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Wyktad 1



Przestanki tworzenia grup
kapitatowych

Kontrola w grupie kapitatowe;
Wycena udziatow - metody



* Zgodnie z polskimi przepisami grupa kapitatowa jest konstrukcja majaca
umocowanie i definicje prawng zawartg w zapisach ustawy o rachunkowosci oraz
ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow.

* Definicja grupy kapitatowej (art. 3 ust. 1 pkt 44 ustawy o rachunkowosci (z dnia 29
wrzesnia 1994 r.; Dz. U. 2019, poz. 351) przyjmuje, ze przez grupe kapitatowa
rozumie sie Jednostke; dommUJacq Wraz z Jednostkam| zaleznymi.

* Grupa kapitatowa sktada sie z co najmniej dwoch podmiotow.

e W strukturze grupy kapitatowej wyodrebnia sie samodzielne podmioty
gospodarcze bedgce spotkami kapitatowymi.

* Relacje zachodzgce pomiedzy spotkami Wynlkan z posiadania przez podmiot
nadrzedny udziatow lub akcji w innych podmiotach grupy.



Grupe kapitatowa zalicza sie mozna do jednej z wielu form koncentracji
przedsiebiorstw.

Pojecie grupy kapitatowej czesto jest utozsamiane z pojeciem holdingu,
co wynika z faktu, ze pojecia te nie sg jednoznacznie sprecyzowane w
prawie polskim.

Najczesciej pojecia te stosowane sg zamiennie cho¢ w niektorych
opracowaniach literaturowych zostaty wyodrebnione dla nich osobne
definicje.

Funkcjami grupy kapitatowej jest:

 zarzgdzanie poszczegdlnymi spotkami tworzacymi grupe kapitatows,
ktore obejmuje prowadzenie oraz zarzadzanie dziatalnoscia
operacyjng (wytwarzanie wyrobow, swiadczenie ustug), a takze ich
rozwojem,

e zarzgdzanie grupg kapitatowg dotyczy strategicznego zarzadzania
rozwojem grupy oraz udziatami w spotkach podporzadkowanych.



Wsrod grup kapitatowych wyrodznia sie:

* operacyjne - ich celem jest wzmocnienie pozycji rynkowej spotki matki w
obszarze dziatalnosci operacyjnej przez posiadane przez nig spotki corki,

 zarzadcze (strategiczne) - stuzace tworzeniu synergii pomiedzy dziataniami
posiadanych spotek corek,

* finansowe grupy kapitalowe — dazace do maksymalizacji osigganych
korzysci ekonomicznych oraz finansowych przy jednoczesnej minimalizacji
ryzyka finansowego.



Podstawowym kryterium przynaleznosci spotek do grupy kapitatowe;
jest podporzagdkowanie jednostce dominujgcej, ktore moze wynikac z:

e posiadania wiekszosci udziatow (akcji),

e unormowanego lub statutowego decydowania o powotaniu lub
odwotywaniu wiekszosci wtadz spoiki,

e posiadania praw decyzyjnych na mocy umowy z innymi wspolnikami
(udziatowcami).



Ogdlng przestanka tworzenia grup kapitatowych jest oczekiwanie wzrostu
zyskownosci zainwestowanych kapitatow.

Najczesciej w literaturze wymienia sie:

e korzysci wynikajgce z efektu synergii,
e korzysci skalii zakresu,
e zintegrowanie transakcji,

e zwiekszenie udziatu w rynku, badz zdobycie nowego rynku lub sfery
dziatalnosci,

e korzysci podatkowe.
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* Efekt synergii oznacza wspotdziatanie wielu czynnikow, ktorego efekt jest wiekszy
niz suma skfadowa wszystkich dziatan.

* Polega on na uzyskaniu dodatkowych korzysci finansowych przez potaczone
podmioty dzigki optymalizacji konkretnych procesow czego nastgpstwem jest np.
zmniejszenie kosztow (przez WY)eIiminowanie dublujgcych sie obszaréw) lub
zwielgs,zenie przychodow przez bardziej efektywne wykorzystanie istniejgcych
zasobow.

* Jest on powszechnie dostrzegany wsrod podmiotow gotowych na generowanie
wzrostu dzieki transakcjom fuzji i przejec.

* Prawidtowe planowanie konstruowania grupy kapitatowej powinno byc
oprzedzone analizg wszystkich mozliwych do osiggniecia synergii i w
onsekwencji dopiero powinno nastgpi¢ projektowanie struktury grupy przy
poszukiwaniu odpowiednich spotek do wtaczenia do grupy.



* Wyrdoznia sie wiele rodzajow synergii, ktore uznawane sg za
uzasadnienie integracji przedsiebiorstw.

e t3czenie sie firm bedgce metodg prowadzgcg do wzrostu wartosci,
wynika z wiedzy w zakresie odpowiedniego wykorzystania rozwigzan
strukturalnych i strategicznych czego wynikiem jest wtasnie efekt
synergii.

* Procesy tgczenia sie podmiotow gospodarczych i zwigzana z tym
koncentracja kapitatu mogg wptyng¢ pozytywnie zarowno na pozycje
konkurencyjng przedsiebiorstw na ich rynku krajowym jak tez sprzyjac
podejmowaniu efektywnej ekspansji na rynki zagraniczne.



Najwazniejszym celem powstawania grup kapitatlowych jest oczekiwany wzrost
zyskownosci.

Na skutek powstatych zaleznosci kapitatowych miedzy jednostkami i stworzeniu
grupy jej zyskownos¢ jest wieksza, anizeli suma zyskownosci poszczegdlnych jednostek
grupy.

Jednoczesnie wartos¢ catej grupy, wyrazona rynkowg cena akcji
nowopowstatego podmiotu powinna by¢ wyzsza niz suma wartosci akgji
poszczegdlnych przedsiebiorstw przed potaczeniem.

Jest to tak zwany efekt synergii, trafnie przedstawiany relacjg 2+2>4.

A zatem potaczenie pozwala na uzyskanie efektow wyzszych niz suma wynikow
kazdej z firm przed tym procesem.
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Zakres kontroli spotek zaleznych
Zakres kontroli spotek zaleznych moze by¢ rdiny i przejawiaé sie moze: w kontroli petnej (wytgcznej), kontroli
wspolnej (tacznej), badz posiadaniu znaczgcego wptywu.

Kontrola petna sprawowana przez spétke dominujgcg nad spodtka zalezng moze wynikac z:

kontroli prawnej — (poprzez posiadanie bezposrednio lub posrednio, wiekszosci praw gtoséw); lub

kontroli faktycznej — (poprzez powotywanie i zwalnianie  wiekszo$ci  cztonkéw  zarzagdu i organdw
nadzorczych); lub

kontroli ekonomicznej albo statutowej — (poprzez prawo  wtadczego wptywania na dziatalnosé spotki
zaleznej).

W przypadku kontroli petnej spdtka macierzysta posiada dominujgcy wptyw na dziatalnosé spoétek zaleznych,
ktory wyraza sie w sprawowaniu kontroli i nadzorowaniu spotek zaleznych.

Przyjmuje sie, ze kontrola petna ma miejsce woéwczas, gdy jednostka posiada wiecej niz potowe praw do
gtosu w jednostkach zaleznych.
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Metody prezentacji informacji o posiadanych udziatach przez inwestora

W rachunkowosci wyrdéznia sie obecnie cztery metody postepowania przy sporzadzaniu

sprawozdan finansowych przedsiebiorstw posiadajgcych akcje drugiego przedsiebiorstwa. Sg to:

metoda kosztu ( ceny nabycia,)
metoda praw wtasnosci,
metoda nabycia,

metoda taczenia udziatdw (metoda scalania kapitatow).
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W przypadku, gdy spotka posiada udziaty w innej

jednostce do

20% akcji z prawem gtosu do wyceny lokat stosuje sie metode

kosztu.

Jesli spotka posiada 20-50% akcji z prawem gtosu, co oznacza, ze
spotka moze posiadac (miec) znaczacy wptyw na polityke tej
jednostki, wowczas wtasciwg do wyceny lokat jest metoda praw

wiasnosa

W przypadku gdy spotka posiada wiecej niz 50% a
gtosu, czyli p05|a a bezwzgledng kontrole nad
innej jednostki (posiada jednostke zalezng), na

akcji z prawem

ziatalnoscia
ezy w wielu

przypadkach stosowac odpowiednie procedury konsolidacyjne.
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Dwie pierwsze metody majg zastosowanie w przypadku wyceny inwestycji w
aktywa finansowe, czyli lokat kapitatowych w przedsiebiorstwach

podporzadkowanych.

Trzecia i czwarta wykorzystywane sg jako metody rozliczania potfgczen
przedsiebiorstw. W zaleznosci identyfikacji potgczenia stosuje sie metode
taczenia udziatow (fuzja, pooling, merger method) lub metode nabycia (

acquisitions, purchase method) .
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Do inwestycji w instrumenty kapitatowe zalicza sie przede wszystkim akcje, ktore
sg papierami wartosciowymi potwierdzajgcymi poprzez dokument lokate kapitatu i
tym samym wyrazajgce prawo akcjonariusza (wtasciciela) do majatku danej spofiki.

Sg to Papiery bezterminowe, nie mozna ich wycofa¢ ze spotki, dokad ona
kontynuuje dziatalnos¢[1]. Mozna je jednak odsprzedac¢ na wtornym rynku., jezeli nie
posiadajg zadnych ograniczen w tym zakresie.

Podobny charakter majg wudziaty w pozostatych spoétkach handlowych i
osobowych. Chociaz one najczesciej nie funkcjonujg na uregulowanym rynku. W tym
przypadku ustalenie ceny rynkowej jest zdecydowanie trudniejsze .

[1] Oczywiscie zgodnie z kodeksem spdétek handlowych istniejg przypadki wycofywania ich z rynku (np. ) umarzania, ale tylko w uzasadnionych
przypadkach i zgodnie z prawem.
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Stosowanie w rachunkowosci wtasciwych metod dla
okreslonej formy powigzan kapitatowych
(finansowych) roznych jednostek gospodarczych
uzaleznione jest w wiekszosci od wielkosci posiadanych

udziatow (akcji) jednej jednostki (inwestujacej) w innej.
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Wybor metody wyceny inwestycji w aktywa finansowe zalezy od :

e zakwalifikowania lokaty (inwestycji w instrumenty kapitatowe) przez
inwestora do aktywéw finansowych krotkoterminowych |ub
dtugoterminowych aktywow finansowych;

* momentu przeprowadzenia wyceny;

* skali wyceny lokaty — jednostkowej lub skonsolidowane;j.
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Najbardziej istotny jest fakt, jak dtugo i w jakim stopniu bedzie sprawowana

kontrola na danym skfadnikiem finansowym.

Przewidywany okres kontroli decyduje o pierwszym warunku, czyli o przydzieleniu lokaty do

aktywow trwatych badz obrotowych.

Sprawowanie kontroli przez jednostke nad finansowym skfadnikiem oznacza nie tylko
prawdopodobny bezposredni lub posredni doptyw z tego tytutu korzysci ekonomicznych w
postaci srodkéw pienieznych lub ich ekwiwalentéw, ale takze ewentualne ryzyko
poniesienia strat (zmniejszenia korzysci ekonomicznych), wywotanych utratg przez ten

sktadnik wartosci, najczesciej spowodowanych przez czynniki zewnetrzne.
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Te same czynniki moga rowniez wptyng¢ na zwiekszenie korzysci
ekonomicznych. Wszystkie te informacje powinny by¢ odzwierciedlone w
wartosciach bilansowych sktadnikow, ktore podlegajg niniejszym
zmianom. Ten czynnik bedzie ksztattowat metode wyceny aktywow

finansowych.

/godnie z prawem polskim zawartym w ustawie o rachunkowosci
nalezy przeprowadzic wycene bilansowg aktywow finansowych

dtugoterminowych inaczej niz aktywow finansowych krotkoterminowych.
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w art. 28 ustawy o rachunkowosci : w ust. 1:- pkt 5

inwestycje krotkoterminowe wycenia sie- wedtug ceny (wartosci)
rynkowej albo wedtug ceny nabycia lub ceny (wartosci) rynkowej,
zaleznie od tego, ktdra z nich jest nizsza albo wedtug skorygowanej
ceny nabycia - jezeli dla danego sktadnika aktywow zostat okreslony
termin wymagalnosci, a krotkoterminowe inwestycje, dla ktorych nie

istnieje aktywny rynek, w inny sposob okreslonej wartosci godziwej,
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Zasady bilansowej wyceny inwestycji dtugoterminowych

Inwestycje dtugoterminowe sg to aktywa utrzymywane przez jednostke przez
okres dtuzszy niz rok od dnia bilansowego w celu osiggniecia korzysci
ekonomicznych w postaci:

- przyrostu ich wartosci,

- uzyskiwania z nich przychodow, np. odsetek, dywidend,
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Jezeli jednostka w oparciu o art. 28b ustawy o rachunkowosci nie

stosuje do wyceny aktywow finansowych przepisow rozporzadzenia

Ministra Finansow z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie

szczegotowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu

ujawniania i sposobu prezentacji instrumentow finansowych (Dz. U.

z 2017 r. poz. 277), posiadane dfugoterminowe aktywa finansowe

wycenia na dzien bilansowy na podstawie art. 28 ust. 1 pkt 3 ustawy

o rachunkowosci

25


http://www.sl.gofin.pl/ustawa-z-dnia-29091994-r-o-rachunkowosci,q1k6dbx7z,1.html
http://www.sl.gofin.pl/rozporzadzenie-ministra-finansow-z-dnia-12122001-r-w-sprawie,no246dsdw,1.html
http://www.sl.gofin.pl/rozporzadzenie-ministra-finansow-z-dnia-12122001-r-w-sprawie,no246dsdw,1.html
http://www.sl.gofin.pl/rozporzadzenie-ministra-finansow-z-dnia-12122001-r-w-sprawie,no246dsdw,1.html
http://www.sl.gofin.pl/rozporzadzenie-ministra-finansow-z-dnia-12122001-r-w-sprawie,no246dsdw,1.html
http://www.sl.gofin.pl/ustawa-z-dnia-29091994-r-o-rachunkowosci,cn8vgwjx8,1.html

w art. 28 ustawy o rachunkowosci : a) w ust. 1:- pkt 3

udziaty w innych jednostkach oraz inne niz wymienione w pkt. 1a inwestycje
zaliczone do aktywow trwatych nalezy wyceni¢ na dzien bilansowy - wedtug
ceny nabycia pomniejszonej o odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci lub
wedtug wartosci godziwej albo skorygowanej ceny nabycia - jezeli dla

danego sktadnika aktywow zostat okreslony termin wymagalnosci;

wartos¢ w cenie nabycia mozna przeszacowac do wartosci w cenie rynkowej,

a roznice z przeszacowania rozliczy¢ zgodnie z art. 35 ust. 4,
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W sSwietle tego przepisu, dtugoterminowe aktywa finansowe podlegajg nie rzadziej
niz na dzien bilansowy wycenie wedtug:

- ceny nabycia pomniejszonej o odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci lub
- wartosci godziwej albo

- skorygowanej ceny nabycia, jezeli dla danego sktadnika aktywow zostat okreslony
termin wymagalnosci,

- wartosci w cenie nabycia przeszacowanej do wartosci w cenie rynkowej (réznice
Z przeszacowania rozlicza sie zgodnie z art. 35 ust. 4 ustawy o rachunkowosci).
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http://www.sl.gofin.pl/ustawa-z-dnia-29091994-r-o-rachunkowosci,spwdede7r,1.html

Analogicznie wycenia sie udziaty w jednostkach podporzadkowanych zaliczone

do aktywow trwatych.

Przy czym do wyceny tych udziatdbw mozna stosowac rowniez metode praw

wiasnosci (por. art. 28 ust. 1 pkt 4 ustawy o rachunkowosci).

Uwaga: Decyzje w sprawie metody wyceny na dzien bilansowy
dtugoterminowych aktywow finansowych, podejmuje kierownik jednostki

i zapisuje w polityce rachunkowosci.
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w art. 28: w ust. 1:- pkt 4

udziaty w jednostkach podporzadkowanych zaliczone
do aktywow trwatych — wycenia sie wedtug zasad
okreslonych w pkt 3 lub metoda praw wifasnosci, pod
warunkiem, ze bedzie ona stosowana jednolicie
wobec wszystkich jednostek podporzadkowanych,
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W metodzie wyceny lokat nalezy uwzgledni¢ nastepujgce
kwestie dotyczgce rozliczania:

* nabycia akcji (udziatéw);
* otrzymania dywidend:

e zbywania posiadanych akcji (udziatow),
*roznice kursowe,
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_ Aktywa finansowe krétkoterminowe Aktywa finansowe dfugoterminowe

Wycena biezaca Metoda ceny nabycia Metoda ceny nabycia

Wycena bilansowa jednostkowa LCM Metoda ,przeceny”

Wycena bilansowa skonsolidowana

Mniej niz 20% praw do gtosu LCM Metoda ,,przeceny”

20%- 50% praw do gtosu LCM Metoda ,przeceny”
ewentualnie
Metoda praw wtasnosci*

- jesli tak zadecyduje jednostka dominujgca w grupie
kapitatowej

Wiecej niz 50% praw do gtosu LCM Metoda praw wtasnosci

LCM -nizszy koszt( cena nabycia ) niz cena rynkowa
31
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