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Streszczenie: Celami artykulu sa zdefiniowanie, charakterystyka i sposob pomiaru kapitatu
mniejszo$ciowego oraz przedstawienie sposobu oceny wplywu udzialowcoéw mniejszoscio-
wych na wyniki finansowe grupy kapitatowej. Kapital mniejszosci jest pozycja skonsolido-
wanego sprawozdania finansowego grupy kapitatowe;j, ktory wedhug znowelizowanej ustawie
o rachunkowosci ma nowe znaczenie. Dokonane zmiany w zrédtach informacji w zakresie
kapitatu mniejszosciowego spowodowaty, ze waznos¢ udziatow mniejszosciowych (obecnie
udziatow nie dajacych kontroli) rosnie w ocenie sprawozdania finansowego. Analiza skonso-
lidowanych sprawozdan finansowych pod katem kapitatu mniejszosciowego umozliwia uzy-
skanie informacji o poziomie kontroli bezposredniej i posredniej nad spotka dominujaca, oraz
0 poziomie zobowigzan udzialowcoéw mniejszosciowych. Tak wigc menedzerowie, zarzadza-
jac grupa kapitatowa, powinni zwrdci¢ szczegdlng uwage na kapital mniejszosciowy.

Stowa kluczowe: kapital mniejszo$ci, skonsolidowane sprawozdanie finansowe, grupa kapi-
talowa.

1. Wstep

Celami artykutu sa: zdefiniowanie kapitatu mniejszoSciowego, przedstawienie jego
charakterystyki i sposobu pomiaru oraz przedstawienie sposobu oceny wptywu udzia-
towcow mniejszosciowych na wyniki finansowe grupy kapitatowej. Kapitat mniej-
szosci jest pozycja skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy kapitalowe;j,
ktory wedhug znowelizowanej ustawie o rachunkowosci ma nowe znaczenie.
Wazrost procesow globalizacyjnych w duzej mierze jest zwiazany ze wzrostem
powiazan ekonomicznych, spotecznych i kulturowych. Procesy globalizacyjne
wplywaja na zmiany rynku kapitatlowego, powodujac, ze przedsigbiorstwa coraz
czesciej konkuruja ze soba o pozyskanie kapitatu. To wszystko doprowadza do roz-
roznienia poszczegdlnych grup inwestorow, ktorzy nabywajac akcje badz udziaty w
spotkach, przyczyniaja si¢ do dalszego rozwoju. Prowadzenie dzialalnosci rozwo-
jowej przedsigbiorstwa jest uzaleznione od udziatowcow wigkszosciowych i udzia-
lowcow mniejszosciowych. Dla jednych i drugich waznym zrédtem informacji sta-
je si¢ sprawozdanie finansowe. Sprawozdanie finansowe jednostek powiazanych
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i potaczonych uwzgledniajace kapitalt mniejszosciowy powinno charakteryzowac
zmiany w strukturze inwestorow uczestniczacych w finansowaniu przedsigwzigc¢
gospodarczych. Rozwoj gospodarki §wiatowej poprzez konieczno$¢ realizacji kapi-
tatochtonnych inwestycji wplywa na ciagla potrzebg zdobywania kapitatu, takze
tego, ktory znajduje si¢ w rekach drobnych inwestorow. Inwestorzy ci staja sig
uczestnikami i wlascicielami czg$ci kapitatu i oczekuja prawidtowej informacji o
warto$ci swojego uczestnictwa w wyniku finansowym i zrédtach finansowania da-
nej spotki [Toborek-Mazur 2006].

Zmiany gospodarcze wymusity wprowadzenie do sprawozdania finansowego
pozycji kapitat mniejszosci. Pierwszym zrédlem informacji uwzgledniajacym roz-
drobnienie wlasnos$ci jest MSSF 3 ,,Potaczenie jednostek gospodarczych”, a nastgp-
nym MSR 27 ,.Skonsolidowane sprawozdanie finansowe”. Nowe standardy wpro-
wadzity metode nabycia jako jedyna dla prezentacji i rozliczania potaczen jednostek.
Metoda nabycia opiera si¢ na warto$ci godziwej nabytej jednostki, a wszystkie pola-
czenia ukazuje si¢ jako przejecia. W nowym podejs$ciu uwzgledniono udziaty mniej-
szosciowe, ktore maja wpltyw na ustalona warto$¢ firmy [Toborek-Mazur 2010,
s. 232]. Drugim zrodtem informacji uwzgledniajacym ,,rozproszenie” wiasnosci jest
znowelizowana ustawa o rachunkowosci z dnia 1 stycznia 2009. Wprowadzone
zmiany do ustawy pkt 35 art. 3 (1) zawieraja pojecie wspolnika jednostki wspotza-
leznej. Jednostka wspodtzalezna wedtug nowych zasad moze by¢ spotka kapitatowa
prawa handlowego i prawa cywilnego czy przedsigbiorstwem panstwowym. W usta-
wie o rachunkowosci przed nowelizacja, spotki kapitalowe — wspotkontrolowane —
nie byly zaliczone do grupy kapitatowe;j. Przy stanie gtosow 50% na 50% nie mozna
byto mowi¢ o przejeciu kontroli przez jednostke dominujaca. Kapitat mniejszosci
posiadajacy 50% kapitatu nie byt wykazywany w sprawozdaniu grupy. W jednostko-
wym sprawozdaniu grupy znaczacego inwestora prezentowano udziaty spotki wspot-
kontrolowanej metoda praw wiasnosci i jako pozycja bilansowa jednostki dominuja-
cej wchodzity do sumowania w bilansie skonsolidowanym. Udziaty wykazuje sig
wtedy na podstawie bezposredniego udziatu kapitalowego, a nie w zaleznosci od
praw gtosu, aktywow netto [Bosek 2009].

Osiagnigcie celu artykutlu bedzie nastgpowac poprzez realizacje kolejnych eta-
pow zadania naukowego:

— zdefiniowanie kapitalu mniejszosciowego,

— sposobu ustalania stopnia kontroli w celu oszacowania kapitatu mniejszosci w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowy,

— charakterystyka zmian w ustawodawstwie w zakresie ujmowania kapitalu mniej-
szosciowego w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym,

— zestawienie metod analizy finansowej do oceny wplywu kapitalu mniejszoscio-
wego na wyniki finansowe grupy kapitatowe;.
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2. Istota kapitalu mniejszosciowego

Kapital mniejszosciowy lub udzialy mniejszosciowe (minority interest) to czgs¢
kapitalu wlasnego w peini skonsolidowanego jednostki zaleznej, ktora nalezy do
zewnetrznych udzialowcow mniejszosciowych. Udzial mniejszo$ciowy musi zo-
sta¢ uwzgledniony w bilansie jednostki posiadajacej kontrole (dominujacej), jako
odzwierciedlenie praw wtasnos$ci do danego sktadnika aktywow finansowych przy-
slugujacych udziatlowcom mniejszosciowym. Udzial mniejszo$ciowy moze by¢
traktowany jako wydzielona czg¢$¢ wartosci aktywow netto skonsolidowanego spra-
wozdania finansowego jednostki gospodarczej [Patterson 2002, s. 453].

Kapitat mniejszo$ci definiowany rozumiany jako czgs¢ aktywow netto jednostki
zaleznej objety skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym nalezy do udziatow-
cOw innych niz jednostki grupy kapitalowej. Kapital mniejszosci powstaje zatem w
przypadku, gdy udziat podmiotu dominujacego w grupie kapitatowej i innych jed-
nostkach objgtych konsolidacja w kapitale jednostki zaleznej jest mniejszy niz 100%,
co odpowiada udzialowi procentowemu mniejszosci w kapitale wlasnym jednostki
zaleznej. Udziat w kapitale wlasnym jednostek zaleznych, nalezacy do oséb lub jed-
nostek spoza grupy kapitatowej, wykazuje si¢ w odrebnej pozycji pasywow skonso-
lidowanego bilansu kapitatu wlasnych jako ,kapitat mniejszosci”. Natomiast przy-
padajace na udzialowcdw mniejszosciowych zyski i straty jednostki zaleznej
wykazuje si¢ w skonsolidowanym rachunku przeplywoéw pienigznych w pozycji
,»Zysk (strata) udzialowcdéw mniejszosciowych” jako korekta dziatalnosci operacyj-
nej (art. 3 ust. 1 pkt 46 Ustawy o rachunkowosci) [Helin 2009, s. 50].

W przypadku kiedy spotka zalezna uzyskata stratg, pomniejsza ona kwotg kapi-
talu mniejszosciowego, kiedy przekracza ona kwote gwarantujaca pokrycie kapita-
fem mniejszo$ci, wtedy powstajaca nadwyzka podlega rozliczeniu z kapitatem wia-
snym grupy kapitalowej. W sytuacji powstania ujemnej wartosci kapitatu wtasnego
kapitat mniejszosci powinien zosta¢ wykazany w wartosci zerowej, pod warunkiem
ze jednak mniejszo$¢ nie uczestniczy w pokryciu strat przekraczajacych wartos¢
posiadanego udziatu (art. 60 ust. 9 Ustawy o rachunkowosci) [Helin 2009, s. 50].

Umiejscowienie kapitatu mniejszosciowego w strukturze wtasnosciowej grupy
kapitatowej przedstawiono na rys. 1.

Udziaty mniejszosciowe (znane rowniez jako non-kontrolne) to pojgcie ekono-
miczne, ktore odnosi si¢ do czesci os6b prawnych spoltki zaleznej wowcezas, kiedy
nie jest wiasnoscia spotki dominujacej. Wielko$¢ udziatdw mniejszosciowych w
spotce zaleznej jest zawsze mniejsza niz 50% wyemitowanych akcji, w przeciwnym
wypadku osoba prawna przestaje by¢ jednostka zalezna jednostki dominujacej.
Udziaty mniejszosci naleza do innych inwestorow i sa wykazywane w skonsolido-
wanym bilansie spotki bedacej wlascicielem w celu uwzglednienia roszczenia akty-
wow nalezacych do innych, nie bgdacych akcjonariuszami. Ponadto udziaty mniej-
szo$ci sa wykazywane w skonsolidowanym rachunku zyskow i strat jako udziaty w
zysku przynalezace do akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Udziaty mniejszos$ci stano-
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Rys. 1. Podmiot dominujacy, zalezny, stowarzyszony i kapital mniejszosciowy

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Helin 2009, s. 307].

wig integralng cz¢$¢ warto$ci przedsigbiorstwa spotki. Zgodnie z MSSF 1 US GAAP
udziaty mniejszos$ci (niekontrolujace) przedstawia si¢ w sekcji ,,kapitaty wlasne” w
skonsolidowanym bilansie [www.en.wikpedia.pl].

Udzialy mniejszosciowe w ujeciu rachunkowym polegaja na tym, ze jesli spot-
ka posiada udzialy mniejszo$ciowe w innej firmie, to takie przedsigbiorstwo jest w
pozycji biernej (tzn. nie jest w stanie wywiera¢ wptywu na dziatania podejmowane
w przedsigbiorstwie). Z dokonanej inwestycji spotka moze otrzymac¢ dywidendy od
udzialowcoOw mniejszosciowych [www.investopedia.com/terms/m/minorityinte-
rest.as].

Pozycja ,,mniejszosciowe udziaty spétki” w skonsolidowanym sprawozdaniu fi-
nansowym wskazuje, ze kwoty sg odliczane od zysku grupy, poniewaz sa one przy-
pisane do zewngtrznych akcjonariuszy. Zaldézmy, ze przedsigbiorstwo osiaga zysk po
opodatkowaniu 200 mln zt z wtasnej dziatalnosci. Przedsigbiorstwo posiada rowniez
75% udzialow w spotce zaleznej, co sprawia, ze wynik ten jest o 100 min zt wigkszy.
Skonsolidowany rachunek zyskow i strat pokaze w petni skonsolidowany zysk netto
300 min zt (200 mln zt od samej firmy + 100 mln zt od spotki zaleznej). Udziat
mniejszosciowy w tym przedsigbiorstwie wynosi 25 mln zt. Jest to udziat spotki
zaleznej, ktory zostat przez nia osiagnigty w wysokosci 25% ze 100 mln zt. Wreszcie
zysk przypadajacy na akcjonariuszy bedzie wynosit 275 min zt (300 mln zt skonso-
lidowanego minus 25 min przypadajacych na akcjonariuszy mniejszo$ciowych)
[www.moneyterms.co.uk].

Znaczenie kapitalu mniejszosci w procesie konsolidacji sprawozdan finanso-
wych grupy kapitatowej ujawnia si¢ w trakcie identyfikacji struktury organizacyjnej
grupy kapitatowej: jednostek zaleznych, wspotzaleznych i stowarzyszonych. Miara
kontroli jest ilos¢ wykonywanych praw glosu w jednostce podporzadkowanej.
Po okresleniu jednostek wchodzacych w sklad grupy kapitalowej sporzadza sig
skonsolidowane sprawozdanie finansowe na podstawie struktury wilasnosci, ilosci
akcji i udziatow.
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Udziat procentowy przypadajacy na jednostke dominujaca i na udzialowcow
mniejszosciowych ustala si¢ na podstawie aktualnego udzialu w jednostce gospodar-
czej. Udzial procentowy przypadajacy na dang jednostke ustala sig, biorac pod uwa-
ge¢ ostateczna realizacje potencjalnych praw glosu oraz innych instrumentow po-
chodnych, ktére w swojej istocie daja obecnie dostep do korzysci ekonomicznych
zwiazanych z posiadanym udziatem w jednostce gospodarcze;.

Zdefiniowanie kapitalu mniejszo§ciowego pozwala na ustalenie stopnia kontroli
lub wspotkontroli. W przypadku wieloszczeblowej grupy kapitatowej, gdzie oprocz
spotki matki i spotki corki wystepuja kolejne stopnie zaleznos$ci, ustala si¢ stopien
kontroli na podstawie praw gtosu [Bosek 2009].

Na tle przepisow Ustawy o rachunkowosci istnieja zapisy Kodeksu spotek han-
dlowych, ktére definiuja pojecie ,,akcjonariusza mniejszosciowego”’jako akcjonariu-
szy reprezentujacych nie wigcej niz 5% kapitatu zakladowego, czyli podmiotu po-
siadajacego pakiet akcji reprezentujacy maksymalnie 50% plus 1% kapitatu
zaktadowego [Ustawa z dnia 15 wrzes$nia..., art. 418, § 1]. W zwiazku z uzyskaniem
statusu akcjonariusza mniejszosciowego, polski system prawa przewiduje dodatko-
we uprawnienia oraz obowiazki dla tego podmiotu. Akcjonariusz mniejszosciowy
reprezentujacy nie wigcej niz 5% kapitatu zakladowego moze zada¢ umieszczenia w
porzadku obrad najblizszego walnego zgromadzenia sprawy podjgcia uchwaly o
przymusowym odkupie ich akcji przez nie wigcej niz pigciu akcjonariuszy reprezen-
tujacych tacznie nie mniej niz 95% kapitatu zaktadowego, z ktorych kazdy posiada
nie mniej niz 5% kapitalu zaktadowego (akcjonariusze wigkszosciowi). W spotkach
akcyjnych walne zgromadzenie moze podja¢ uchwatg o przymusowym wykupie ak-
cji akcjonariuszy reprezentujacych nie wigcej niz 5% kapitatu zaktadowego (akcjo-
nariusze mniejszosciowi) przez nie wigcej niz pigciu akcjonariuszy, posiadajacych
facznie nie mniej niz 95% kapitatu zaktadowego, z ktorych kazdy posiada nie mniej
niz 5% kapitatu zaktadowego. Uchwata wymaga wigkszosci 95% glosow oddanych.
Statut moze przewidywac surowsze warunki powzigcia uchwaty®.

Akcjonariusz mniejszo$ciowy moze by¢ zmuszony do zbycia swojego pakietu
akcji, jezeli jest udziatowcem spotki publicznej, poprzez grono podmiotéw dominu-
jacego i zaleznych osiagajacych 90% ogolnej liczby gloséw w tej spotce?. Ceng
przymusowego wykupu ustala si¢ z art. 79 ust. 1-3. Nabycie akcji w wyniku przy-
musowego wykupu nastgpuje bez zgody akcjonariusza, do ktorego skierowane jest
zadanie wykupu. W przypadku gdy akcjonariusz ma udziaty mniejszosciowe w spot-
kach nie fukcjonujacych w zorganizowanym systemie obrotu, walne zgromadzenie
wspolnikéw moze powzia¢ uchwate o przymusowym wykupie akcji akcjonariuszy
reprezentujacych nie wigcej niz 5% kapitalu zaktadowego (akcjonariusze mniejszo-

v Studium nazewniczo-prawne, materialy niepowielane, Uniwersytet Szczecinski.

2 Procedure przymusowego wykupu akcji dla spotek publicznych reguluja przepisy zawarte w art.
82 o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentow finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych [Ustawa z dnia 29 lipca...].
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$ciowi) przez nie wigcej niz pigciu akcjonariuszy, posiadajacych nie mniej niz 95%
kapitatu zaktadowego, z ktorych kazdy posiada nie mniej niz 5% kapitatu zaktado-
wego. Uchwata wymaga wigkszosci 95% gloséw oddanych?.

3. Sposob ustalania stopnia kontroli
w celu oszacowania kapitalu mniejszosci
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym

Grupa kapitatowa charakteryzuje si¢ tym, iz w jej strukturze istnieje spotka dominu-
jaca oraz jednostki zalezne lub stowarzyszone. Kontrola, jaka dysponuje spotka do-
minujaca nad jednostkami wchodzacymi w sktad grupy, moze by¢ bezposrednia lub
posrednia [Helin 2009, s. 55]. Sprawowanie kontroli nad inna jednostka nalezy ro-
zumie¢ jako zdolnos¢ jednostki do kierowania polityka finansowa i operacyjng innej
jednostki, w celu osiagnigcia korzys$ci ekonomicznych z jej dziatalno$ci. W przypad-
ku gdy jeden podmiot posiada wigkszo$¢ gtosow na walnym zgromadzeniu innego
(kontrolowanego) podmiotu, to pierwszy podmiot ma kontrolujacy wptyw na polity-
ke operacyjna i finansowa spotki kontrolowanej (art. 3 pkt 34 ust. 1 ustawy o rachun-
kowosci) [Helin 2009, s. 43]. Kontrola bezposrednia polega na dominacji udziatéw
kapitatowych w innych spotkach, czyli wtedy, kiedy wartos¢ udziatow w innych
spotkach waha si¢ pomigdzy 60 a 100%.

Przyklad 1. Spotka Alfa posiada udzialy kapitatowe w spotkach Beta, Ceta i
Delta. Udziaty spotki Alfa w kapitatach spotek Beta, Ceta i Delta oscyluja w wyso-
kos$ci od 60 do 100%. Spotki Beta, Ceta i Delta SA sa zdominowane/kontrolowane
przez podmiot Alfa. W przypadku spotek Beta i Ceta wystepuje kapitat mniejszo-
sciowy: w Beta w wysokosci 40%, a w Ceta w wysokos$ci 20%. W przyktadzie przy-
jeto uproszczenie, ze udzial w kapitale wtasnym jest bezposrednio proporcjonalny
do tacznej wielkosci gloséw prezentowanych na walnym zgromadzeniu.

Spotka dominujaca Alfa posiada 80% udziatow w spotce zaleznej Beta (kontrola
bezposrednia) oraz posrednio 60% udziatéw w spotce zaleznej Ceta (udziat posredni
zostal obliczony jako 80% x 75% = 60%). W obydwu spotkach zaleznych wystgpu-
ja kapitaly mniejszosciowe: w spotce Beta to 20%, w spotce Ceta to 40%. Wartos¢
udziatu spotki Alfa w spotce Ceta obliczono jako iloczyn procentowego udziatu w
Beta i Ceta. Scharakteryzowane zalezno$ci kapitalowe przedstawiono na rys. 2 1 w
tab. 1.

Strukturg grupy kapitatowej z wystepujaca kontrola bezposrednia i posrednia
przedstawiono na rys. 3 i w tab. 2. Spotka dominujaca Alfa posiada 80% udziatow w
spotce zaleznej Beta (zalezno$¢ bezposrednia) oraz 60% udziatow spotce Ceta
(udziat posredni zostat obliczony jako 80% % 70% — zalezno$¢ posrednia).

3 Procedure przymusowego wykupu akcji dla spotek niepublicznych reguluja przepisy zawarte
w art. 418, 417 § 1-3 Kodeksu spotek handlowych [Ustawa z dnia 15 wrzesnia...].
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Rys. 2. Struktura wlasnoéciowa w grupie kapitalowej Alfa odzwierciedlajaca kontrolg bezposrednia

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [Helin 2009, s. 307].

Tabela 1. Udzialy wlasno$ciowe w grupie kapitalowej Alfa — kontrola bezposrednia (%)

Wyszczegblnienie Beta Ceta Delta
Udzialy wigkszoSci: 60 80 100
Udziat bezposredni 60 80 100
Udziat posredni 0 0 0
Udzial mniejszoSci: 40 20 0
Udziat bezposredni 40 20 0
Udziat posredni 0 0 0

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Helin 2009, s. 307].
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80%
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Rys. 3. Struktura wlasno$ciowa w grupie kapitatlowej Alfa odzwierciedlajaca kontrolg bezposrednia
i posrednia

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Helin 2009, s. 308].

Odmienng strukturg¢ kapitalowa tworza spolki, ktorych udzialy sa posiadane
przez dwie inne spo6tki wchodzace w sktad tej samej grupy. Spotka Alfa posiada
bezposrednie udziaty w spofce zaleznej Beta i stowarzyszonej Seta. Spotka Beta
posiada rowniez udzialty mniejszosciowy w spotce Seta. Strukture¢ wlasnosciowa
przedstawiono na rys. 4. Stopien kontroli spotki dominujacej wynosi 75% w spotce
Beta 1 20% w spoélce Seta. Lacznie spotka Alfa posiada 53,75% udzialu w spotce
Seta. Analizujac powiazania kapitatlowe na poziomie relacji spotek Alfa i Seta Iub
Beta i Seta, mozna stwierdzi¢, ze spotka Seta jest nadal spotka stowarzyszona. oce-
niajac biorac to wszystko pod uwage, mozna powiedzieé, ze na poziomie grupy Seta
jest spotka zalezna. Obliczenia stopnia kontroli przedstawiono w tab. 3.
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Tabela 2. Udziaty wlasnosciowe w grupie kapitatowej Alfa
— kontrola bezposrednia i posrednia

Wyszczegdlnienie Beta Ceta
Udzialy wigkszoS$ci:
Udzial bezposredni 80% 0%
Udziat posredni 0% 60%(80% x 75%)
Ogolem 80% 60%
Udzial mniejszoSci:
Udziat bezposredni 20% 25%[100% — (0 + 75%)]
Udziat po$redni 0% 15%(20% x 75%)
Ogélem 20% 40%
Ogodtem 100% 100%

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [Helin 2009, s. 308].

Alfa 75%
Seta 45%

Beta

Rys. 4. Struktura wlasno$ciowa w grupie kapitalowej Alfa odzwierciedlajaca kontrolg bezposrednia

i posrednia

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Helin 2009, s. 308].

Tabela 3. Udzialy whasnosciowe w grupie kapitatowej Alfa
— kontrola bezposrednia i posrednia

Wyszczegodlnienie Beta Ceta
Udzialy wigkszoSci:
Udzial bezposredni 75% 20%
Udziat posredni 0% 34%(45% *x 75%)
Ogoélem 75% 54%
Udzial mniejszoSci:
Udzial bezposredni 25% 35%[100% — (20% + 45%)]
Udziat posredni 0% 11%(25% % 45%)
Ogolem 25% 46%
Ogolem 100% 100%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Helin 2009, s. 309].



268 Edyta Mioduchowska-Jaroszewicz

Specjalna konstrukcje grupy kapitatowej tworzy tzw. cross holding, czyli struk-
tura holdingowa, w ktorej spotka zalezna lub stowarzyszona sama posiada udzialy
w spotce dominujacej. Te powiazania kapitatowe przedstawiono na rys. 5.

Spotka dominujaca

Spoétka zalezna X

\ 4

Spotka zalezna Y

Rys. 5. Cross holding

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [Helin 2009, s. 310].

Spotka dominujaca Alfa

5% 80%
[ \ 4
Spoltka Zet

Rys. 6. Cross holding pomigdzy spotkami Alfa a Zet

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie[Helin 2009, s. 310].

Tabela 4. Wskazniki charakteryzujace stopien kontroli spotki dominujacej i poziom kapitalu mniej-
szo$ciowego

Nazwa wskaznika Formuta wskaznika
Udziat spotki Udzial podmiotu dominujacego — udzial podmiotu dominujacego x udziat
dominujacej podmiotu zaleznego w kapitale spotki dominujace;j

W spolce zaleznej 1 — udziat podmiotu dominujacego x udzial podmiotu zaleznego w kapitale

spotki dominujacej

Udziat kapitatu 1 — udzial podmiotu dominujacego
mniejszos$ciowego
w grupie kapitalowej

1 — udzial podmiotu dominujacego x udziat podmiotu zaleznego w kapitale
spotki dominujacej

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [Helin 2009, s. 56].



Kapital mniejszosci w zarzadzaniu przedsigbiorstwem ztozonym 269

Przy ustalaniu stopnia kontroli i udziatow spotki Alfa w kapitale wtasnym spotki
Zet, nalezy wyeliminowac¢ udziat kapitalowy spotki Zet w spotce Alfa w celu unik-
nigcia podwdjnego liczenia majatku. Zaleznosci w cross holdingu pomigdzy spotka-
mi Alfa a Zet przedstawiono na rys. 6. Udziatly podmiotu dominujacego Alfa w ka-
pitale spotki zaleznej Zet mozna ustali¢, wykorzystujac wzory zestawione w tab. 4.

W niektorych krajach formy cross holdingu sa niedozwolone, gdyz koliduja za-
kazem posiadania akcji wtasnych. Tworzenie przez spotke kapitatowa spotki zalez-
nej 1 objecie udziatlow spoétce dominujacej powoduje ,,rozwodnienie” wartosci kapi-
tatu spotki dominujacej [Helin 2009, s. 56].

4. Zmiany w ustawodawstwie w zakresie ujmowania
kapitalu mniejszoSciowego
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym

Zmiany w Ustawie o rachunkowosci z dnia 1 stycznia 2009 r. w zakresie skonsoli-
dowanego sprawozdania finansowego dotycza m.in. definicji jednostki wspolizalez-
nej, ktora wedlug nowych zasad moze by¢ spotka kapitalowa prawa handlowego i
prawa cywilnego czy przedsigbiorstwem panstwowym. W Ustawie o rachunkowosci
przed nowelizacja spotki kapitatlowe — wspotkontrolowane — nie byty zaliczone do
grupy kapitatowej. Przy stanie gtoséw 50% na 50% nie mozna byto mowi¢ o przeje-
ciu kontroli przez jednostk¢ dominujaca. Kapital mniejszosci posiadajacy 50% kapi-
talu nie byl wykazywany w sprawozdaniu grupy. W jednostkowym sprawozdaniu
grupy znaczacego inwestora prezentowano udzialy spotki wspotkontrolowanej me-
toda praw wiasnosci i jako pozycja bilansowa jednostki dominujacej wchodzity do
sumowania w bilansie skonsolidowanym. Udziaty wykazuje si¢ wtedy na podstawie
bezposredniego udzialu kapitatowego, a nie w zalezno$ci od praw glosu, aktywow
netto.

Znowelizowana Ustawa o rachunkowosci wprowadzita definicje, ktora obejmu-
je sprawozdanie finansowe grupy kapitatowej, w przypadku gdy status quo prawne
jednostki podporzadkowanej (umowa, status, umowa spotki) gwarantuje wspotkon-
trolg. Gdyby jednostka dominujaca chciata wytaczy¢ jednostke wspotzalezna z kon-
solidacji ze wzgledu na utrat¢ kontroli, musiataby rowniez powotac si¢ na zapisy
kontroli, statutu, umowy spotki, méwiacej o utracie kontroli. Czyli musiataby udo-
wodni¢, ze jednostka dominujaca nabyta jednostke podporzadkowana w celu od-
sprzedazy w ciagu 12 miesigcy i nie ma mozliwosci dokonywania kontroli.

Konsolidacji jednostki wspotzaleznej dokonuje si¢ metoda proporcjonalna lub
metoda praw wiasnosci [Ustawa o rachunkowosci. .., art. 59]. Kapitat mniejszoscio-
wy (50%) innych udziatowcoéw jednostki wspotkontrolowanej nie bedzie wykazy-
wany w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Jest to zwiazane z tym, ze
korekty konsolidacyjne nakazuja wylaczenie catego kapitatu wlasnego jednostki
wspotkontrolowanej (w tym udziatlowcow mniejszosciowych) i wprowadzenie akty-
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woOw netto jednostki zaleznej w takim stosunku, w jakim znajduje si¢ udziat kapita-
lowy, po uwzglednieniu korekt i wylaczen.

Procedury konsolidacyjne wedlug MSR 27 przewiduja okreslenie udziatow
mniejszosciowych w zysku lub stracie netto skonsolidowanych jednostek zaleznych
za dany okres sprawozdawczy oraz ustalenie i zaprezentowanie oddzielnie od kapi-
talu wlasnego jednostki dominujacej udziatdw mniejszosci w aktywach netto skon-
solidowanych jednostek zaleznych. Udzialy mniejszosciowe w aktywach netto obej-
muja:

— wartos$¢ udzialow mniejszosciowych z dnia pierwotnego potaczenia,
— zmiany w kapitale wlasnym przypadajace na udziaty mniejszosciowe rowniez z
dnia polaczenia.

Udziatowcy moga zosta¢ zobowigzani umownie do dokonywania dodatkowych
inwestycji w celu pokrycia strat jednostki zaleznej. Skonsolidowane sprawozdanie
finansowe grupy kapitalowej odzwierciedla wynikajace z tego tytutu obowiazki, a
kapital mniejszo$ciowy zostaje uszczuplony o warto$¢ straty. Jest to jednak wyjatek,
poniewaz kiedy straty przewyzszaja kapital mniejszosci, wtedy warto$¢ kapitatu
mniejszosci wynosi zero. Ustawa o rachunkowosci reguluje taka sytuacje, jezeli
straty jednostek zaleznych przypadajace na kapital mniejszosci przekraczaja kwoty
gwarantujace ich pokrycie, to ich nadwyzka podlega rozliczeniu z kapitatem wtas-
nym grupy kapitatowej. Ujemna wartos¢ kapitalu mniejszosci podlega ujawnieniu
w informacji dodatkowej [Ustawa o rachunkowosci..., art. 60 ust. 9]. W kolejnych
latach straty kapitalu mniejszoSciowego moga zosta¢ pokryte z zyskow generowa-
nych przez jednostki zalezne i by¢ dopisywane udziatowcom wigkszosciowym, az
do wyréwnywania przejgtych strat. Wynika to z dominacji i kontroli udziatowcow
wigkszos$ciowych, do ktorych nalezy grupa kapitatowa: do nich nalezg straty, ale do
nich naleza takze zyski. Wedtug MSR 27 jezeli jednostka zalezna wyemitowata ak-
cje uprzywilejowane dajace prawo do skumulowanych dywidend, ktore sa wtasno-
$cia udzialowcodw mniejszosciowych 1 sa zaklasyfikowane jako kapital wlasny, to
jednostka dominujaca oblicza swoj udziat w zyskach lub stratach po skorygowaniu
go o dywidendy od takich akcji, niezaleznie od tego, czy dywidendy zostaty zdekla-
rowane, czy nie.

Kapitaty mniejszo$ci danej jednostki zaleznej wykazywane sa w skonsolidowa-
nym sprawozdaniu finansowym od dnia obj¢cia kontroli nad jednostka zalezna do
dnia zbycia udzialow wszystkich lub do dnia ustalania kontroli nad jednostka [Bosek
2009, s. 18].

Kolejne zmiany dotyczace ujmowania kapitalu mniejszosciowego weszty w zy-
cie z dniem 1 lipca 2009 r. w zwiazku z zatwierdzeniem rozporzadzenia Komisji
Europejskiej nr WE/945/2009, nowy MSSF 3 | Potaczenia jednostek”, przyjetych
przez IASB w styczniu 2008 r. Jest on bardzo istotny dla konsolidacji. Do istotnych
zmian w Miedzynarodowym Standardzie Sprawozdawczosci Finansowej 3 (MSSF 3)
zalicza si¢ m.in. wyceng udzialow mniejszosciowych.
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Nowe regulacje MSSF 3 zezwalaja na wybor metody wyceny udziatow, akcji nie
dajacych kontroli (nie kontrolujacych) zwanych wczesniej udzialami mniejszo$cio-
wymi, w przypadku nabycia mniej niz 100% udzialow. Przepisy pozwalaja na wybor
opcji wyceny pomigdzy: wycena proporcjonalng udziatow nie dajacych kontroli a
wycena w warto$ci godziwej udziatow nie dajacych kontroli.

Wyboru dokonuje si¢ dla kazdego potaczenia jednostek gospodarczych osobno.
Nie ma zatem obowiazku przyjmowania jednakowej opcji wyceny do rozliczania
wszystkich przyje¢. Decyzje co do rodzaju opcji wyceny podejmowane sa indywi-
dualnie, dla kazdego przejgcia odrgbnie. Wybor opcji wyceny przyjgty do poszcze-
gblnych przeje¢ powinien by¢ jednak ujawniony w sprawozdaniu finansowym. Wy-
bor opcji wplywa na ustalona i wykazywana w sprawozdaniu warto$¢ firmy oraz
odpisy jej wartosci, odnoszone na wynik finansowy.

Wyceniajac udzialy mniejszosciowe proporcjonalnie, ustala si¢ proporcje udzia-
tow mniejszosciowych do wartosci aktywow netto jednostki, ktorej udziaty nabyto
w celu przejecia nad nia kontroli. W przypadku takiej wyceny warto$¢ firmy odpo-
wiada tylko wartos$ci udziatéw nalezacych do jednostki przejmujacej. Zasad ta obo-
wiazywala w dotychczasowej wersji MSSF. W przeciwienstwie jednak do stosowa-
nej dotychczas praktyki nastgpujace pdzniej nabycia pozostatych lub dodatkowych
udziatow (jako jednego z mozliwych rozwiazan) nie powoduja powstania i ujgcia
dodatkowej wartosci firmy, jest ona rozliczana kapitatowo.

Przyklad 2. Akcjonariusz sprzedaje akcje spotki Alfa wycenione na 1 min zt.
Spotka Delta kupita 60% tych udziatéw za 600 tys. zt. Warto§¢ godziwa aktywow
netto spotki Alfa na dzien przejgcia przez spotkg Delta wynosita 800 tys. zt. Wedtug
metody proporcjonalnej wycena udziatéw nie dajacych kontroli wynosi 320 tys. zt
(40% z 800 tys. zt). Wycena wartos$ci firmy wedlug formuty WF wynosi 120 tys. zt
(600 tys. zt + 40% z 800 tys. zt — 800 tys. zt).

Wycena udziatéw nie dajacych kontroli wedtug wartosci godziwej nastepuje po-
przez odniesienie do ceny akcji spotki notowanej na aktywnym rynku (o ile istnieje)
lub do wartos$ci pakietu kontrolnego, z uwzglednieniem dyskonta z tytutu niespra-
wowania kontroli, badZ przez zastosowanie innych technik wyceny, jezeli ta droga
mozna wiarygodnie ustali¢ warto$¢ godziwa. Warto$¢ firmy ujmuje jednostka przej-
mujaca na dzien przejecia i wycenia ja w kwocie nadwyzki powstajacej z pomniej-
szenia: przekazanej zaptaty, wartosci nie dajacej kontroli udziatow przypisanych
udziatowcom i udzialow w kapitale jednostki przejmowanej (jezeli potaczenie jest
realizowane etapami) o kwote netto zidentyfikowanych nabytych aktywow i przeje-
tych zobowiazan.

Przyklad 3. Tre$¢ zadania z przyktadu 2. W przypadku wyceny wartosci go-
dziwej wycena akcji nie dajacych kontroli — w wartosci godziwej ptynacej z aktyw-
nego rynku, a jezeli brak aktywnego rynku i nie wyst¢gpowata premia za przejgcie —
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400 tys. zt (40% z 1 mln zt). Warto$¢ firmy wynosi¢ bedzie 200 tys. zt (600 tys. zt +
40% z 1 mln zt) + 0 — 800 tys. zt). Wartos$¢ akcji kontrolujacych to 120 tys. zl, a nie
dajacych kontroli — 80 tys. zt.

W przypadki opcji wyceny proporcjonalnej nastgpuje wyliczenie hipotetycznej,
ubruttowionej (catkowitej) 100% wartosci firmy (obejmujacej hipotetyczna wartos¢
firmy przypisana udzialom zar6wno dajacym kontrole, jak i nie dajacym kontroli),
obliczenie wartoéci odzyskiwalnej OWSP (o$rodek wypracowujacy $rodki pienigz-
ne) oraz ustalenia odpisu warto$ci firmy proporcjonalnie do wartosci przypisanej
udziatom, dokonywanego w cig¢zar rachunku zysku i strat, w przypadku gdy wartos¢
bilansowa jest wyzsza od wartosci odzyskiwalnej, a nadwyzke utraty wartosci nale-
zy przypisa¢ pozostatym aktywom.

Opcja wyceny w wartosci godziwej udzialow nie dajacych kontroli charaktery-
zuje si¢ tym, ze warto$¢ firmy nie wymaga ubruttowienia, gdyz przy tym wariancie
wyceny ujmowana jest catkowita, 100-procentowa warto$¢ firmy. Wyliczenie odpi-
su wartosci firmy (w przypadku gdy warto$¢ bilansowa OWSP jest wigksza od war-
tosci odzyskiwalnej) nie nastgpuje proporcjonalnie, calos¢ odpisu obciaza rachunek
zyskow 1 strat [Jakubczyk-Caty 2010, s. 3-5].

5. Metody oceny wplywu kapitalu mniejszosciowego
na wyniki finansowe grupy kapitalowej

Kapital mniejszosciowy, nazywany przez MSSF obecnie kapitatem nie dajacym
kontroli, stanowi element sprawozdania finansowego i jest podstawa oceny wptywu,
jaki ma na wyniki finansowe grupy kapitatowej. Zestawione w tab. 5 wskazniki od-
zwierciedlaja prawa akcjonariuszy mniejszosciowych grupy kapitalowe;.

Wskazniki praw akcjonariuszy mniejszosciowych grupy kapitalowej informuja
o sile finansowej akcjonariuszy mniejszosciowych w stosunku do zasilania wtasne-
g0, o ich wplywie na wynik finansowy grupy kapitatowej. Pozwalaja one na okresle-
nie stopnia partycypowania innych nie dominujacych podmiotéw w skonsolidowa-
nych aktywach obrotowych netto. Prawa ,,obcych podmiotéw” do tego majatku
wynikaja z dwoch przestanek: pierwotnego dokapitalizowania spotek zaleznych w
grupie i wtdrnego partycypowania w efektach gospodarczych i finansowych wypra-
cowanych dzigki temu kapitatowi.

Stopa mniejszosciowego zasilania kapitalowego grupy informuje o relacjach
migdzy prawami mniejszosciowymi a kapitatem wlasnym grupy. Warto$¢ tego
wskaznika réwna 0 méwi o 100% dominacji w grupie [Karmanska 2000, s. 20].
Natomiast stopa praw mniejszosciowych do aktywow netto pokazuje stopien udzia-
hu akcjonariuszy mniejszosciowych w majatku grupy. Wzrastajaca wartos$¢ grupy
informuje o rosnacej kontroli idacej ze strony tej grupy udzialowcow. Stopa udziatu
akcjonariuszy mniejszosciowych w skonsolidowanym wyniku finansowym charak-
teryzuje udziat w zysku wygenerowanym przez grupg kapitatowa. Ujemna wartos¢
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Tabela 5. Wskazniki praw akcjonariuszy mniejszosciowych grupy kapitatowej

Nazwa wskaznika Formuta wskaznika

Do 2006 roku formuty wskaznikow

Stopa mniejszosciowego Kapitaty mniejszosciowe
zasilania kapitatowego grupy

Kapitat wlasny + kapitalty mniejszosciowe

Stopa praw mniejszosciowych Kapitaly mniejszosciowe — kwota udziatu mniejszosciowego
do aktywow netto w skonsolidowanym wyniku finansowym netto

Skonsolidowane aktywa netto

Stopa udziatu akcjonariuszy Kwota udzialu mniejszosciowego w skonsolidowanym wyniku
mniejszosciowych w finansowym brutto
skonsolidowanym

" Skonsolidowany wynik finansowy brutto
wyniku finansowym brutto

,,.Nowa” nomenklatura wskaznikow

Usredniona stopa Kapital wlasny udzialowcow (akcjonariuszy) mniejszosciowych
MRICJSZOSCIOWELO kapitat wlasny + ujemna warto$¢ jednostek podporzadkowanych
zasilenia kapitalowego

Usredniona stopa Kapitat wlasny udziatowcow (akcjonariuszy) mniejszosciowych
mnicjszosciowego Skonsolidowane aktywa — skonsolidowane zobowiazania
finansowania aktyw()w netto i rezerwy na Zobowiqzania

Usredniona stopa partycypowania | Zysk (strat) udziatlowcow (akcjonariuszy mniejszosciowych)
udziatowcow (akcjonariuszy
mniejszosciowych) w
skonsolidowanym wyniku
finansowym

Skonsolidowany zysk (strat) brutto — podatek dochodowy —
pozostale obowiazkowe zmniejszenia zysku (zwigkszenia straty)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Wiankowski i in. 1999, s. 93-142; Wasniewski, Skoczylas
2004, s. 312; Karmanska, 2006, s. 36-43].

wskaznika bedzie informowata o stracie w spotkach zaleznych, w ktorych udziaty
posiadali akcjonariusze mniejszo$ciowi.

Wskazniki praw udzialowcoéw mniejszosciowych okreslaja site akcjonariatu
mniejszo$ciowego oraz waznos¢ powiazan i zaleznosci wewnatrz grupy kapitatowe;.

6. Whnioski koncowe

Kapitat mniejszosci to czes¢ kapitatu wlasnego odzwierciedlajaca stopien kontroli
spotki zaleznej, ktory zawsze wynosi mniej niz 50%. Wlasciciele posiadajacy w
strukturze wlasno$ciowej udziaty mniejszosciowe sa w pozycji biernej — nie sa w
stanie wywiera¢ wplywu na dziatania podejmowane w przedsigbiorstwie, jednak
wedlug nowej ustawy o rachunkowosci moga by¢ zmuszeni do wtaczenia swoich
srodkéw w dzialalno$¢ inwestycyjna i pokrycia strat jednostki zaleznej. W po6zniej-
szych latach straty kapitaldw mniejszosciowych moga zosta¢ pokryte z zyskow ge-
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nerowanych przez jednostki zalezne i dopisywane udzialowcom wigkszosciowym,
az do wyréwnania przejetych strat. Wynika to z dominacji i kontroli udziatowcow
wigkszosciowych, do ktorych nalezy grupa kapitatlowa: do nich nalezg straty, ale do
nich naleza takze zyski.

Zmiany w ustawie o rachunkowos$ci w zakresie skonsolidowanego sprawozda-
nia finansowego wprowadzity zmiany w mozliwosci wigkszej przydatnos$ci informa-
cyjnej w zarzadzaniu przedsigbiorstwem, m.in. dlatego, ze:

1) spotki wspotkontrolowane wczesniej nie byly zaliczane do grupy kapita-
towej,

2) kapital mniejszosciowy posiadajacy 50% kapitatu nie byt wykazywany w
sprawozdaniu finansowym,

3) udzialy mniejszosciowe wykazuje si¢ wedtug udziatu kapitatowego w skon-
solidowanym sprawozdaniu finansowym.

Dokonane zmiany w zrédtach informacji w zakresie kapitatu mniejszosciowego
spowodowaly, ze wazno$¢ udziatdw mniejszosciowych (obecnie udziatéw nie daja-
cych kontroli) ro$nie w ocenie sprawozdania finansowego. Analiza skonsolidowa-
nych sprawozdan finansowych pod katem kapitalu mniejszo$ciowego umozliwia
uzyskanie informacji o poziomie kontroli bezposredniej i posredniej nad spotka do-
minujaca oraz daje mozliwo$¢ oceny, jaki jest poziom zobowiazan udziatlowcow
mniejszosciowych. Tak wigc menedzerowie, zarzadzajac przedsigbiorstwem, po-
winni zwrécic szczeg6lna uwage na kapital mniejszosciowy.
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MINORITY CAPITAL IN THE MANAGEMENT
OF CAPITAL GROUP

Summary: The purpose of the article is defining, description and way of measurement of
minority capital as well as the presentation of the way of estimation of influence of minority
interest on the financial results of capital groups. Minority capital is a position of consolidated
fund report of financial capital group, which has a new meaning according to the amended
accountancy act. The accomplished changes in the sources of information in the range of
minority capital have caused that the importance of minority participation grows in the
estimation of financial report. The analysis of consolidated financial reports paying special
attention to minority capital enables to obtain the information on the level of direct and indirect
control of a parent company as well as to show the level of obligations of minority shareholder.
Therefore, managers of a capital group should pay special attention to the minority capital.
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