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RACHUNKOWOSC POLACZEN ODWROTNYCH

Streszczenie: Podstawowym celem niniejszej pracy jest wskazanie i oméwienie problemu
wystgpowania w polskiej rzeczywistosci gospodarczej potaczen odwrotnych, ktore nie zo-
staty zdefiniowane w Ustawie o rachunkowosci. Zamieszczona w Ustawie o rachunkowosci
definicja spotki przejmujacej rozni si¢ od tej przyjetej w Migdzynarodowych Standardach
Sprawozdawczosci Finansowej. Taki stan prawny moze powodowac odpowiednie uzgadnia-
nie parametrow planu potaczenia jednostek gospodarczych w celu osiagnigcia zamierzonego
wezesniej skutku. Zmiana w Ustawie o rachunkowosci definicji spotki przejmujacej, a takze
wprowadzenie potaczen odwrotnych pozwolilyby na rzetelne przedstawienie obrazu jedno-
stek gospodarczych po potaczeniu.

Stowa kluczowe: rachunkowos$é, potaczenia jednostek gospodarczych

1. Wstep

Potaczenia jednostek gospodarczych sa dla niektdrych przedsigbiorstw sposobem
realizacji planu rozwoju w ramach przyjetej strategii dzialalno$ci gospodarczej, dla
innych za§ — sposobem na przetrwanie i obrona przed upadtoscia. Pierwsza grupa
przedsigbiorstw to podmioty zdecydowane na przejgcie kontroli nad inna jedno-
stka, czyli spotki przejmujace. Druga grupe stanowia spotki oczekujace na prze-
jecie, wchlonigcie przez wigkszy podmiot, a wige spotki przejmowane. Informacje
naptywajace od spotek dostarczaja wiele przyktadéw jednych i drugich podmiotow.
W wywiadzie udzielonym dla ,,Gazety Gietdy Parkiet” Krzysztof Pawinski, prezes
Grupy Maspex, twierdzi, ze ,,spotka szuka okazji do skokowego wzrostu przycho-
dow. Cel ten chce zrealizowaé poprzez przejecie duzej firmy z Europy Srodkowo-
-Wschodniej” [7, s. 1]. Natomiast Mariusz Rozacki, prezes Rafko, poszukuje spotki
do przejecia ,,0 zasiggu globalnym, posiadajacej licencje i technologie, ktorych nam
brak™ [5, s. 4].

W zupehie innym §wietle przedstawiane sa firmy, ktore dotykaja kryzys i pro-
blemy finansowe, wynikajace z roznorodnych przyczyn, np. z btednych decyzji lub
braku decyzji podnoszacych efektywnos¢ spotek. ,,Z takiej sytuacji sa dwa wyjscia,
nie liczac upadlosci i sprzedazy majatku: drastyczny program ratunkowy przy pozy-
skaniu przychylnosci dostawcow kapitatu albo potaczenie z silniejszym podmiotem
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(przejecie przez ten podmiot)” [1, s. A04]. Polaczenia i przejecia jednostek gospo-
darczych stanowia zatem istotny etap w zyciu gospodarczym wielu podmiotow.

Decyzja o polaczeniu lub przejeciu, z racji wynikajacych z tego konsekwen-
cji ekonomicznych, wymaga szczegdlowego rozpatrzenia i wnikliwej analizy. Na
tym gruncie, w warunkach polskich, nalezy precyzyjnie uwzgledni¢ szczegdtowe
regulacje zawarte w Kodeksie spotek handlowych (KSH), Ustawie o rachunkowo-
sci (UoR) oraz Migedzynarodowych Standardach Sprawozdawczo$ci Finansowej
(MSSF). Odpowiednie stosowanie tych przepisow prawa umozliwia przedstawienie
w sprawozdaniach finansowych zadanego przez taczace si¢ podmioty obrazu jedno-
stek po potaczeniu.

2. Polaczenia jednostek gospodarczych w Ustawie
o rachunkowosci i Kodeksie spolek handlowych

Kodeks spotek handlowych jest aktem prawnym regulujacym ,,tworzenie, organi-
zacje, funkcjonowanie, rozwiazywanie, taczenie, podzial i przeksztatcanie spotek
handlowych” [3, art. 1]. Potaczenie jednostek gospodarczych moze zostaé prze-
prowadzone na dwa sposoby: przez przeniesienie majatku jednej ze spotek na inna
taczaca si¢ spotke lub przez zawigzanie nowej spotki, na ktora przechodzi maja-
tek wszystkich taczacych sig spolek. Istota potaczenia, niezaleznie od sposobu jego
realizacji, jest wyrejestrowanie przynajmniej jednego z taczacych si¢ podmiotow.

Identyfikacja spotek przejmujacej i przejmowanej odbywa sig na zasadzie usta-
lenia, ktora spotka przejmuje, a ktora przekazuje majatek. W zamian za przejgcie
substratu majatkowego spotka przejmujaca wydaje wspolnikom spoiki przejmowa-
nej wyemitowane przez siebie tytuty wlasnosci (udziaty lub akcje), przez co przej-
muje rowniez substrat osobowy spotki przejmowanej. W zasadzie jest to jedyny spo-
sob rozliczenia polaczenia, tj. zaptata udziatami lub akcjami za przekazany majatek.
Dopuszczone w Kodeksie spotek handlowych doptaty w srodkach pienigznych maja
jedynie charakter pomocniczy w rozliczeniu czesci utamkowych przekazywanych
tytutow wiasnosci. Decyzja o tym, ktora spolka jest spotka przejmujaca, a ktora
przejmowana, zalezy wytacznie od woli wiascicieli taczacych si¢ podmiotow. Ko-
deks spotek handlowych okresla jedynie konsekwencje takiego wyboru, a wigc ktora
spotka zostanie wyrejestrowana, a ktora bedzie zobligowana do wydania udziatow
lub akcji.

Ustawa o rachunkowosci okresla zasady wyceny aktywow i pasywow oraz usta-
lania wyniku finansowego, a takze sporzadzania sprawozdan finansowych. W zakre-
sie potaczenia jednostek gospodarczych przepisy Ustawy o rachunkowosci regulu-
ja rozliczanie i uyjmowanie potaczenia ,,w ksiggach rachunkowych spéiki, na ktora
przechodzi majatek taczacych si¢ spotek [...] albo nowej spotki powstatej w wyniku
potaczenia” [6, art. 44a]. Przejecie majatku taczacej si¢ spotki lub spétek powoduje
konsekwencje zaptaty odpowiedniej ceny przejecia. Ustawa o rachunkowosci, w od-
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roznieniu od Kodeksu spotek handlowych, dopuszcza réznorodne formy zaplaty,
w tym: wyemitowanie udziatéw lub akcji, przekazanie wlasnych tytutow wlasnosci
czy przekazanie innych aktywow. Identyfikacja spotki przejmujacej na potrzeby roz-
liczenia potaczenia jednostek gospodarczych polega na wskazaniu spoiki, na ktora
przechodzi majatek innych jednostek bioracych udziat w potaczeniu.

Wskazanie spotki przejmujacej jest istotnym elementem procesu taczenia, gdyz
warunkuje wlasciwy sposob spojrzenia na potaczenie jednostek gospodarczych i za-
stosowanie odpowiedniej metody rozliczenia, czyli metody nabycia. Rozliczenie
potaczenia w ksiggach spotki przejmujacej metoda nabycia ,,polega na sumowaniu
poszczegolnych pozycji aktywow i pasywow spotki przejmujacej, wedtug ich warto-
$ci ksiggowej, z odpowiednimi pozycjami aktywow i pasywow spolki przejmujacej,
wedtug ich wartosci godziwej ustalonej na dzien potaczenia” [6, art. 44b]. Zgod-
nie z obowiazujacymi od 1 stycznia 2009 r. zmianami w Ustawie o rachunkowo-
$ci metoda nabycia ma zastosowanie zawsze, gdy w wyniku potaczenia nastgpuje
utrata kontroli nad taczacymi si¢ podmiotami przez ich dotychczasowych wtasci-
cieli. Ustawa o rachunkowos$ci nie wskazuje jednak, czy jednostka, ktora przejgla
kontrolg, ma by¢ spotka przejmujaca, a jednostka, ktora utracita kontrolg, ma by¢
spotka przejmowana. Moze si¢ zatem okazaé, ze spotka, ktora po potaczeniu utracita
kontrole nad swoim dotychczasowym zasobem, a takze nie ma wplywu na polityke
operacyjna i finansowa prowadzona przez spotke po potaczeniu, przejmuje majatek
innej spotki. Oznacza to, ze wilasciciele spotki, ktora po potaczeniu zachowuje byt
prawny, nie maja wptywu na polityke operacyjna i finansowa tej jednostki. Pozosta-
wienie w Ustawie o rachunkowos$ci mozliwosci takiego sposobu rozliczenia pota-
czenia jednostek gospodarczych moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktdrej przez wybor
jednostki, ktora ma by¢ jednostka przejmujaca, i wyceng przejmowanych aktywow
netto (aktywow tacznie ze zobowiazaniami) drugiej jednostki w warto$ciach godzi-
wych mozna sterowac obrazem sytuacji finansowej jednostki po potaczeniu.

Problem jednoznacznej identyfikacji spotki przejmujacej zostat uregulowany
w Migdzynarodowych Standardach Sprawozdawczos$ci Finansowej. MSSF postrze-
gaja potaczenie z punktu widzenia spoiki przejmujacej, ktora jest spotka sprawujaca
kontrole nad jednostka po potaczeniu, niezaleznie od tego, czy prawnie przejmu-
je, czy tez nie majatek laczacych si¢ spotek. Ustawa o rachunkowosci, co prawda,
zawiera stwierdzenie, ze ,,w sprawach nieuregulowanych przepisami ustawy, [...]
jednostki moga stosowa¢ krajowe standardy rachunkowos$ci wydane przez Komitet
Standardow Rachunkowosci” [6, art. 10, par. 3], a ,,w przypadku braku odpowied-
niego standardu krajowego, [...] moga stosowa¢ MSR” [6, art. 10, par. 3]. Regulacja
ta nie nakazuje bezwzglednego stosowania Krajowych Standardow Rachunkowosci
lub MSSF, a jedynie wskazuje, gdzie jednostki moga znalez¢ rozwiazanie okreslo-
nych problemow. W dalszym ciagu spotki, ktore nie sa zobligowane przez Ustawg
o rachunkowos$ci do stosowania regulacji Migdzynarodowych Standardow Spra-
wozdawczos$ci Finansowej, moga poprzez dowolna identyfikacjg spotki przejmuja-
cej wptywaé na obraz jednostki po potaczeniu.
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3. Rozliczanie przejecia odwrotnego jednostek gospodarczych

Migdzynarodowy Standard Sprawozdawczo$ci Finansowej nr 3 ,,Potaczenia jedno-
stek gospodarczych” stwierdza, ze ,,w przypadku niektorych potaczen jednostek go-
spodarczych, okreslanych zwykle mianem «przeje¢ odwrotnych», jednostka przej-
mujaca jest jednostka, ktorej udziaty kapitatowe zostaty przejete, zas jednostka, ktéra
je wyemitowata, jest jednostka przejmowana” [4, B1]. Przejecia odwrotne nastepuja
zatem w przypadku gdy z prawnego punktu widzenia spotka emitujaca udziaty lub
akcje stuzace do rozliczenia polaczenia i kontynuujaca dalsza dziatalno$¢ po pota-
czeniu jest spotka, ktora nie kieruje polityka finansowa i operacyjna jednostki po po-
faczeniu w celu osiagnigcia korzysci ekonomicznych. Spotka ta, mimo iz przejmuje
majatek innych taczacych si¢ jednostek, nie jest spotka przejmujaca. Standard naka-
zuje rozpatrzy¢ koszt potaczenia' w taki sposdb, jakby poniosta go spotka przejmu-
jaca, a nie emitujaca tytuty wlasnosci. W ten sposob ustalona liczba tytuléw wiasno-
$ci, ktore musialyby zosta¢ wydane przez spotke przejmujaca, i ich warto$¢ godziwa
sa wykorzystywane do ustalenia kosztu potaczenia. Formalnie jednak emitowane sa
tytuty wlasnos$ci spolki przejmowanej, dlatego tez struktura kapitatu prezentowana
w sprawozdaniu finansowym (liczba i rodzaj wyemitowanych udziatow lub akcji)
ma odzwierciedlac strukturg kapitatu jednostki przejmowane;j.

Rozliczenie potaczenia przebiega z punktu widzenia spotki przejmujacej, co
powoduje, ze aktywa i zobowiazania jednostki przejmujacej sa wykazywane w
warto$ciach ksiggowych, natomiast odpowiadajace im pozycje bilansowe spotki
przejmowanej w wartosciach godziwych. Rozliczenie potaczenia przedstawia na-
stepujacy przyktad. Lacza si¢ dwie spotki — A i B. Ich wartosci ksiggowe przedsta-
wiaja tab. 11 2.

Tabela 1. Bilans spotki A (w zt)

Aktywa Pasywa
Srodki trwate 50 000 80 000 Kapitat podstawowy
Warto$ci niematerialne i prawne 15 000 10 000 Kapitat zapasowy
Zapasy 23 000 5000 Wynik finansowy
Naleznosci 25000
Srodki pienigzne 12 000 30000 | Zobowiazania
Razem 125 000 125 000 Razem

Zrodto: opracowanie wlasne.

! Koszt potaczenia w przyblizeniu rownoznaczny jest cenie przejecie opisanej w Ustawie o ra-
chunkowosci.



Rachunkowos¢ potaczen odwrotnych 239

Tabela 2. Bilans spotki B (w zt)

Aktywa Pasywa
Srodki trwate 80 000 120 000 Kapitat podstawowy
Wartosci niematerialne i prawne 30 000 35000 Kapitat zapasowy
Zapasy 42 000 30 000 Wynik finansowy
Nalezno$ci 41 000
Srodki pieniezne 37 000 45 000 Zobowigzania
Razem 230 000 230 000 Razem

Zrodto: opracowanie wlasne.

Warto$¢ godziwa aktywow i zobowiazan spotki A przedstawia tab. 3.

Tabela 3. Warto$ci godziwe sktadnikow bilansu spotki A (w zt)

Aktywa

Srodki trwate 70 000
Warto$ci niematerialne i prawne 15 000
Zapasy 23 000
Naleznosci 25000
Srodki pienigzne 12 000
Pasywa

Zobowiazania 25000

Zrodto: opracowanie wlasne.

Cena rynkowa akcji spotki A wynosi 125 zt, natomiast cena rynkowa akcji spotki
B wynosi 160 zt.

Kapitat podstawowy spoiki A sktada si¢ z 800 akcji o cenie nominalnej 100 zi.

Kapitat podstawowy spotki B sktada si¢ z 1200 akcji o cenie nominalnej 100 zt.

Parytet wymiany ustalony w oparciu o warto$ci rynkowe tytulow wlasnosci
oznacza, ze 1 akcja spotki B jest wymieniona na 1,28 (160 z1/125 zt) akcji spotki A
lub na odwrdt — 1 akcja spotki A jest wymieniana na 0,78125 (125 z1/160 zt) akcji
spotki B.

Jezeli wlasciciele ustala, ze spotka A bedzie kontynuowata dziatalno$¢ po pota-
czeniu, to spotka A bedzie musiata wyemitowac 1536 akcji w zamian za 1200 akcji
spotki B.

Sprawozdanie finansowe stworzone zgodnie z Ustawg o rachunkowosci, ktorej
przepisy pozwalajg na uznanie spotki A za spotke przejmujaca, przedstawia tab. 4.
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Tabela 4. Bilans spotki A + B, gdy spotka przejmujaca jest spotka A (w zt)
Aktywa Pasywa

Srodki trwate 130 000 80 000 Kapitat podstawowy A
Wartosm niematerialne 45 000 153 600 .

1 prawne Kapitat podstawowy B

Kapitat zapasowy — réznica
65 000 38 400 migdzy cena nominalng

Zapasy a wartoscia godziwa
Nalezno$ci 66 000 10 000 Kapitat zapasowy

Srodki pienigzne 49 000 5000 Wynik finansowy

Wartos¢ firmy 7 000 75 000 Zobowiazania

Razem 362 000 362 000 | Razem

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Potaczenie jednostek A i B dokonane zgodnie z Migdzynarodowymi Standarda-
mi Sprawozdawczosci Finansowej identyfikuje spotke B jako spotke przejmujaca.
Jezeli spotka A bedzie kontynuowata dziatalno$¢ jednostek po potaczeniu, potacze-
nie to musi zosta¢ rozliczone zgodnie z zasadami stosowanymi przy ,,przejeciach

odwrotnych”. Bilans po potaczeniu przedstawia tab. 5.

Tabela 5. Bilans spotki A + B, przejgcie odwrotne (w zt)

Aktywa Pasywa

Srodki trwate 150 000 80 000 Kapitat podstawowy A

Wartosci niematerialne 45000 153 600 Kapitat podstawowy B

i prawne

Zapasy 65 000 13600 Kore?ktg kapitatu zapasowego

wynikajaca z kosztu potaczenia

Naleznosci 60 000 35000 Kapitat zapasowy

Srodki pieniezne 49 000 30 000 Wynik finansowy
20 000 Wartos¢ firmy (w przychodach)
70 000 Zobowiazania

Razem 375000 375000 Razem

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Ostatni wariant zaktada, ze spotka przejmujaca jest spotka B i to ta spotka konty-
nuuje dziatalno$¢ po polaczeniu. Bilans po potaczeniu przedstawia tab. 6.
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Tabela 6. Bilans spotki A + B, gdy spotka przejmujaca jest spotka B (w zt)

Aktywa Pasywa
Srodki trwate 150 000 120 000 Kapitat podstawowy B
Wartosci niematerialne 45 000 62 500 Kapitat podstawowy A
i prawne
Kapitat zapasowy — réznica
37 500 migdzy cena nominalna
a warto$cia godziwa
Zapasy 65 000 35000 Kapitat zapasowy
Naleznosci 66 000 30 000 Wynik finansowy
Srodki pienigzne 49 000 20 000 Wartos¢ firmy (w przychodach)
70 000 Zobowiazania
Razem 375 000 375 000 Razem

Zrodto: opracowanie wiasne.

Jak mozna zatem zauwazy¢, powstala w wyniku przejecia odwrotnego wartos$¢
firmy wynosi 20 000 zt i jest uyymowana w pasywach, natomiast suma bilansowa
spoiki po potaczeniu wynosi 375 000 zt. Obraz ten jest taki sam jak w przypadku
potaczenia jednostek gospodarczych, w ktorym spotka przejmujaca jest spotka B.
Réwniez w tym przypadku warto$¢ firmy wykazana w pasywach wynosi 20 000 zt,
natomiast suma bilansowa jest rowna 375 000 zt.

4. Whnioski

Mimo ze przejgcia odwrotne sa rozpoznane w regulacjach MSSF, w praktyce rzadko
sa stosowane. W artykule na tamach ,,Pulsu Biznesu” z 2007 r., Pawet Kubsiak pisze,
ze ,,Gietdowy Kopex, dotad kontrolowany przez Zabrzanskie Zaktady Mechanicz-
ne (ZZM), stanie si¢ wkrotce spotka matka swojego wigkszo§ciowego wiasciciela”,
i dodaje dalej, ze ,,to jest jedna z pierwszych takich operacji na polskim rynku ka-
pitatowym” [2]. Rzadkos$¢ przeje¢ odwrotnych moze wynikaé z tego, ze wigkszos¢
polskich spotek nie ma obowiazku stosowania wytycznych zawartych w Migdzy-
narodowych Standardach Sprawozdawczos$ci Finansowej. Prawidtowe prezentowa-
nie skutkéw potaczenia jednostek gospodarczych w sprawozdaniach finansowych
wymaga postrzegania potaczenia z punktu widzenia spétki przejmujacej. Wydaje
si¢ zatem najbardziej wtasciwe zdefiniowanie spotki przejmujacej jako tej, ktora
przejmuje kontrole nad jednostka po potaczeniu, a nie tej, ktora przejmuje majatek
faczacych si¢ podmiotéw i formalnoprawnie kontynuuje dalsza dziatalnos¢ spotek
po potaczeniu. Z tego wzgledu przepisy Ustawy o rachunkowos$ci dopuszczaja moz-
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liwos¢ rozliczenia polaczenia zgodnie z forma prawna decyzji o potaczeniu, a nie
jej trescia ekonomiczng. Identyfikacja przejecia odwrotnego w Ustawie o rachun-
kowosci ograniczataby mozliwosci uzgadniania istotnych zatozen planu potacze-
nia w celu przedstawienia polaczenia w lepszym $wietle. Przedstawione przyktady
liczbowe wskazuja, ze brak regulacji przejgcia odwrotnego w polskich przepisach
bilansowych powoduje, ze spotki moga pokaza¢ w bilansie sporzadzonym po pota-
czeniu warto$¢ firmy w aktywach w wysokosci 7000 zt lub pasywach w wysoko$ci
20 000 zt. Aby wyeliminowac¢ tego typu rozbieznosci, nalezatoby przeja¢ w catosci
zapisy MSSF nr 3 dotyczace rozliczania potaczen jednostek gospodarczych.
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REVERSE MERGERS

Summary: The main goal of this paper is to show the importance of reverse mergers regula-
tions in Polish accounting law. The Act of Accounting does not recognise reverse mergers and
defines acquirer entity differently to IFRS regulations. Divergences between The Act of Ac-
counting and IFRS 3 in this field result in presenting goodwill either in assets or in liabilities.
Implementing reverse mergers regulations from IFRS in the Act of Accounting would solve
the problem of true and fair view after acquisition or merger.
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