowania. W tabelach uzyto polskojezycznych nazw
poszczegbdlnych MSR i MSSFE. Dla odr6znienia podejScia do wartosci firmy
w koncepcji podmiotu gospodarczego i pozostalych koncepcjach przyjeto
dla potrzeb tego opracowania okreSlenia niewyst¢pujace w regulacjach
rachunkowosci: catkowitej i nabytej (przejetej) wartoSci firmy. Wskazane
tabele opracowano na podstawie Zzroédtowych regulacji MSR i MSSE

Ewolucja regulacji migdzynarodowych w ujmowaniu, wycenie i prezen-
tacji wartoSci firmy oraz powigzanych z nig innych kategorii wplywajacych
na kapitaly wlasne grup kapitatowych, tj. aktywdw netto oraz udzialéw mniej-
szosci (niekontrolujacych), jest takze wyrazna w przypadkach szczegdlnych
przejec. Dotyczy to zasadniczo trzech sytuacji: przejec wieloetapowych, prze-
je¢ bez zaptaty oraz nabywania dodatkowych udzialéw w podmiotach juz
kontrolowanych.

Poczatkowo w MSR 3, a pdzniej jeszcze w MSR 22 (1983) wskazane
wyze] szczegOlne przypadki oddziatujace na pozycje wykazywane w SSF
w zwiazku z przej¢ciami nie mialy swych uregulowan. Dopiero w MSR 22
(1998) zajeto si¢ problemem przejeé wieloetapowych. W regulacjach tych
okreslono zasade odrgbnego rozliczania kazdego etapu przejecia (na kazdy
z dni wymiany) wedtug dotychczas przyjetych ogdlnych zasad, czyli: odreb-
nej identyfikacji aktywdw i zobowigzan oraz ich (ponownej) wyceny w war-
toSciach godziwych z ujeciem réznicy jako zysku lub straty na przecenie,
jak rowniez identyfikacja i ujeciem na kazdym etapie rozliczenia przejecia
niezaleznej wartosci firmy (takze ujemnej)s. Wskazane rozwiazanie prze-
trwalo az do przyjecia nowej wersji MSSF 3 (2008)°.

Wedtug tych nowych regulacji, obecnie obowiazujacych, w przypadku
przejecia wieloetapowego nie identyfikuje si¢ juz i nie ustala odr¢bnych
warto$ci firmy na kazdy dzien wymiany (nabycia kolejnych transz udzia-
t6w), co powoduje, ze wartos¢ firmy zostaje ujeta dopiero w chwili przeje-
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cia kontroli nad przejmowana spotka. W takich sytuacjach dotychczas posia-
dane udzialy zostajg przecenione do ich wartosci godziwych z dnia przeje-
cia, a rOznica z przeceny jest uznawana za zysk na przecenie i ujmowana
jest w zysku (stracie) okresu. Gdy za§ w zwiazku z posiadanymi udzialami
podmiot przejmujacy ujmowal jakiekolwiek inne catkowite zyski (wyniki
lub dochody)!0, to wowczas powinien je ujaé tak, jakby przejmujacy zbyt
w sposdb bezposredni dotychczas posiadane udziaty!l.

Innym szczeg6lnym przypadkiem przejec, ktore znalazly swoje pierwsze
uregulowanie w nowej wersji MSSF 3 z 2008 r. sg przejecia bez zaplaty.
Sa to takie przejecia, w ktorych przejecie kontroli nie wigze si¢ z faktem
przekazania zaplaty. Przyktadem takich przejec€ jest uzyskanie kontroli nad
innym podmiotem decyzjg samych wiascicieli podmiotu, ktéra moze wyni-
ka¢ z jego statutu lub opanowanie wigkszoSci sktadu kierownictwa pod-
miotu, ktdry sprawuje kontrole w podmiocie (przejecia na mocy umowy)!2.

W przypadku przejecia bez zaptaty w celu rozliczenia przejecia wpro-
wadzone regulacje obligujg do zastosowania normalnej metody nabycia, co
skutkuje takze zastosowaniem metody konsolidacji petnej przy sporzadza-
niu SSF13. Oznacza to, ze w przypadku przejecia na mocy umowy catosé
aktywow netto podmiotu zaleznego jest przypisana do udzialow mniejszo-
Sciowych, a skoro sg one elementem kapitatow wilasnych, to tym samym
wplywaja na kwote kapitatow wykazywanych w SSF. Udziat kapitatlowy pod-
miotu dominujgcego na tym poziomie jest oczywiscie zerowy. JeSli udzialy
mniejszoSci wycenione sa na moment przejecia kontroli w ich wartoSci godzi-
wej, to mozliwe jest tym samym ujecie takze catkowitej wartosci firmy pod-
miotu zaleznego, de facto w caloSci przypisanej udzialom mniejszoSciowym.

Trzecim obszarem nowo uregulowanym w MSSF 3 (2008) jest rozlicza-
nie nabywania dodatkowych udziatéw w podmiotach zaleznych. WczeSniej-
sze regulacje MSSF nie zawieraly zadnych postanowienn w tym obszarze, co
powodowatlo bardzo zréznicowang praktykel4. Z tego powodu przyjeto roz-
wigzanie, polegajace na rozliczaniu wszelkich transakcji, ktore skutkuja
zmiang struktury wlasnosci w podmiotach zaleznych (nabycie dodatkowych
udzialéw lub sprzedaz ich czg¢sci), ale nie powodujacych utraty kontroli jako
transakcji na kapitatach wtasnych. W efekcie tego nie jest uyymowana zadna
dodatkowa warto$¢ firmy (lub zysk na okazyjnym nabyciu) a wynik na trans-
akcji jest ujmowany jako element innych catkowitych dochodéw, przypisa-
nych udzialowcom podmiotu dominujacego’.

W obszarze polaczen i przeje¢ podmiotdw gospodarczych brakuje wciaz
mi¢dzynarodowych regulacji w zakresie takich, ktdre dotycza polaczen pod
wspOlng kontrola. Chodzi o takie polaczenia, w efekcie ktorych wszystkie
faczace si¢ podmioty (lub przedsigwzigcia) sa ostatecznie kontrolowane przez
te sama stron¢ lub strony, zarOwno przed potaczeniem, jak i po ich pofa-
czeniul6, W takich okolicznosciach zarzady podmiotéw gospodarczych, odpo-
wiedzialne za sprawozdawczo$¢ finansowa muszg okreSli¢ same zasady roz-
liczania takich sytuacjil.
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4.

Zastosowanie koncepcji grup kapitatowych

w praktyce polskich spotek gietdowych i ich wptyw
na kapitaty wykazywane w SSF

Polskie spotki gieldowe notowane na Gietdzie Papieréw WartoSciowych
w Warszawie, podobnie do tych, ktore podlegaja regulacjom rozporzadze-
nia Parlamentu i Rady Europy 1606/2002 o stosowaniu migdzynarodowych
standardow rachunkowosci, sporzadzajac i prezentujac SSE co do zasady
od 2005 r. muszg stosowaé si¢ do regulacji MSSF. Oznacza to m.in., ze:
1. Wszelkie polaczenia prawne oraz przejecia kapitatowe, ktore mialy miej-
sce od dnia przejScia na MSSF, spotki gietdowe musza rozlicza¢ wedtug
postanowien MSSF 3. Te z nich, ktore mialy miejsce w roku obroto-
wym, rozpocz¢tym 1 lipca 2009 r. lub po tym dniu, obligatoryjnie musza
by¢ rozliczane wedtug postanowien MSSF 3 ze stycznia 2008 r. Ozna-
cza to, ze:

a)

b)

przejecia przeprowadzone od dnia przejScia na MSSF zgodnie

z MSSF 3 (2004) rozliczane byly wylacznie metoda nabycia, wediug

ktorej:

—nastgpowalo ujecie nabytej wartosci firmy na kazdy moment
wymiany jako nieamortyzowanego skfadnika aktywdw niematerial-
nych, ale poddawanego okresowym testom na utrat¢ wartosci,

— ujemna rdznica mi¢dzy nizszym kosztem nabycia a wyzsza od niego
kwota udziatu w wartosci godziwej aktywow netto podmiotu przej-
mowanego, ustalona na kazdy dziei wymiany byta ujmowana
w zysku okresu, w ktéorym mialo miejsce przejecie (wymiana),

—na roznice, o ktdorych mowa w powyzszych dwu punktach, wply-
waly koszty bezpoSrednio ponoszone w zwigzku z przejeciem oraz
wszystkie zobowigzania warunkowe, ktore mozna wiarygodnie zmie-
rzy¢, ale nie miaty wplywu nakfady ponoszone w zwiazku z restruk-
turyzacjami w podmiotach przejmowanych,

— nabycie dodatkowych udzialéw w podmiocie zaleznym mogto powo-
dowacd ujecie dodatkowej wartoSci firmy lub ujemnej wartosci firmy,
za$ zbycie czeSci udzialow niepowodujace utraty kontroli wigzato
sie¢ z korekta nabytej wartoSci firmy, co wplywalo na ustalenie
wyniku na zbyciu cz¢Sci udziatow;

przejecia przeprowadzone od dnia zastosowania MSSF 3 (2008) roz-

liczane sa takze wylacznie metoda nabycia, ale wedtug ktorej:

— nastepuje ujecie nabytej lub catkowitej wartoSci firmy wytacznie na
moment przejecia jako nieamortyzowanego sktadnika aktywow nie-
materialnych, ale poddawanego okresowym testom na utrat¢ war-
tosci,

—zysk na okazyjnym nabyciu (ujemna warto$¢ firmy) jest uyjmowany
w zysku okresu, w ktorym mialo miejsce przejecie,
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—na roznice, o ktérych mowa w powyzszych dwu punktach, nie maja
juz wplywu koszty bezposrednio ponoszone w zwigzku z przejeciem
oraz te z zobowigzafh warunkowych, ktére dotycza Swiadczen przy-
szlych,

—nabycie dodatkowych lub zbycie udzialéw niepowodujace utraty
kontroli w podmiocie zaleznym nie moze powodowac uj¢cia dodat-
kowej wartoSci firmy lub ujemnej wartosci firmy, lub odpowiednio
korekty dotychczas ujetej wartoSci firmy, gdyz tego rodzaju trans-
akcje uznawane sg za transakcje na kapitalach wlasnych (niekon-
trolujacych), a ich skutek ujmowany jest w innych catkowitych
dochodach) w okresie, w ktorym miala miejsce dana transakcja;

¢) przejecia pod wspdlng kontrolag nie sg objete regulacjami MSSF

i moga by¢ rozliczane innymi metodami niz metoda nabycia, co

pozwala w uzasadnionych przypadkach zastosowa¢ metode taczenia

udziatéw, wedltug ktorej co do zasady wszystkie kapitaly wiasne (poza
zaktadowym) podmiotu przejetego zwickszajq kapitaly wlasne grupy
kapitatowe;j;

d) przejecia rozliczane metoda nabycia powoduja konieczno$¢ ujgcia
wszystkich identyfikowanych na dzief przejecia aktywdw i zobowia-
zan przejetego podmiotu oraz ich wyceny w wartoSciach godziwych,
co powoduje, ze im wigksza jest rdznica migdzy dotychczasowa war-
toScig ksiegowa aktywOw netto a ustalang na dziefi przejecia ich war-
toscig godziwa, tym warto$¢ kapitaléw wtasnych grupy kapitatowe;j
jest mniejsza.

2. Kapitaly wtasne grupy kapitalowej obejmuja kapitaly przypisane udzia-
fowcom mniejszoSciowym (niekontrolujacym), ktérych warto$¢ poczat-
kowa:

a) zgodnie z MSSF 3 (2004) ustalana byla wylacznie na podstawie
udzialu w wartoSci godziwej zidentyfikowanych na dzief przejgcia
aktywow netto podmiotu przejetego;

b) zgodnie z MSSF 3 (2008) moze by¢ ustalana albo na podstawie udziatu
w wartoSci godziwej zidentyfikowanych na dzien przejecia aktywow
netto podmiotu przejetego, albo wedlug ich wartosci godziwej
(z nalezng im wartoScig firmy), ktéra w najbardziej wiarygodny spo-
sOb wyznacza ich warto$¢ rynkowa.

3. Dane finansowe dla grupy kapitalowej spotki gietdowej zestawione sa
w SSF przez zastosowanie metody konsolidacji petnej, przez co SSF
wykazuja kapitaly przypisane udziatowcom mniejszo$ciowym, a to ozna-
cza, ze im mniejsze jest zaangazowanie kapitalowe podmiotu dominu-
jacego w podmiocie zaleznym, tym korzystniej to wplywa na wysoko$¢
kapitatow wtasnych wykazywanych w SSF danej grupy kapitalowe;.

4. SSF obejmuje takze udzialy w podmiotach stowarzyszonych oraz udzialy
w podmiotach wspotkontrolowanych, ktére pozwalajg na zaliczenie do
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kapitaléw wlasnych grupy kapitalowej w cze¢Sci naleznej udzialowcom
podmiotu dominujgcego odpowiedniej czeSci ich kapitaléw wtasnych
odwzorowujacych zmiany w aktywach netto tych podmiotow, jakie mialy
miejsce po dniu ich podporzadkowania, czyli w takim samym zakresie,
w jakim ujmuje si¢ kapitaly wtasne podmiotéw zaleznych w zwigzku
z konsolidacjg ich danych finansowych (liczba takich podmiotoéw wplywa
pozytywnie na kapitaly wiasne grupy kapitatowej, o ile od dnia podpo-
rzadkowania do dnia bilansowego nastepuje przyrost wartosci ich akty-
wow netto; w przypadku podmiotéw wspdtkontrolowanych wybdr metody
objecia ich danych SSF nie ma zadnych konsekwencji z punktu widze-
nia kwoty ujmowanych kapitatow wiasnych, w tym ich zyskdw lub strat
okresu).

Po tym krotkim przegladzie najwazniejszych regulacji MSSF w zakresie
rozliczania przejec i sporzadzania SSF z punktu widzenia ich wplywu na
kapitaty wtasne podmiotdéw dominujacych i ich grup kapitatowych przyj-
rzymy si¢ danym finansowym, jakie charakteryzuja grupy kapitalowe wybra-
nych 28 polskich spétek gietdowych. Podstawa do ich analizy sa tu roczne
sprawozdania finansowe sporzadzone za 2009 r., ale dla wstepnej oceny
zakresu zastosowania koncepcji podmiotu gospodarczego przy sporzadza-
niu SSF postuzymy si¢ dostepnymi (w okresie przygotowania niniejszego
opracowania) danymi, pochodzacymi z pdtrocznych SSF owych spotek, spo-
rzadzonych za 2010 r.

Analizowana zbiorowo$¢ nie jest przypadkowa. Analizie poddane zostaly
grupy kapitatowe spodtek gieldowych notowanych na GPW w Warszawie,
ktore albo sa, albo byly zaliczane do indeksu spotek najwigkszych WIG20.
Moim zdaniem, mimo celowego doboru proby, analizowane dane pozwola,
na tej podstawie oceni¢ wptyw, jaki maja koncepcje grup kapitatowych i Sci-
§le powiazane z nimi koncepcje grup kapitatowych wykorzystywanych w regu-
lacjach sprawozdawczoSci finansowej na wielko$¢ kapitatow charakteryzu-
jacych nie tylko wybrane do badania grupy, ale wszystkie polskie grupy
kapitatowe, mimo tego, ze wnioskowanie jest tu oparte na analizie logicz-
nej, a nie statystyczne;.

Zyski okresu oraz kapitaly wlasne najwiekszych polskich grup kapitato-
wych przedstawia tabela 5 (zalaczona na koncu opracowania). Grupy zostaty
tu uszeregowane wedtug uproszczonych nazw ich spotek dominujgcych.
Z kolei dane liczbowe o liczebnoSci spotek w ramach analizowanych grup
kapitalowych oraz innych podmiotach podporzadkowanych, ktérych dane
finansowe wplywaja na kapitaty wlasne grup, przedstawia tabela 6. W tabeli
zestawiono dane dla 2008 i 2009 r., co daje wyobrazenie o wzglednej sta-
bilnosci analizowanych struktur wielopodmiotowych. Dla zobrazowania
wplywu, jaki maja kapitaty udziatowcOw niekontrolujacych na kapitaty wta-
sne analizowanych grup kapitalowych, zestawiono je w tabeli 7. Zyski spotek
podporzadkowanych, ktore obejmowane sa metoda praw wiasnoSci, przed-
stawia tabela 8.
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Generalny wniosek, jaki wyplywa z analizy kapitalow wilasnych oraz
zyskow grup kapitatowych na tle danych finansowych podmiotéw dominu-
jacych jest taki, ze o potedze kapitalowej polskich grup kapitatowych decy-
duja w gtownej mierze same spdtki dominujace. W 14 z 26 przypadkow
zyski okresu spotki dominujacej stanowily ponad 90% tych, jakie nalezne
sa ich udziatowcom z perspektywy grupy kapitalowej. Co interesujace, az
w 7 przypadkach zyski spotki dominujacej okazaly sie¢ wyzsze od zyskow
uwzgledniajacych udzialy w podmiotach zaleznych i innych podmiotach pod-
porzadkowanych. Podobna relacja zachodzi na poziomie sumy kapitatow
wlasnych. W 15 z 26 przypadkow kapitaly podmiotu dominujgcego stano-
wily ponad 90% kapitatow wtasnych grupy przypadajacych na udzialowcow
spotek dominujacych. Ale w 4 przypadkach kapitaty wtasne samej spotki
dominujacej byly wyzsze od tych, jakie nalezne s jej udzialowcom z per-
spektywy grupy kapitalowej. Trudno jest na tej podstawie wysuwac dalej
idace wnioski, ale w miar¢ czytelna jest korelacja poziomu zyskéw i kapi-
tatow wilasnych spotek dominujacych w stosunku do podobnych miar cha-
rakteryzujacych grupy kapitatowe.

Ciekawa sytuacja przedstawia si¢ w przypadku trzech spotek i ich grup
kapitatowych: Agory S.A., Cersanitu S.A. oraz Stalexportu S.A., w ktorych
wskazana wzgledna prawidlowo$¢ nie zachodzi. W pierwszej spolce jej zysk
bliski jest zyskowi grupy kapitalowej (ponad 97%), ale kapitaly wtasne spotki
dominujacej stanowig zaledwie nieco ponad 4% kapitalow wtasnych grupy
kapitatowej, przy czym nie maja na nie wplywu kapitaly udzialowcow nie-
kontrolujacych, ktérych poziom jest niemalze réwny zero (vide dane z tabeli 7).
W przypadku spotki Cersanit S.A. jej strata okresu jest ponad pi¢ciokrotnie
wicksza od straty grupy kapitatowej, co nalezy uznac za zjawisko dos$¢ nad-
zwyczajne, szczegOlnie w sytuacji, gdy o sytuacji kapitalowej jej grupy kapi-
tatlowej de facto decyduje polityka finansowa i operacyjna podmiotu domi-
nujacego’8. Korzystne wyniki spdtek zaleznych wplynely na znaczaca reduk-
cje straty grupy. Cechg znaczacej dysproporcji pomiedzy relacja zyskow i kapi-
talow charakteryzuje si¢ jeszcze tylko jedna spotka: Stalexport S.A. i jej grupa
kapitatowa. W tym przypadku zysk spotki Stalexport S.A. stanowi niecate
20% zysku przypadajacego jej udziatowcom z perspektywy zysku grupy, kapi-
taly wlasne spotki stanowiag za$ niewiele ponad polowe kapitatow wtasnych
z perspektywy jej udzialowcow w grupie kapitatowe;.

Polskie grupy kapitatowe charakteryzuje ponadto znaczace zaangazowa-
nie kapitalowe spotek dominujacych w spotkach zaleznych. W 21 przypad-
kach kapitaly (vide dane z tabeli 7) przypisywane udzialowcom mniejszo-
§ciowym (niekontrolujacym) stanowily nie wigcej niz 5% kapitaléw wlasnych
grup kapitatowych. Ale az w 14 przypadkach udzialy kapitalowe mniejszo-
§ci byly bliskie lub mniejsze od 1%, przy czym w 5 grupach udzialy mniej-
szoSci w ogdlle nie wystepuja.

Innym, raczej oczywistym wnioskiem z analizy danych o kapitatach wta-
snych spotek dominujacych i ich grup kapitatowych jest to, ze w znaczacej
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wigkszosci spotki podporzadkowane przyczyniaja si¢ do poprawy wizerunku
jej spotek dominujacych. W 22 z 26 analizowanych przypadkach kapitaly
wlasne grup kapitatowych byly wyzsze od kapitatow wtasnych ich spotek
dominujacych. Ale nie jest obserwowalny zwigzek miedzy liczbg spoiek zalez-
nych w grupie a udziatlem zysku okresu lub kapitalu wtasnego sp6tki domi-
nujacej w zyskach lub kapitatach wtasnych grupy kapitatowej. Na przykiad
spotka Mondi Swiecie S.A. posiada tylko jedna spotke zalezna, a udziat
zysku okresu (kapitaléw wiasnych) spotki w zysku okresu (kapitatach wia-
snych) grupy wynosi odpowiednio 98,6% (99,8%), ale w przypadku spotki
Lotos S.A., posiadajacej 24 spoiki zalezne, odpowiednie wskazniki wyno-
szg 105,5% i 98,8%. Dla porOéwnania spétka PKN Orlen S.A. posiada 68
spolek zaleznych, a wskazniki relacji zyskow i kapitatow wilasnych ksztat-
tujg sie na poziomie odpowiednio 125,1% i 90,0%.

Ale nie wszystkie kategorie ekonomiczne odzwierciedlajace dziatalno$¢
grupy na tle jej jednostki dominujacej dajg zawsze rOwnie pozytywny efekt.
Wystarczy przyjrzeC si¢ osiggnietym zyskom netto w grupie kapitatowe;j
spotki PKN Orlen. Tu do§¢, wydawatoby sig, zaskakujaco prezentuje si¢
relacja zysku netto spétki PKN Orlen (nieco ponad 1,6 mld zt) do zysku
netto calej grupy kapitatowej (1,3 mld zf) oraz zysku netto grupy kapita-
fowej, ktory przypisany jest do akcjonariuszy spotki dominujacej spoiki
PKN Orlen (nieco ponad 1,3 mld zt). Tym razem zysk samej sp6étki domi-
nujacej okazuje si¢ wyzszy od zyskow netto grupy kapitatowej, stanowiac
niemalze poréwnywalnie 125% zyskOw netto catej grupy i zyskow grupy,
ktore przypisane sa do akcjonariuszy spotki dominujacej. Mozna rzec ina-
czej: zysk netto za 2009 r. calej grupy kapitatlowej oraz zysk netto spolek
grupy, ktory jest przypisany (ale nie zawsze w caloSci nalezny) akcjona-
riuszom spdtki PKN Orlen, jest o nieco ponad 330 mln zt nizszy od zysku
netto samej spotki dominujacej — spotki PKN Orlen, stanowigc niecale
80% jej zysku netto. Jaki moze by¢ powdd takiego stanu rzeczy? Naj-
prostszym wyjasnieniem tej sytuacji sa poniesione straty netto przez nie-
ktore spotki zalezne w grupie. Aby si¢ o tym przekonad, nalezatoby sie-
gnaé do informacji dodatkowej skonsolidowanego sprawozdania finanso-
wego, o ile dane o podstawowych charakterystykach finansowych spoiek
tworzacych grupe sa ujawniane. Niestety, regulacje ksiggowe, w tym przy-
padku MSSEF, a konkretnie MSR 27, nie wymagaja od sporzadzajacych
ujawniania takich danych!. Nic wi¢gc dziwnego, ze roczny raport finan-
sowy sporzadzony przez spotke PKN Orlen dla swojej grupy kapitatowe;j
za 2009 r. takich danych nie zawiera. Podobnie nie ma takich wymogow
na poziomie pojedynczego (jednostkowego) sprawozdania finansowego
spolki dominujacej spotki PKN Orlen?0. Pozostaloby zatem zweryfikowa-
nie zaistniatej sytuacji poprzez dotarcie do odpowiednich sprawozdan
finansowych spoiek zaleznych, co nie jest juz tak fatwe, jak w przypadku
danych finansowych spotek publicznych.
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Ale w analizowanym przypadku rdéznicy migdzy zyskiem spo6tki dominu-
jacej a zyskiem jej grupy kapitalowej proba wyjasnienia jednego z powo-
doéw wyzszego zysku jednostkowego od skonsolidowanego (straty spoiek
zaleznych) nie jest niemozliwa. Spojrzmy ponownie na dane zawarte w tabeli
7, ktére przedstawiaja dane o kapitatach udzialowcOw mniejszoSciowych
(niekontrolujacych), w tym zyskach (i stratach) okresowych (wynikach finan-
sowych, ktore ujmowane sa w rachunku zyskéw i strat), jakie zostaja im
przypisane z zyskow tych spotek zaleznych, w ktorych jednostka dominu-
jaca nie posiada wszystkich udzialéw.

Na podstawie danych o kapitatach mniejszosci za 2009 r. w grupie kapi-
talowej spotki PKN Orlen S.A. wynika, ze zyski okresu, jakie zostaly przy-
pisane do udzialow bedacych w dyspozycji udzialowcow mniejszoSciowych
(w spotkach zaleznych), sa ujemne, czyli sa stratami, ktore wynosza tacz-
nie ponad 8 min zt. To wtasnie Swiadczy¢ moze o tym, ze alokacja strat na
udziatowcdw spodtek zaleznych miedzy spotke dominujaca i pozostalych ich
udzialowcoéw (mniejszoSciowych) wynika ze strat, jakie te spotki poniosly
w 2009 r., przez co te przyczyniaja si¢ do obnizenia zyskOw spotki domi-
nujacej z perspektywy catej grupy kapitalowej oraz z perspektywy udzia-
fowcow jednostki dominujacej. Kwoty tacznych strat podmiotdéw podporzad-
kowanych (gléwnie zaleznych) nie da si¢ jednak okresli¢ ze skonsolidowa-
nego sprawozdania finansowego.

Inne powody, ktére przyczyniaja si¢ do tego, ze zysk spOtki dominuja-
cej moze by¢ wyzszy od zysku grupy kapitatowej, to np. konieczno$¢ elimi-
nacji dywidend uzyskanych przez spotke dominujaca, rejestrowanych
w spolce dominujacej jako dochody finansowe. W przypadku spotki PKN
Orlen wyniosty one w 2009 r. ponad 617 min zt, o czym informuje spotka
w swoim rocznym sprawozdaniu finansowym?!. Innym powodem moga by¢
eliminacje zyskow na handlowych i finansowych transakcjach wewnatrzgru-
powych (sprzedaz produktéw lub ustug miedzy spotkami grupy kapitato-
wej), ktore z perspektywy spotki dominujacej kwalifikowane sa i uyjmowane
w zyskach operacyjnych lub finansowych danego okresu, a ktére z punktu
widzenia grupy kapitatowej ujmowane sg w zysku okresu wowczas, gdy
transakcje te zostaja zawarte z odbiorcami (podmiotami lub osobami)
zewnetrznymi. Zgodnie z podang informacja przez spotke PKN Orlen
w 2009 r. transakcje tego rodzaju mialy faczng warto§¢ ponad 22 mld zt
w sprzedazy do spolek zaleznych, co stanowito prawie potowe (47%) obro-
téw handlowych spotki. Zapewne wiele z tej sprzedazy w ciagu 2009 r. nie
zostalo zrealizowanej w formie odsprzedazy poza grupe, przez co spora
cze$¢ zyskOw na takich transakcjach zostata z punktu widzenia grupy uznana
za niebyla.

Przyjrzyjmy si¢ takze danym z tabeli 7 o spotce Agora, ktorej jednostki
zalezne, podobnie do spoétek zaleznych od spotki PKN Orlen, w 2009 r.
przyczyniajg si¢ swymi stratami do obnizenia poziomu zyskow calej grupy
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kapitatowej. Udzial mniejszoSci w stratach spotek zaleznych w 2009 r.
wynidst tu nieco ponad 1 min zt. Ale w tym przypadku zyski grupy kapi-
talowej jako catosci (w kwocie 37 mln zl) oraz zyski grupy kapitalowe;j,
jakie zostajg przypisane akcjonariuszom spotki Agora S.A. (38 mlin zi),
przewyzszaja nieco zyski samej spotki Agora S.A. (36 mln zl). Dlaczego
tak si¢ stalo? Wyjasnienie znajdziemy, analizujgc dane finansowe spoiki
Agora S.A. zawarte w jej jednostkowym sprawozdaniu finansowym. Tu
spotka, mimo nieistnienia takiego wymogu, przedstawia wybrane dane
finansowe wszystkich swoich podmiotéw podporzadkowanych, ktére pod-
legaja objeciu w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, a nie tylko
tych, ktore obejmowane sa metoda praw wiasnosci?2. Zgodnie z informa-
cjami zawartymi w nocie objaSniajacej udziaty w spotkach podporzadko-
wanych w jednostkowym sprawozdaniu finansowym spotki Agora S.A. (nota
35. Grupa Kapitalowa Agora S.A.) wynika, ze spotka zalezna Inforadio
Sp. z o.0., w ktorej spotka Agora S.A. posiada 66,1% udziatow kapitato-
wych, poniosta strate w 2009 r. na kwote ponad 4 mln zi. Strata ta pomniej-
sza zyski grupy kapitalowej (vide dane w tabeli 5), ale jej czeSciowe roz-
liczenie (alokacja) na udzialy niekontrolujace (pozostatych udzialowcow)
przyczynia si¢ do zwigkszenia okresowego zysku, jaki zostal przypisany
akcjonariuszom spotki Agora S.A. Podobna sytuacja ma miejsce w przy-
padku spoiki zaleznej AdTaily Sp. z 0.0., cho¢ wplyw jej straty na zyski
grupy kapitatowej sa tu duzo mniejsze. Zyski w spotce zaleznej IM 40 Sp.
z 0.0., w ktorej spotka Agora S.A. posiadata w 2009 r. 72% udziatow kapi-
talowych, sprawily, Zze sumaryczna strata spotek zaleznych przypisana do
udzialéw mniejszosciowych wyniosia nieco ponad 1 min zt (vide dane
w tabeli 5). Straty te rdwniez przyczynily si¢ do wykazania kapitatow wia-
snych spolek zaleznych z punktu widzenia udziatéw niekontrolujacych
w lacznej, ujemnej kwocie nieco ponad 200 tys. zl, ktora to kwota w spo-
sOb nieistotny wptywa na kapitaly grupy kapitalowe;j jako catosci oraz kapi-
taly wlasne spoétek tworzacych grupe kapitatowa, jakie przypisane sg do
akcjonariuszy spotki Agora S.A. w tacznej kwocie prawie 1,2 mld zt (vide
dane z tabeli 5).

Nalezy takze w tym miejscu wskazac, ze dane jednostkowe spotki domi-
nujacej na poziomie sprawozdania skonsolidowanego uzupetniaja nie tylko
dane jednostek zaleznych, ale takze dane jednostek wspotkontrolowanych
lub jednostek stowarzyszonych. Udzialy w nich najczeSciej obejmowane sa
metoda praw wlasnoSci. Ich wplyw na zyski i kapitaly wlasne analizowa-
nych grup kapitalowych ilustruje tabela 8.

Przygladajac si¢ danym zawartym w tabeli 8, mozna np. zaobserwowac,
ze nie zawsze dane spoltek obejmowanych metoda praw wiasnoSci przyno-
szg korzySci inwestorom. Dzieje si¢ tak dlatego, ze metoda praw wtasnoSci
odwzorowuje w miare dokladnie stan majatkowy, finansowy i dochodowy
spotek podporzadkowanych. Jesli spotki przynosza zyski, te zaliczane sg
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w odpowiednim procencie takze inwestorom. Na przyklad dzieje si¢ tak
w przypadku spoétek podporzadkowanych w grupie kapitatowej spotki
KGHM Polska MiedZ S.A. oraz spotki PGE S.A., w przypadku ktorych
udzial w wynikach finansowych spétek obejmowanych metoda praw wia-
snodci (stowarzyszonych i czgéci wspotkontrolowanych) wynidst w 2009 r.
odpowiednio ponad 270 min zt oraz 242 min zi.

W przypadku spotki KGHM jest to udziat w jednej spOice stowarzyszo-
nej (por. dane z tabeli 6), ktora jest Polkomtel S.A., operatora sieci tele-
fonii komdrkowej. Nie dziwi wiec niezwykta rentownos¢ tej spotki i pozy-
tywny wplyw jej wynikow na zyski catej grupy kapitatowej spotki KGHM
oraz udzialow kapitalowych w tej spotce, ktore w 2009 r. wynosily tacznie
ponad 1,346 mld zt. Z punktu widzenia grupy kapitatowej, przy niezwykle
rentownej dzialalnoSci samej grupy kapitatowej, udziat w zysku netto wypra-
cowanym przez wszystkie podmioty grupy kapitalowej KGHM, si¢gajacy
w 2009 r. tacznie prawie 2,360 mld zl (por. dane z tabeli 5), stanowi i tak
znaczace ponad 11%. Dla przypomnienia, grupe kapitatowg spotki KGHM
stanowi tacznie 31 spodtek: spotka dominujaca i 30 spolek zaleznych (vide
dane z tabeli 6).

Druga ze wskazanych wyzej grup kapitatowych byla grupa kapitatowa
spotki PGE S.A., w ktorej liczba spotek stowarzyszonych w 2008 i 2009 r.
wynosila cztery. Ich taczne wyniki, liczone procentowo od posiadanych
w nich udzialéw kapitatowych, wynoszace nieco ponad 238,5 min zf w 2008 .
i nieco ponad 242 miln zf w 2009 r., przynosily grupie nieco mniej zysku.
Ich udziat w zyskach wszystkich spotek grupy kapitalowej PGE byt jednak
o polowe nizszy od udzialu spotki Polkomtel S.A. w grupie KGHM. Spotki
stowarzyszone z grupa PGE przyniosly tejze w 2009 r. tacznie niecale 5,6%
zysku netto, a taczna warto$¢ ich udzialéw (nieco ponad 1,346 mld zt)
wynosi poréwnywalnie tyle co do kwoty, ile samej spdtki Polkomtel S.A.
w grupie KGHM.

Ale nie we wszystkich przypadkach dane finansowe spotek obejmowanych
metoda praw wiasnoSci przynosza korzysci grupie kapitalowej. Nie chodzi tu
oczywiscie o defekt metody, lecz wyniki finansowe, jakimi si¢ dane spoiki
podporzadkowane charakteryzuja. I tak na przyktad najwigksze straty w 2008
1 2009 r. dla cafej grupy kapitalowej przyniosty spétki stowarzyszone z grupa
spotki TVN S.A. (odpowiednio ponad 39 mlin zt i prawie 94,5 min zt strat).
Straty te spowodowaly drastyczny spadek wartoSci udzialow kapitatowych
w tych spodtkach (ze 120 miIn zt w 2008 r. do nieco ponad 1,2 mln zf w 2009 r.).
Gorszg sytuacjg moze si¢ jednak ,,poszczyci¢” grupa kapitatlowa spotki Bio-
ton S.A., w ktorej wyniki trzech spolek stowarzyszonych przyczyniaja si¢ do
ujecia udzialu w ich stratach okresu w latach 2008 i 2009 r. odpowiednio na
poziomie prawie 28,4 mln zt i prawie 16 mln zf strat. Te niekorzystne wyniki
spotek sprawily, ze udzialy kapitalowe w tych spodtkach spadly z 30 min zt
w 2008 r. do jedynych 11 tys. zt na koniec 2009 r.

vol. 9, nr 4 (34), t. 2, 2011 95



Radostaw Ignatowski

Przyjrzyjmy si¢ jeszcze danym spdtek stowarzyszonych z grupa Stale-
xport Autostrady S.A. Tu na ostabienie wynikdéw grupy kapitalowej wptywa
jedna spolka stowarzyszona — spotka Autostrada Mazowsze S.A. W 2008
r. 1 odpowiednio w 2009 r. poniosta ona straty okresowe wynoszace odpo-
wiednio 6,879 mln zif i 3,937 mln zt, co przy 30-procentowym udziale spotki
Stalexport daje udzialy w stratach okresowych obcigzajacych wyniki finan-
sowe grupy kapitalowej odpowiednio kwotami 1,550 mln zi za 2008 r.
i 1,181 mln zt za 2009 r. Udzial w stratach spotki Autostrada Mazowsze
przyczynia si¢, co zrozumiate, do obciazenia udziatéw kapitalowych w tej
spotce, ktore w latach 2008 i 2009 wynosily odpowiednio 397 tys. zt
i 116 tys. zt. Dalsze straty bilansowe tej spotki moga obnizy¢ catkowicie
wartoS§¢ ich udziatow do zera, a w przypadku gdyby spoika Stalexport zobo-
wigzana byla do pokrycia jej strat, udziat kapitatowy przerodzitby si¢ w ujecie
zobowigzania i wykazania tych udzialéw w pasywach bilansu grupy kapita-
fowej. Miejmy jednak nadzieje, ze spotka Autostrada Mazowsze S.A. w naj-
blizszym czasie zacznie przynosi¢ zyski, gdyz oznacza¢ to zapewne bedzie,
ze rozpoczela ona wreszcie swa statutowa dziatalno$¢, na ktdrej nam wszyst-
kim zalezy — budowe autostrad.

Przedstawione w tabelach 5 1 7 dane finansowe wybranych polskich grup
kapitatowych pochodzily m.in. ze skonsolidowanych sprawozdan finansowych,
ktorych podstawg sporzadzenia byly regulacje wykorzystujace rozszerzong
koncepcje podmiotu dominujacego. Dopiero z poczatkiem 2010 r. spotki
zastosowaly si¢ do postanowienn nowej wersji MSSF 3 z 2008 r., w ktérym
zezwolono na zastosowanie koncepcji podmiotu gospodarczego. Analiza pol-
rocznych skonsolidowanych sprawozdan finansowych wskazuje jednak, ze
jednie w grupie kapitatowej spotki Cyfrowy Polsat S.A. wykorzystano t¢ kon-
cepcje (dotyczy rozliczenia przejgeia spotki M.Punkt Holdings Ltd)23. Jej
zastosowanie przyczynito si¢ do ujecia kapitalow mniejszosciowych na pozio-
mie 4 509 tys. z1, tj. niemalze 12 krotnie wyzszym w stosunku do ich poziomu
(378 tys. zt), jaki bytby ustalony na podstawie wartoSci godziwej aktywoOw
netto owej spoOtki. Dziatanie takie pozwolito spoice dominujacej ujaé
4 131 tys. zt dodatkowej wartoSci firmy, co w kontekscie poZniejszego naby-
cia tych udzialéw niekontrolujacych spowodowato ujecie 23 tys. zysku (wyka-
zanego jako inne calkowite dochody) w miejsce 4 108 tys. strat na nabyciu
udziatéw niekontrolujacych?4.

W przypadku przeje¢ w innych grupach kapitatowych, jakie mialy miej-
sce w pierwszej polowie 2010 r., zarzady spolek zdecydowaly si¢ zastoso-
waé podejScie tradycyjne — dotychczas stosowane?S. Powodem tego, jak przy-
puszcza autor tych stéw, moze by¢ trudnos$¢ lub kosztochionno$¢ wyceny
udziatéw niekontrolujacych w wartoSci godziwej lub tradycyjna postawa
zachowawcza w stosunku do nowych rozwigzan, ktOra charakteryzuje sig
wickszos¢ ksiegowych i zarzadow europejskich spodtek?6, a zapewne takze
mozliwa do zaobserwowania na calym Swiecie.
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5. Podsumowanie

W rachunkowoSci juz na przetomie XIX i XX w. wypracowano pod-
stawy wspolczesnych teoretycznych koncepcji grup kapitalowych i konsoli-
dacji sprawozdan finansowych. Zostaly one od tego czasu uwzglednione
w regulacjach rachunkowoSci, czego najdobitniejszym wyrazem sa MSSFE.
Na ich przyktadzie wida¢ wyrazny trend przechodzenia od koncepcji wia-
snoSciowej do koncepcji podmiotu gospodarczego, co odpowiada general-
nej orientacji sprawozdawczosci finansowej z perspektywy wtadciciela na
perspektywe interesariuszy.

Koncepcje sprawozdawczosci skonsolidowanej implementowane w regu-
lacjach rachunkowosci (nie tylko migdzynarodowej) w rozny sposob oddzia-
fuja na poziom kapitatéw wiasnych grup kapitatlowych przedstawianych
w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych. Wykorzystywana w regu-
lacjach MSSF do konica 2009 r. rozszerzona koncepcja podmiotu dominu-
jacego sprawiala, ze kapitaly wlasne grup kapitatowych obejmowaty zaréwno
kapitaly wiasne, przypisane udzialowcom spotek dominujacych, jak tez kapi-
taly przypisane pozostalym udzialowcom podmiotéw zaleznych (udzialow-
com mniejszo$ciowym). Dopiero od 2010 r. istnieje mozliwo$¢ alternatyw-
nego zastosowania koncepcji podmiotu gospodarczego, ktora przyczynia si¢
co do zasady do wykazywania jeszcze wyzszych kwot kapitatow wiasnych
w tych samych warunkach dziatania podmiotéw. W obecnej sytuacji moz-
liwosci rownoleglego zastosowania obu koncepcji zarzady spétek moga
dobieraé je wedlug wiasnego uznania, co moze si¢ przyczynia¢ do pewnych
manipulacji na wykazywanych kapitatach wtasnych grup kapitatowych, czego
przyktady juz mozna zaobserwowaé w praktyce polskich podmiotéw gospo-
darczych.

Analiza danych finansowych niektorych polskich grup kapitatowych nie
pozwolila na wyprowadzenie pewnych wnioskéw uogdlniajacych dotycza-
cych wplywu zastosowanej rozszerzonej koncepcji podmiotu dominujacego
na kapitaly wiasne polskich grup kapitatowych, ktora to koncepcja w regu-
lacjach MSSF byta pomieszana z elementami koncepcji podmiotu gospo-
darczego, przejawiajacych sie¢ w wykazywaniu w grupie kapitaléw wtasnych
tych, ktore sa przypisywane udzialowcom mniejszoSciowym. W wielu przy-
padkach oddziatywanie podmiotéw podporzadkowanych wplywa pozytyw-
nie na kapitaly grupy kapitalowej, ale mozna takze wskaza¢ na wiele sytuacji,
w ktoérych dziatalno$¢ podmiotow podporzadkowanych ostabiata pozycje
kapitalowa grupy kapitalowej, przez co odregbne dane finansowe podmiotu
dominujacego sa korzystniejsze od danych przedstawianych w uktadzie skon-
solidowanym. Moze to jednak potwierdza¢ wyzszo$¢ sprawozdawczosci skon-
solidowanej nad sprawozdawczoScig jednostkowa, ktorg charakteryzuje wick-
sza wrazliwo$¢ na zabiegi operacyjne i finansowe podmiotu dominujacego
wzgledem swoich podmiotéw zaleznych. W przypadku sprawozdawczosci
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skonsolidowanej manipulowanie transakcjami z podmiotami podporzadko-
wanymi jest w duzym stopniu neutralizowane, przez co korzystniej i bar-
dziej obiektywnie przyczynia si¢ do oceny efektywnoSci dzialan zarzadow
podmiotéw dominujacych.

Rok |Zrédio podejscia Podejscie
1974 | MSR 1. Ujawnienie Jedli uznana za skiadnik aktywow, to wykazywana
polityki rachunkowosci | odrgbnie
1976 | MSR 3. Tylko nabyta warto$¢ firmy jako rdéznica migdzy
Skonsolidowane kosztem inwestycji a udzialem przejmujacego
sprawozdania finansowe |w wartosci zidentyfikowanych aktywow netto.
Mozliwe zaliczenie jako: sktadnika aktywow
amortyzowanych lub nieamortyzowanych, kosztu
okresu lub straty ujmowanej bezpoSrednio
w kapitatach wlasnych
1983 | MSR 22. Rachunkowos¢ | Tylko nabyta warto$¢ firmy, ujmowana
polgczen jednostek na podstawie warto$ci godziwych zidentyfiko-
gospodarczych wanych sktadnikdéw aktywodw i zobowigzan.
Albo amortyzowana w okresie jej ekonomicznej
uzyteczno$ci, albo odnoszona bezposSrednio
w kapitaly wiasne
1998 | MSR 22. Polgczenia Jw., tj. z mozliwoscig jej amortyzacji powyzej 20 lat.
Jjednostek gospodarczych | W takim przypadku obowiazkowy test na utrate
wartoSci zgodnie z MSR 36. Na warto$¢ poczatkowa
oddzialujg koszty restrukturyzacji podmiotu
przejetego
1998 | MSR 36. Utrata Odpis z utraty wartosci przez warto$¢ firmy
wartosci aktywow mozliwy w wyjatkowych okolicznosciach do
odwrdcenia
2003 | MSR 36. Utrata Catkowity zakaz odwracania odpisu z utraty
wartosci aktywow wartosci przez wartos¢ firmy
2004 | MSSF 3. Polgczenia Ujmowanie nabytej wartosci firmy jako
Jjednostek gospodarczych | permanentnego sktadnika aktywow (zakaz
amortyzacji) z obowigzkowym testem na utratg
warto$ci. Na warto$¢ poczatkowa nie moga
oddziatywaé juz koszty restrukturyzacji podmiotu
przejetego, ale oddzialuja zobowiazania
warunkowe
2008 | MSSF 3. Polgczenia Jw., ale z prawem do ujmowania catkowitej
Jednostek gospodarczych |wartodci firmy z cz¢Scia przypadajaca na udzialy
niekontrolujacych. Na warto$¢ poczatkowa
oddziatuja jedynie niektore zobowigzania
warunkowe i nie majg juz wplywu koszty
bezposrednio zwigzane z nabyciem
udziatow

Tab. 1. Ewolucja regulacji MSSF w zakresie wartosci firmy. Zrédfo: opracowanie wiasne.
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Rok Zrédlo podejscia Podejscie
1974 | MSR 1. Ujawnienie Brak rozstrzygnig¢
polityki rachunkowosci
1976 | MSR 3. Skonsolidowane | Tylko przejgta ujemna warto$¢ firmy jako ujemna
sprawozdania finansowe |rdznica mi¢dzy kosztem inwestycji a wyzszym
od niej udzialem przejmujacego w wartosci
zidentyfikowanych aktywoéw netto. Mozliwe
zaliczenie jako: skladnika pasywow rozliczanych
w czasie, dochodu okresu lub dochodu ujmowanego
bezposrednio w kapitatach wiasnych
1983 | MSR 22. Rachunkowos¢ | Tylko przejeta ujemna warto$¢ firmy, ujmowana na
polqczeri jednostek podstawie wartoSci godziwych zidentyfikowanych
gospodarczych skfadnikdw aktywow i zobowigzan, wykazywana
w pasywach jako odroczony dochod lub alokowana
na zidentyfikowane sktadniki aktywow netto
1998 | MSR 22. Polgczenia Jw., ale z rozliczeniem czgfci w zysk okresu
Jednostek gospodarczych |i z rozliczeniem w czasie wedlug dos¢
skomplikowanej formuly (§ 61 i 62)
2004 | MSSF 3. Polgczenia Ujmowanie przejetej ,,ujemnej wartosci firmy”, usta-
Jjednostek gospodarczych |lanej jak warto$¢ firmy, jako dochodu w zysku okresu
2008 | MSSF 3. Polgczenia Jw., ale pozycja nazywana zyskiem na okazyjnym
Jjednostek gospodarczych | nabyciu

Tab. 2. Ewolucja regulacji MSSF w zakresie ujemnej wartosci firmy (zysku na okazyjnym
nabyciu). Zrddfo: opracowanie wiasne.

Rok Zréodio podejscia Podejscie
1976 | MSR 3. Skonsolidowane | Dozwolona wycena zidentyfikowanych aktywow
sprawozdania finansowe |i zobowiazan na dzien przejecia wediug ich
dotychczasowych wartosci ksiggowych, rynkowych
lub w wartosciach rynkowych i dotychczasowych
wartoSciach ksiggowych dotychczas ujetych
1983 | MSR 22. Rachunkowosc¢ | Dozwolona wycena zidentyfikowanych aktywow
polqczeri jednostek i zobowigzan na dzief przejecia wedlug ich
gospodarczych dotychczasowych wartosci ksiggowych lub
w wartoSciach godziwych i dotychczasowych
warto$ciach ksiggowych dotychczas ujetych
1998 | MSR 22. Polgczenia Dozwolona wycena zidentyfikowanych aktywow
Jjednostek gospodarczych |i zobowiazah na dzieh przejecia wedlug ich
wartoS$ci godziwych lub w warto$ciach godziwych
i dotychczasowych wartosciach ksiggowych
2004 | MSSF 3. Polgczenia Wycena zidentyfikowanych aktywdéw, zobowigzan
Jednostek gospodarczych |i zobowigzafh warunkowych na dzief przejecia
wedlug ich wartosci godziwych
2008 | MSSF 3. Polgczenia Jw., ale w ograniczonym zakresie uj¢cie zobowigzan
Jjednostek gospodarczych | warunkowych oraz okreSlone szczegélne zasady dla
niektorych pozycji aktywdw i zobowiagzan

Tab. 3. Ewolucja regulacji MSSF w zakresie ujmowania, pomiaru i prezentacji aktywdw netto
podmiotu zaleznego. Zrodfo: opracowanie wiasne.
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Jednostek gospodarczych

Rok Zrodlo podejscia Podejscie
1976 | MSR 3. Skonsolidowane | Ujmowane na podstawie wyceny zidentyfikowanych
sprawozdania finansowe |aktywOw i zobowiazaf na dziefi nabycia wediug
ich dotychczasowych wartosci ksiggowych lub
rynkowych, lub na podstawie wartoSci ksiggowych
dotychczas ujetych aktywow netto. Wykazywane
poza kapitalami wiasnymi
1983 | MSR 22. Rachunkowos¢ | Uymowane na podstawie wyceny zidentyfikowanych
polqczeri jednostek aktywow i zobowigzan na dzien nabycia
gospodarczych wedlug ich wartosci godziwych lub na podstawie
wartoSci ksiggowych dotychczas ujetych aktywow
netto
1998 | MSR 22. Polgczenia Jw., ale preferowane ujmowanie na podstawie
Jednostek gospodarczych | wyceny zidentyfikowanych aktywOw i zobowiazaf
na dzien nabycia wedlug ich wartosci godziwych
z ujetymi rezerwami restrukturyzacji
1988 | MSR 27. Wykazywane w pasywach skonsolidowanego
Skonsolidowane bilansu odrebnie, poza sekcja kapitalow wiasnych
sprawozdania finansowe |i zobowiazan
i rachunkowos¢
inwestycji w podmiotach
zaleznych
2004 | MSSF 3. Polgczenia Ujmowanie na podstawie zidentyfikowanych
Jednostek gospodarczych | aktywow, zobowiagzan (bez rezerw na
restrukturyzacj¢) i zobowigzan warunkowych na
dziefi nabycia wedtug ich wartoSci godziwych
1 wykazywanie w odrgbnej pozycji w grupie
kapitatow wiasnych
2008 | MSSF 3. Polgczenia Dozwolone ujmowanie na podstawie

zidentyfikowanych aktywow, zobowiazan i czeSci
zobowigzan warunkowych na dzien nabycia wediug
ich wartoSci godziwych lub na podstawie ich
wyceny w warto$ciach godziwych (z nalezng czgscig
wartoScig firmy). Wykazywanie w odrgbnej pozycji
w grupie kapitaléw wiasnych (jw.)

Tab. 4. Ewolucja regulacji MSSF w zakresie ujmowania, pomiaru i prezentacji udziatow
mniejszosci (udziatéw niekontrolujgcych). Zrodfo: opracowanie wiasne.
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Zyski (straty) okresu Kapitaly wlasne
Lp. Spotka JSF SSF JSF/JD JSF SSF JSF/JD
JD*|GK*™| W% JD* |GK *| W%
1.|AGORA 36 38 370 947 51 1196 1196 43
2.| ASSECO 291 | 373 438 | 78,0 | 3517 | 3682| 4318| 955
3.|BANKBPH 56 53 61| 1057 | 3439 | 4389| 4489| 784
4. | BIOTON -388 | —547| -600| 70,9 | 1135| 1004| 1080| 113,0
5.|BRE BANK 57| 129 131 442 | 1522 4120 4271 36,9
6.|BZ WBK 986 | 886 940 | 111,3 | 5494| 5947| 6 056 | 924
7.| CERSANIT —45 -8 -8 | 5625 407 | 1066 | 1066| 382
CYFROWY
8.| POLSAT 232 230 230 | 100,9 328 322 322| 1019
9.| ENEA 305 514 514 593 | 9832 9349| 9373 | 105,2
GETIN
10. |HOLDING 89| 276 336 | 322 | 2464 | 3830| 4054| 643
11. | GTC b.d. | -525| -571 X b.d.| 3961| 4152 X
12. | KGHM 2540 (2 359| 2360 | 107,7 |10 404 |10 556 |10 624 | 98,6
13. |LOTOS 591 901 912| 65,6 | 5348| 6 677| 6 714| 80,1
MOSTOSTAL
14. | POLIMEX 108 | 156 175 692 | 1050 | 1243| 1384| 845
15. | PBG 98| 211 222| 464 | 1049| 1395| 1623| 752
16. | PEKAO 24622 412| 2421| 102,1 |17 968 |18 288 [18 371 | 98,3
17.|PGE (UoR/MSSF) | 1 440 |3 371 | 4337 | 42,7 |24 196 |31 168 [38 850 | 77,6
18. | PGNIG 666 [1202| 1204 | 554 |17 34021 392|21402| 81,1
19. | PKN ORLEN 1636|1308 1300 125,1 (17 13319 038 |21 707 | 90,0
20. | PKOBP 243212306| 2312| 105,55 |20 180 [20 429 (20 436 | 98,8
21.|POLNORD 58 64 64| 90,6 | 1115| 1127 1127| 989
22.|PZU 25103763 3763 | 66,7 |10 412 |11 267 |11 267 | 92,4
23.| STALEXPORT 5 26 300 19,2 192 370 374 519
24.| STALPRODUKT 274 | 287 285| 955 | 1272 1319| 1345| 96,4
25. | SWIECIE 70 71 71 98,6 | 1182 1184| 1184| 998
26.| TPSA b.d. 1280 1282 X b.d. [16 579 |16 593 X
27.|TVN 419 | 421 346 | 99,5 | 1831 1645| 1285| 111,3
28. | ZYWIEC 350 370 370 | 94,6 700 704 704 | 99,4

akcjonariuszom spolek dominujacych (inwestorom).

%

spotek dominujacych.

Kwoty odnosza si¢ do pozycji zyskow (strat) oraz kapitalow wiasnych, przypisanych

Kwoty odnoszg si¢ do pozycji zyskow (strat) oraz kapitalow wiasnych grup kapitatowych

Tab. 5. Wybrane dane finansowe niektorych spotek publicznych i ich grup kapitatowych

za 2009 r. (dane w min zl). Zrédfo: opracowanie wiasne.
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Lp. Grupa Kapitalowa Zalezne 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. |SWIECIE 1 1 1 1 - -
26. | TPSA 19 20 3 3 - -
27. |TVN 11 16 2 1 2 2
28. | ZYWIEC 16 5 3 2 - -

*

Liczba spotek objetych skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym. Sktad grupy i innych
spotek podporzadkowanych grupie moze by¢ wigkszy

Tab. 6. Liczba spotek podporzgdkowanych w wybranych grupach kapitatowych w Polsce.

Zrédfo: opracowanie wiasne.
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Kapitaly mniejszoSci razem

Zyski mniejszoSci

okresu

Lp. Grupa kapitatowa 2009 2009
2008 KM/ | 2008 ™M/
w tys. zI | KGK w tys. zt | ZGK
w % W %
1.| AGORA -93 -206| 0,0 -119| -1023| -2,7
2.| ASSECO 379 903| 635 789| 14,7 | 77 882| 64 501| 14,8
3.| BANKBPH 90 863 99 752| 22 5719 8275| 13,1
4.|BIOTON 131 141 75 898| 7,0 | -4 141|-53 213| &8
5.|BRE BANK 153 584| 150 967| 3,5| 31885 1595| 1,5
6.|BZ WBK 239 872| 108 338| 1,8 | 98 840| 53 964| 5,7
7.| CERSANIT 2342 - - - -11 0,0
8.| CYFROWY POLSAT - - - - - -
9.|ENEA 31 078 23778 0,3 6 21| 0,0
10. | GETIN HOLDING 218 473| 224 324 55| 51849| 60 103| 17,9
11.|GTC 237 786 191 076 4,6 | 88217| -45 637| 8,1
12. | KGHM 58360 67 875| 0,6 =313 568| 0,0
13.|LOTOS 396 078 36 752 0,6 | 64134 11051 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| 11415| 5,0
16.| PEKAO 89 125 83057 05| 12972 9610| 04
17.|PGE 7 365 921|7 681 428| 19,8 | 750 076| 966 511| 22,3
18. | PGNiG 9 030 10 4771 0,0 445| 1647 02
19 | PKN ORLEN 2 718 5562 669 308| 12,3 | -21 384| -8 354| -0,6
20. | PKOBP 46 216 73291 0,0 18513| 6246 0,3
21.|POLNORD - - - - - -
22.|PZU 168 1331 0,0 -23 -34| -0,0
23.| STALEXPORT 3753 3711 1,1 3873 3789| 133
24.| STALPRODUKT 28 0721 25514 1,9 —248| -1945| -0,7
25.| SWIECIE - - - - -l -
26.| TPSA 13 000 14 000f 0,1 2000 2000 02
27.|TVN -| =359 717| -27,9 —| =74 665|-21,7
28.| ZYWIEC 89 - - 20 2[00
Tab. 7. Kapitaty udziatowcow niekontrolujgcych (mniejszosciowych) wybranych grup

kapitatowych spdtek publicznych w Polsce. Zrédfo: opracowanie wiasne.
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Udzial w zysku

AL G T grupy dla podmiotu
Lp Grupa kapitalowa (37 (70 221) dominujacego (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 =52 -4.5
24. | STALPRODUKT - - - -
25. | SWIECIE 134 _15 0,07 0,0
26. | TPSA - - - -
27. |TVN -39 132 -94 440 -10,7 -22,4
28. | ZYWIEC 8 755 -10 497 2,2 -2,8

Tab. 8. Wplyw metody praw wtasnosci na wyniki finansowe wybranych grup kapitatowych
w Polsce. Zrddfo: opracowanie wiasne.
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Przypisy
1

Zob. § 4 IAS 27 Consolidated and Separate Financial Statements 2008. IASB uznata
bowiem, ze pojecie ,,udzialy mniejszoSciowe” moze przez swa nazw¢ sugerowac, ze
kontrolowanie przez raportujaca jednostk¢ dominujaca danej jednostki zaleznej
zawsze wynika z wigkszosciowych udzialdéw, przez co — w kontek$cie mozliwosci kon-
trolowania podmiotu zaleznego na podstawie innych przestanek — moze odbiorce
mniej zorientowanego w koncepcjach rachunkowosci wprowadzaé w biad.

Niestusznos$¢ uznania podstawy wyceny w koszcie historycznym za wyceng ksiggowa
wynika gléwnie stad, ze odnosi si¢ ona do uznania, ze wszystkie inne podstawy
wyceny nie moga ujete w systemie ksigg rachunkowych (w rachunkowosci). Jesli wigc
uznamy, ze warto$¢ skladnika aktywow w cenie realizacji netto moze by¢ ujeta w ksig-
gach rachunkowych, to tym samym uznajemy, ze jest ona takze wyrazem wartoSci
ksiggowej.

Zob. takze § 4.54-4.56 w Zalozeniach koncepcyjnych sporzqdzania i prezentacji spra-
wozdarn finansowych, wedtug ktorych nie okreSla si¢ wartodci godziwej jako podstawy
pomiaru wartosci pozycji sprawozdan finansowych (International Financial Reporting
Standards 2011: A49 i nast.).

W regulacjach rachunkowosci przez warto$¢ godziwa najczeSciej rozumie si¢ kwote,
za jaka sktadnik aktywoéw moze by¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane w dro-
dze transakcji zawartej dobrowolnie mi¢dzy dwiema niezaleznymi, Swiadomymi warun-
kow i skutkdw zawartej transakcji stronami, dziatajacymi bez przymusu. Por. np. Mie-
dzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej 2007: 1227. Podobna definicje
warto$ci godziwej przyjeto rOwniez w przepisach art. 28. ust. 6 ustawy o rachunko-
woSci.

Szerzej na temat teoretycznych koncepcji wartosci firmy, jej aspektdw prawnych,
ekonomicznych, wykazywania i rozliczania oraz zmian w praktycznym i regulacyjnym
podejsciu do tego zagadnienia pisz¢ w ksiazce Konsolidacja sprawozdari finansowych
w teorii i praktyce rachunkowosci (Ignatowski 1995).

Dla wykorzystania koncepcji podmiotu dominujacego 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 dominujacego zob. § 34 LIAS 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.

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.

Miejsce ujecia i wykazania zysku lub straty na przecenie uzaleznione bylo od roz-
wigzan wiasciwych dla danej przecenianej pozycji, ktore regulowaly inne MSR i MSSE.
Zob. § 36 i 37 MSR 28 (1998).

Zob. § 58-60 MSSF 3 (2004).
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Ang. other comprehensive income. W oficjalnym tlumaczeniu MSSF 3 przeprowadzo-
nym przez Komisje¢ Europejska pojecie to zostalo nazwane ,,innymi catkowitymi
dochodami”. Ta kategoria kapitalowa wiaze si¢ SciSle ze zmiang podejScia IASB do
prezentacji zyskow podmiotéw, wprowadzona we wrzesniu 2007 r. w owej wersji
MSR 1 Prezentacja sprawozdari finansowych. W miejsce odrgbnego rachunku zyskow
i strat, wykazujacego zysk lub strat¢ okresu (profit lub loss) oraz odrgbnego spra-
wozdania z ujetych zyskow i strat w okresie, w ktérym powinno si¢ wykazywaé te
zyski lub straty, ktore zgodnie z regulacjami innych MSSF powinny by¢ ujmowane
poza rachunkiem zyskow i strat, jako alternatywy dla pelnej prezentacji zestawienia
zmian w kapitatach wtasnych, wprowadzono obligatoryjne sprawozdanie z calkowi-
tych dochodéw (zyskow lub wynikdw) (ang. statement of comprehensive income). Moze
si¢ ono sktada¢ z odrgbnego rachunku zyskow i strat oraz sprawozdania z catkowi-
tych dochodéw, obejmujacego zysk lub strat¢ okresu oraz inne catkowite dochody,
lub pojedynczego sprawozdania z catkowitych dochodéw. W obu przypadkach usta-
lany jest i wykazywany calkowity dochdd ogdlem, stanowiacy rdznic¢ mig¢dzy kapi-
talami wlasnymi na poczatek okresu a kapitalami wtasnymi na koniec okresu spra-
wozdawczego, nie wynikajaca z transakcji z wlascicielami. Zob. § 81-96 MSR 1
(2007).

Zob. § 42 MSSF 3 (2008). Ujecie innych catkowitych dochodéw mogto wigzaé sig
z tym, ze podmiot kwalifikowal posiadane udzialy do aktywdw finansowych doste¢p-
nych do sprzedazy i tym samym ujmowal zyski z aktualizacji (przeceny) udzialow.
Ale mogt takze w SSF stosowac w stosunku do tych udzialéw metode praw wlasno-
Sci, co pozwalalo mu na ujmowanie zyskow z przeceny aktywOw netto podmiotu pod-
porzadkowanego (wykazywanych np. w kapitale z aktualizacji wyceny).

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

Zob. § 44 MSSF 3 (2008).

IASB zidentyfikowat sze$¢ roznych praktyk i podej$¢ do rozliczania tego rodzaju
transakcji. Zob. Accounting for changes in the relative proportion of the controlling
and non-controlling interests 2008. Zob. takze Ignatowski 2009.

Zob. § 30 i 31 MSR 27 (2008).

Zob. § 2 (c) i B1 MSSF 3 (2008).

Zob. § 10-12 MSR 8 Zasady (polityka) rachunkowosci, zmiany w wartosci szacunko-
wych i korygowanie bledow.

Spotka Cersanit S.A. osiagneta catkiem niezly poziom wskaznika EBIT (nieco ponad
118 mln zf), na ktérego poziom wplynat 3,4-procentowy wzrost sprzedazy operacyj-
nej w stosunku do poprzedniego roku. Powodem tak duzej straty spdtki Cersanit
S.A. byly wysokie koszty finansowe (pond 162 mln zl), wirdd ktorych znaczaca kwota
(ponad 76 mln zt) byly straty poniesione na przecenie i transakcjach na instrumen-
tach finansowych.

Zob. § 41 MSR 27 (2008).
Zob. § 43 MSR 27 (2008).

Zob. nota 31 d) na s. 66 Jednostkowego sprawozdania finansowego Polskiego Kon-
cernu Naftowego Orlen Spotka Akcyjna za rok zakoriczony 31 grudnia 2009 r.
Wymog ujawniania takich danych w sprawozdaniu finansowym, w ktérym dane obej-
mowane sg metodg praw wlasnosci, okreslaja przepisy § 37 (i) MSR 28 Inwestycje
w jednostkach stowarzyszonych.

Zob. na s. 7 raportu: Grupa Kapitalowa Cyfrowy Polsat. Rozszerzony skonsolidowany
raport polroczny za okres 6 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2010 r.

Por. tamze, s. F8.
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25 Przejecia takie mialy miejsce w grupach spotek: Asseco, Globe Trade Centre, KGHM
Polska Miedz, PGNiG. W analizowanym okresie mialy miejsca takze przej¢cia pole-
gajace na nabyciu wszystkich udzialow, jak np. w grupie spotek: Lotos, PBG, Polnord.
W tych okoliczno$ciach rozszerzona koncepcja podmiotu dominujacego rownowazna
jest koncepcji podmiotu gospodarczego, gdyz catkowita warto$¢ firmy tozsama jest
z nabyta wartoscig firmy.

26 Dowoddw na to dostarcza m.in. raport przygotowany dla potrzeb Komisji Europej-
skiej, oceniajacy stosowanie MSSF w krajach naleznych do EOG. Zob. EU Imple-
mentation of IFRS and The Fair Value Directive. A report for the European Commis-
sion 2007. Zob. takze Ignatowski 2009: 346-349.
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