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KONTROWERSJE WOKOL ROZLICZANIA FUZJI
W MIEDZYNARODOWYCH STANDARDACH
RACHUNKOWOSCI

CONTROVERSY OVER MERGERS ACCOUNTING
IN THE INTERNATIONAL ACCOUNTING STANDARDS
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Streszczenie: Fuzje i przejecia sg bardzo istotnymi formami koncentracji kapitatu wystepu-
jacymi we wspoétczesnej gospodarce. Identyfikacja réznic pomigdzy tymi procesami pozwala
na zrozumienie ich wlasciwego charakteru. Celem artykutu jest analiza sposobu rozliczania
fuzji w rachunkowosci oraz ocena obecnych regulacji w MSSF 3. Przedstawienie dyskusji
nad metoda taczenia udzialow poprzez zrozumienie istoty fuzji pozwalaja na sformutowanie
odpowiedzi na postawione pytania. Wyniki analizy moga by¢ wykorzystane przy opracowa-
niu wlasciwej metody prezentacji fuzji w sprawozdaniu finansowym.

Stowa kluczowe: definicja; fuzja, przejecia, metoda taczenia udziatow, regulacje prawne.

Summary: Mergers and acquisition are very a important form of capital concentration which
are present in the contemporaneous economy. The identification of differentiations between
those processes allows us to understand their nature. The presentation of the discussion on the
pooling of interests method by understanding the essence of the merger allows us to formulate
answers to the questions. The results of analysis can be applied in the elaboration on a proper
method of presentation of merger in financial statements.

Keywords: definition, merger, acquisition, pooling of interest methodology, legal regulations.

1. Wstep

Harmonizacja rachunkowosci, na ktéra w znacznym stopniu wptynety postepujace
procesy globalizacji gospodarczej, uwzglednia, zdaniem wielu naukowcow, coraz
szersze aspekty odwzorowania dzialalnos$ci gospodarczej przez rachunkowosé
[Ignatowski 2012]. Powodem tego zjawiska jest ewolucja rachunkowosci w XXI
wieku, wynikajaca z potrzeby zaspokojenia potrzeb wspolczesnej gospodarki
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[Swietla 2013]. Rozwdj rynkow kapitatowych, w tym gield papierow wartoscio-
wych, jest istotnym czynnikiem wptywajacym na teori¢ i praktyke rachunkowosci
oraz dazenie do jednolitoéci sprawozdan finansowych. Wynika to z faktu, iz spraw-
ne funkcjonowanie rynkow finansowych wymaga odpowiedniej jakosciowo infor-
macji, zapewnienia porownywalnosci sytuacji finansowej poszczegélnych jedno-
stek, a tym samym dazenia do minimalizacji ryzyka gospodarczego [Bauer,
Toborek-Mazur 2014]. Problem ten dotyczy takze taczenia si¢ spdtek na rynkach
kapitatlowych.

Presja inwestorow oraz reprezentujacych ich migdzynarodowych organizacji
wptyneta na kolejne zmiany w migdzynarodowych regulacjach prawa bilansowego.
Tworzone standardy, zdaniem ich tworcow, zapewniajg, ze informacje generowane
w ramach rachunkowosci oparte sg na jasnych i przejrzystych zasadach. Czy jednak
tak jest? Czy informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych w kazdym przy-
padku umozliwiajg uzytkownikom ocene procesu potaczenia?

Warto zaznaczy¢, ze w praktyce gospodarczej mozna zaobserwowac coraz wie-
cej ro6znych, czesto odmiennych, form potaczen. Dlatego nalezy zastanowic sig, czy
prawie wszystkie relacje pomiedzy taczacymi si¢ spotkami powinny by¢ prezento-
wane przy pomocy metody przejecia? Jest ona obecnie jedynym sposobem rozlicza-
nia potaczen gospodarczych w $wietle ciggle doskonalonego MSSF3 ,,Polaczenia
przedsiewzie¢”. Procedura niniejszej metody obejmuje miedzy innymi identyfika-
cje podmiotu przejmujacego oraz ustalenie wartosci firmy.

Podstawowym celem artykutu jest analiza poréwnawcza sposobu definiowa-
nia oraz rozliczania fuzji jednostek gospodarczych w literaturze oraz aktach praw-
nych. Rozwazania zakresu poje¢ bliskoznacznych, takich jak ,,fuzje” i ,,przejecia”,
oraz analiza stosowanych metod prezentacji potaczenia w rachunkowosci prowadzi
do odpowiedzi na pytanie: czy obecne regulacje w poprawny sposob ujmuja fuzje
jednostek gospodarczych? Powrot do dyskusji nad metodg laczenia udziatow oraz
kontrowersje wokot obowiazujgcej metody sktaniaja do wyznaczenia wlasciwego
sposobu prezentacji fuzji w sprawozdaniu finansowym.

Metoda przejecia jest zdecydowanie bardziej skomplikowana i kosztowna. Kry-
zys gospodarczy oraz obnizanie si¢ stop zwrotu kapitatu dodatkowo sktaniajg inwe-
storow do postawienia przedstawionych pytan. Artykut to proba odpowiedzi: czy
w przypadku fuzji stosowana metoda przejecia jest wlasciwa? Na pewno zrozumie-
nie zakresu pojeciowego fuzji pozwoli na sformutowanie stanowiska w tej kwestii.

2. Prawne polaczenia jednostek gospodarczych

Z prawnego punktu widzenia fuzje i przejecia przedsigbiorstw sg procesami o wy-
sokim stopniu ztozonosci, istnieje bowiem wiele sposobow przejmowania kontroli
nad przedsigbiorstwem. W zaleznos$ci od charakteru transakcji, struktury prawne
moga przyjmowac rozne formy. Zgodnie z kodeksem spdtek handlowych w taczeniu
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nie moze uczestniczy¢ spotka w likwidacji, upadlosci ani spotka, ktora rozpoczeta
pod21a% majatku. Wskazuje sie¢ dwa sposoby taczenia spotek [art. 492 § 1]:

przez zawigzanie nowej spotki, na ktora przenoszony jest majatek spolek tacza-

cych (fuzja per unionem),

e przez przejecie polegajace na przeniesieniu majatku spotki przejetej na spotke
przejmujaca (per incorporationem).

Fuzja spotek kapitatowych polega na zawigzaniu nowej spotki kapitatowej,
na ktora przenoszone sg majatki wszystkich taczacych si¢ jednostek, w zamian za
udziaty lub akcje w nowej spolce. Zawigzanie nowej spotki wymaga sporzadzenia
umowy lub statutu spotki. W rezultacie tego procesu taczace si¢ podmioty przesta-
ja istnie¢, czego nastepstwem jest ich wypisanie z Krajowego Rejestru Sadowego.
Nalezy nadmieni¢, iz zgodnie z art. 493 KSH taczace si¢ spotki zostaja rozwigzane
bez przeprowadzania postgpowania likwidacyjnego. Na ich miejsce, z dniem wpisu
do rejestru wlasciwego wedtug siedziby spotki zawiazanej, powstaje nowy podmiot
prawny. Obrazowo ujmujac, mozna stwierdzi¢, ze jest to sytuacja, w ktorej ze spotki
A 1 B powstaje spotka C.

Inkorporacja (przejgcie) natomiast to przeniesienie catego majatku spotki przej-
mowanej na inng spotke w zamian za udzialy lub akcje, ktore spotka przejmujaca
wydaje wspdlnikom spotki przejmowanej. Spotka przejmowana zostaje rozwigzana
bez przeprowadzania postepowania likwidacyjnego w dniu wykres$lenia z rejestru.
Polaczenie nastepuje z dniem wpisu do rejestru wlasciwego wedtug siedziby spotki
przejmujacej. Obrazowo ujmujac, mozna stwierdzi¢, ze jest to sytuacja, w ktorej ze
spotek A i B pozostaje tylko spotka A.

Powyzsze regulacje maja charakter ustrojowy, tzn. regulujg materi¢ prawa pry-
watnego. Dla uzytkownikéw sprawozdan finansowych istotna staje si¢ prezentacja
sposobu potaczenia zgodnie z prawem bilansowym. Nieco inaczej rozpatrywany
i uyjmowany jest proces fuzji i przeje¢ w ustawie o rachunkowosci anizeli w migdzy-
narodowych standardach rachunkowosci. Cecha charakterystyczng obu rodzajow
potaczen jest dalsza kontynuacja dziatalnosci przez jeden podmiot gospodarczy.
W przypadku potaczenia przez fuzje¢ bedzie to spotka nowo zawigzana, natomiast
w przypadku polaczenia przez przejecie bedzie to jednostka przejmujaca.

Najprostszym sposobem ujecia potaczenia spotek obowigzujacym w niewielu
jurysdykcjach krajowych jest metoda taczenia udziatow'. W Polsce jej zastosowanie
ma migjsce w przypadku potaczenia dobrowolnego, gdy udziatowcy potaczonych
spotek tacza swoja kontrolg nad catoscig ich aktywow netto i dziatalnoscig w celu
wzajemnego dzielenia ryzyka i korzysci wynikajacych z tego procesu [Toborek-
-Mazur 2010a]. Warunkiem stosowania jest udowodnienie, ze na skutek potaczenia
si¢ spolek nie nastepuje utrata kontroli nad nimi przez ich dotychczasowych udzia-
fowcow. Ujecie polaczenia ta metodg polega na sumowaniu poszczegdlnych pozycji
odpowiednich aktywow i pasywow oraz przychodow i kosztéw polaczonych spotek,

' Dotyczy spotek, ktore nie sporzadzajg sprawozdan finansowych zgodnie z prawem miedzynaro-
dowym (MSR/ MSSF).
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wedlug stanu na dzien polaczenia’. Podstawowemu wylgczeniu podlega wartosé
kapitatu zaktadowego spotki, ktorej majatek zostal przeniesiony na inng spotke lub
spotek, ktore w wyniku potaczenia zostaty wykreslone z rejestru. Podobnie jak przy
procesach konsolidacyjnych wytaczeniu podlegajg wzajemne naleznos$ci i zobowig-
zania oraz inne rozrachunki o podobnym charakterze taczacych sie spotek oraz re-
zultaty wzajemnych transakcji dokonywanych w roku obrotowym przed polacze-
niem, a majace wpltyw na wynik finansowy tych podmiotow.

3. Fuzjai przejecie jako przyklad konsolidacji kapitalu

Przejawem rozwoju zewnetrznego przedsigbiorstwa sg potaczenia jednostek gospo-
darczych [Toborek-Mazur 2010b]. Ich podstawowym efektem jest koncentracja ka-
pitatowa. Jest ona wynikiem roznych wi¢zi migdzy wspolczesnymi przedsigbior-
stwami, w ktorych istotng rolg odgrywa zjawisko fuzji i przejec.

Kontynuujac rozwazania, warto przeanalizowaé zakres terminologiczny doty-
czacy fuzji i przejeé. Pierwotne znaczenie fuzji (fr.) nie jest zwigzane z koncentra-
cja kapitatu, albowiem to termin wojskowy, odnoszacy si¢ do wojskowej, dtugiej
recznej broni palnej z zamkiem skatkowym, ktora zostata wynaleziona w potowie
XVII wieku we Francji, a potem rozpowszechniona w innych krajach. Wedtug dru-
giego znaczenia fuzja (tac. fusio — stapianie) lub inaczej: polaczenie si¢ dwoch lub
wiegcej obiektow to dobrowolne potgczenie przedsiebiorstw albo zdarzenie, w kto-
rym dwie lub wigcej jednostek taczg sig, tworzac nowa jednostke gospodarcza, i wy-
kazuje cechy polaczenia prawnego. Zdaniem autorki ta ostatnia definicja najlepiej
oddaje tres¢ i1 skutek powstatej relacji. Pomimo tak jasnego ttumaczenia zar6wno
w literaturze, jak i w praktyce gospodarczej bardzo cz¢sto zamiennie stosowane sg
oba pojecia.

Fuzja jest zatem dobrowolnym polaczeniem dwodch jednostek gospodarczych
w nowy podmiot prawny, dokonanym na podobnych warunkach dla obu taczacych
si¢ podmiotéw. Efektem tej transakcji jest zmniejszenie liczby spotek. Odnosi sig¢
do sytuacji, w ktorej w wyniku potaczenia nastepuje ustanie bytu prawnego co naj-
mniej jednej z taczacych si¢ jednostek. Istniejg dwa sposoby przeprowadzenia fuzji.
Pierwszy — przez konsolidacjg, czyli zgodnie z podang definicja dwa niezalezne
podmioty tacza si¢ i tworza nowy podmiot prawa gospodarczego. W wyniku tego
procesu dwie taczace si¢ firmy przestajg istnieé¢, a powstaje trzecia, ktdra obejmuje
caty majatek laczacych si¢ firm. Drugi sposéb to przylaczenie, w wyniku ktérego
jedna ze spotek jest likwidowana, traci osobowo$¢ prawna, a jej aktywa sa wykupy-
wane przez druga [ Lemkowska 2010].

Wedtug kolejnej definicji fuzja to przyktad potaczenia dwdch jednostek gospo-
darczych, ktory skutkuje powstaniem nowego podmiotu w miejsce jednostek biora-
cych udzial w potaczeniu. Niniejsze podmioty tacza si¢ poprzez wymiang wiasnych

2 Po uprzednim doprowadzeniu ich warto$ci do jednolitych metod wyceny i dokonaniu wytaczen.
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akcji/udziatéw. Wiasciciele kapitatu w spotkach uczestniczacych w fuzji pozostajg
wlascicielami takze w podmiocie powstalym w wyniku fuzji. Najczesciej w prakty-
ce taczg si¢ tylko dwie spotki, ktore powinny charakteryzowac si¢ podobnym roz-
miarem i potencjatem [Helin, Zorde 1998]. W takim przypadku mamy do czynienia
z ,prawdziwymi fuzjami” lub ,,réwnymi fuzjami”. W tych procesach obie spotki
tracg osobowos¢ prawng. DePamphilis uznaje za fuzje potaczenie dwoch lub wig-
cej przedsigbiorstw, czgsto poréwnywalnej wielkosci, w wyniku ktoérego osobowosé
prawna tracg wszystkie jednostki z taczacych si¢ oprocz jednej, pod ktérej nazwa
bedzie funkcjonowac jednostka powstata w wyniku fuzji [DePamphilis 2012].

Rozwazajagc definicje przejecia w znaczeniu ogdlnym, mozna, za stownikiem
jezyka polskiego, przyjac, ze jest to ,,wziecie tego, co wezesniej nalezato do kogo$
innego”. Przejecie (ang. acquisition) to sposodb potaczenia dwoch przedsigbiorstw,
polegajacy na wykupieniu akcji/udziatéw jednego przedsicbiorstwa przez drugie.
DePamphilis opisuje przejecie jako transakcje, w wyniku ktorej jedna jednostka
gospodarcza przejmuje wigkszo$¢ akcji/udziatow w innej jednostce, w jednostce
zaleznej od jednostki trzeciej lub wybrane sktadniki aktywow innej jednostki [De-
Pamphilis 2009].

Konkludujgc, mozna stwierdzi¢, ze definicje obu poje¢ wydajg si¢ nieprecyzyj-
ne, co wlasciwie utrudnia jednoznacznos$¢ linii podziatu. Dla przejrzystosci pro-
cesu analitycznego mozna przyjac, ze fuzja jest potaczeniem dwodch lub wiecej
podmiotéw gospodarczych. W wyniku procesu fuzji osobowo$¢ prawna zachowuje
tylko jeden z podmiotéw w niej uczestniczacych, pozostate przestaja istnie¢. Uje-
cie takie sugeruje zbiezno$¢ z pojgciem ,,potaczenie przez zawigzanie nowej spot-
ki”. Wigkszos$¢ przedstawionych definicji moglaby sugerowac, ze efektem fuzji jest
utworzenie catkiem nowego podmiotu gospodarczego, w zwigzku z czym jest ona
sprzeczna z definicja DePamphilisa oraz Lemkowskiej, wskazujaca, iz mozliwe jest
funkcjonowanie nowego podmiotu pod nazwa jednostki juz istniejacej. Uwzgled-
niajac jednak fakt, ze fuzja spowodowata zwigkszenie zasobéw posiadanych przez
jednostke oraz modyfikacj¢ struktury organizacyjnej podmiotu powstalego w jej
efekcie, mozna przyjaé, ze jest to ,,nowy” podmiot, bedacy sukcesorem podmiotu
wczesniej istniejagcego [Janowicz 2012].

Zdaniem autorki, niedopuszczalne jest traktowanie terminu ,,fuzja” jako syno-
nimu pojecia ,,przejecie” ze wzgledu na catkowicie odmienng nature tych zjawisk.
Przejecie nie powoduje wykreslenia z rejestru zadnej ze spolek. Przejecie to tylko
nabycie akcji, ktore samo w sobie nie wywotuje zadnych obowigzkow ani tez zad-
nych istotnych skutkow prawnych. Przejecie oznacza wigc, ze jest dalej tyle samo
rzeczy w sensie fizycznym, tylko jakas niewidzialna wi¢z miedzy nimi si¢ zmienia.

4. Dyskusje nad metodg laczenia udzialow

Pod wptywem zmian zachodzacych na rynkach globalnych zmienity si¢ oczekiwa-
nia co do roli wspodlczesnej rachunkowosci i tworzonych na jej potrzeby regulacji
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[Swietla 2014]. W poczatkowym etapie stosowania regulacji do identyfikacji pota-
czen spolek obowigzywat standard 22, ktory zezwalat na rozliczanie tego typu pro-
cesow jedna z dwoch metod: metoda nabycia albo metoda taczenia udziatow. Pierw-
sza z nich miata zastosowanie do potaczen gospodarczych, ktére wynikaty
z przejecia, druga — do tych transakcji, ktore stanowity ,,prawdziwe fuzje”. Wérod
zatwierdzajacych standardy ciggle nie ma zgody co do doktadnego znaczenia poje-
cia ,,prawdziwa fuzja”.

Debaty RMSR, dotyczace stosowania metody taczenia udziatéw w odniesieniu
do prawdziwych fuzji, koncentrowaly si¢ na potaczeniach, w ramach ktorych jedna
z taczacych si¢ jednostek nie obejmuje kontroli nad pozostalg faczacy si¢ jednostka
lub jednostkami [MSSF3 UW39- 40]. Jednak w ich efekcie ustalono, ze tej metody
nie powinno si¢ stosowa¢ w odniesieniu do takich transakcji, poniewaz w zadnych
okolicznosciach nie dostarcza ona lepszych informacji niz metoda nabycia.

Zupetie odmienne zdanie maja inni cztonkowie Rady (IASB). Wedtug nich
w odniesieniu do prawdziwych fuzji wtasciwa jest metoda taczenia udziatow, ponie-
waz w takich transakcjach wystepuje catkowita lub znaczna kontynuacja udziatlow
we wlasnosci. W tych przypadkach nie nastepuje zainwestowanie nowego kapitatu
ani podziat zadnych aktywdw, a procentowe udziaty we whasnosci po potaczeniu
odpowiadaja udziatom sprzed potaczenia, zamiarem za$ jest potaczenie strategii
handlowych [MSSF3, UW41]. Pomimo tych argumentéw nadal pozwolono na sto-
sowanie metody nabycia. Stwierdzono przy tym, ze polaczenie przeprowadzone
w drodze wymiany instrumentow kapitatowych, chociaz prowadzi do kontynuacji
udziatéw we wlasnosci, to udziaty te zmieniaja si¢ w wyniku potaczenia. Wiadomo,
ze w wyniku takiego procesu wihasciciele taczacych si¢ jednostek posiadajg udziat
w aktywach netto potgczonej jednostki. Uznano, ze informacje dostarczone przy
zastosowaniu metody laczenia udziatéw nie odzwierciedlaty tego faktu, co skutko-
wato brakiem ich przydatnosci [Gaull 2005].

Przeciwnicy tej metody nie akceptuja tego, aby charakter zaptaty (udziaty ka-
pitatowe w przypadku prawdziwych fuzji) dyktowal sposob ujmowania aktywow
i zobowigzan taczacych si¢ jednostek. Wedtug nich procesy te inicjowane sg przede
wszystkim przez transakcje pomiedzy samymi jednostkami i zachodzg w ich wy-
niku. To jednostki, a nie ich wlasciciele, uczestniczg w negocjacjach niezbednych
do przeprowadzenia polaczenia, jakkolwiek, oczywiscie, wlasciciele muszg osta-
tecznie wzig¢ udziat w transakcji 1 jg zatwierdzi¢ [Dolson 2007]. Taki sam poglad
mozna odnalez¢ w pracach DePamphilisa [ DePamphilis 2012].

Czy zatem w przypadku fuzji nalezy stosowa¢ metode przejecia? Warto przy-
pomnie¢, ze potwierdzono istnienie argumentdw za stosowaniem metody ,,rozpo-
czynania od nowa” przy rozliczaniu niektorych potaczen jednostek gospodarczych.
Opiera si¢ ona na pogladzie, ze w wyniku niektorych potaczen powstaje nowa jed-
nostka’. Oznacza to, ze mozna argumentowac, iz nowa jednostka powinna uja¢ akty-

3 Zwana nowa jednostkg.
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wa i zobowigzania kazdej z taczacych si¢ jednostek, w tym aktywa i zobowigzania,
ktore nie byly wczesniej ujete, wedtug ich wartosci godziwej*. Dla wielu uzytkow-
nikow jest to wlasciwe odzwierciedlenie rzeczywistosci gospodarczej fuzji.

5. Zakonczenie

Kontynuujac rozwazania, nalezy podkresli¢, ze obecny model warto$ci godziwej
powinien by¢ dalej stosowany. Jednak warto zastanowi¢ si¢, czy metoda przejecia
jest prawidtowa dla transakcji fuzji. Ta metoda ujecia ksiggowego jest znacznie
kosztowniejsza w zastosowaniu i zdaniem autorki nie odzwierciedla istoty tej trans-
akcji. Warto tez zauwazy¢, ze nie wszystkie obowigzujace regulacje korzystnie
wplywaja na wynik finansowy identyfikowanych potaczen.

Zarzady przedsigbiorstw, ktore mogg stac si¢ przedmiotem transakcji fuzji, moga
swiadomie, z pewnym wyprzedzeniem ksztaltowac obraz ekonomicznej wartosci
swojego przedsiebiorstwa dzigki zastosowaniu odpowiedniej polityki rachunkowo-
$ci poprzez dostarczanie przez sprawozdanie finansowe takiego zestawu informacji,
na ktorego podstawie inwestor ocenitby przedsigbiorstwo jako korzystny dla niego
obiekt przejecia lub fuzji [Czerny 2011]. Taka sytuacja spowodowana jest rowniez
przysztym zastosowaniem metody przejecia. Albowiem ta metoda postrzega pota-
czenie jednostek gospodarczych z perspektywy jednostki przejmujacej i zaktada
sie, ze jedna z taczacych si¢ jednostek mozna zidentyfikowac jako jednostke przej-
mujacg. Realizacja tych zatozen w praktyce dla fuzji moze by¢ bardzo trudna. Czy
mozna przyjaé, iz w spotce o wyzszej wartosci godziwej uprawdopodobnione jest
istnienie spotki przejmujacej? Wymuszenie, szczegolnie w przypadku ,,prawdzi-
wych fuzji”, identyfikacji spotki przejmujacej prowadzi do wielu zbednych i kosz-
townych nakladéw. Zdaniem autorki rozwazenie, ktora z jednostek zainicjowata
potaczenie, oraz tego, czy aktywa lub przychody ktorejs z taczacych si¢ podmiotéw
znaczaco przewyzszaja aktywa lub przychody pozostatych jednostek, moze okazac
si¢ niewlasciwe. Ten proces przeciez nie jest inicjowany przez jeden podmiot. Na
potwierdzenie tego faktu mozna przywota¢ niektore fuzje w polskim sektorze ban-
kowym. Wartos¢ aktywow netto lub przychodow rowniez nie gwarantuje wlasciwej
identyfikacji podmiotu przejmujacego, a dodatkowe ustalenie wartosci firmy wpty-
wa na pogorszenie wynikow przysztej fuzji, ktora musi dodatkowo ponosi¢ naktady
zwigzane z integracja systemow obu spotek.

W celu rzetelnego rozliczenia procesu fuzji procesow taczenia warto zatem za-
stanowi¢ si¢ nad wprowadzeniem alternatywnej metody do MSSF 3. Tym bardziej
ze jej stosowanie moze nie generowac tak duzych nakladoéw jak metoda przejecia
i moze si¢ okaza¢ lepszym odwzorowaniem danej transakcji. Ponadto znacznie

4 W praktyce, oznacza to zastosowanie tego sposobu ujgcia do obu stron potaczenia, nazywanego
Swiezym startem. Nalezy zaznaczy¢, ze w roku 2004 Rada zobowigzata si¢ do zbadania mozliwosci
stosowania metody ,,rozpoczynania od nowa”. Jednak wprowadzajac regulacje wynikajace z drugiej
fazy projektu potaczenia jednostek, nadal jej w nich nie uwzgledniono.
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ograniczy to manipulowanie wieloma faktami i subiektywizm. Mozna unikng¢ wie-
lu probleméw z ujmowaniem i wyceng wartosci firmy, a takze jej pdzniejszym roz-
liczaniem. Nowa metod¢ mozna zastosowac do potaczen spotek, w ramach ktorych
instrumenty kapitatowe stanowity dominujacg forme zaplaty. Takie podejscie jest
w petni whasciwe i nie naruszatoby zatozen koncepcyjnych standardow. Ponadto po-
zwolitoby na rozliczanie tych transakcji wedtug wartosci godziwej wymienianych
pozycji®.
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