Zeszyty Naukowe Szkoty Gtéwnej Gospodarstwa Wiejskiego
Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej nr 110, 2015: 143-153

Pawef Kosin
Katedra Zarzgdzania Przedsiebiorstwem
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

Zwiekszanie zaangazowania kapitatowego
w spoéice zaleznej a wartos¢ godziwa

Wstep

Niniejszy artykul poswigcony jest wycinkowemu problemowi podmiotow
gospodarczych, ktdre czgsto wizjg swojego rozwoju opieraja na koncepcji powia-
zan kapitalowych ksztaltujacych sie¢ przedsigbiorstw. Aktywa bgdace pochodna
tych operacji ujawniaja si¢ w bilansach w postaci inwestycji dtugoterminowych.
Ich wycena, zgodnie z obowiazujacymi rozwiazaniami (Uor, art. 28 ust. 1 pkt 3),
moze opierac si¢ na cenie nabycia pomniejszonej o ewentualne odpisy z tytutu
utraty wartosci lub wedlug wartosci godziwe;.

Wiele podmiotow gospodarczych, zarzadzajac wartoscia kapitatu dla akcjo-
nariuszy, sigga po to drugie rozwiazanie. Skutki przeszacowania akcji zaliczo-
nych do aktywow trwalych, powodujace wzrost ich wartosci do poziomu cen
rynkowych, zwigkszaja kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny. Obnizenie war-
tosci akcji uprzednio przeszacowanych do wysokos$ci kwoty, o ktora podwyz-
szono z tego tytutu kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny, jezeli kwota rdznicy
z przeszacowania nie byta do dnia wyceny rozliczona, zmniejsza ten kapitat lub
fundusz (Uor, art. 35 ust. 4). Tylko w nieznacznej czg¢sci przypadkoéw wartosé
godziwa mozna ustali¢ na aktywnym rynku. Co wigcej, do$¢ rzadko mozliwe jest
odwotlanie si¢ do warto$ci rynkowej instrumentow podobnych. Spotki zalezne
dos¢ czgsto realizuja wyspecjalizowane procesy technologiczne lub organizacyj-
ne, a zatem baza mozliwych odwotan w obrocie publicznym (a tylko tam wy-
stepuje dostgpnos¢ danych transakcyjnych) jest niedostgpna. Stosuje si¢ w kon-
sekwencji podejscie dochodowe, ktorego wyrazem jest zastosowanie procedur
aktualizujacych warto$¢ prognozowanych strumieni pieni¢znych netto. Konse-
kwencje wzrostu zaangazowania kapitalowego odzwierciedlaja si¢ w warto$ci
godziwej instrumentow kapitalowych wycenianej poprzez zastosowanie pode;j-
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scia dochodowego. Znajomos¢ mechanizméw dziatajacych na tym polu moze
przyczyni¢ si¢ do optymalizacji podejmowanych decyzji z uwzglednieniem za-
sad zarzadzania warto$cia kapitalu wlasnego.

Zastosowanie wartosci dochodowej w oszacowaniu
wartosci godziwej instrumentéw kapitatowych

Proces tworzenia organizacji sieciowej polega na budowie systemu powia-
zanych z soba podmiotéw, wzajemnie uzupehniajacych si¢ wiedza, kompetencja-
mi oraz zasobami materialnymi czy marketingowymi. Poprzez swoja efektywna
konfiguracje organizacje te moga elastycznie reagowa¢ na zmiany otoczenia,
a przede wszystkim szybciej realizowa¢ nowe cele identyfikowane w procesach
monitorowania ujawniajacych si¢ okazji.

Spoiwem sieci jest jej zdolno$¢ do tworzenia warto$ci dodanej. Za auto-
row tej koncepcji uznaje si¢ Brandenburger i Stuart [Brandenburger i Stuart
1996]. Procesy wymiany migdzy partnerami sieciowymi nast¢puja w formie
transakcji rynkowych, a wigc sa poddane wzglednie zobiektywizowanym kry-
teriom efektywnos$ciowym. Efekt ten pozyskuje si¢ przez podporzadkowanie
dzialalno$ci operacyjnej uczestnikoOw strategii sieci. Stad wynika rola i zna-
czenie mechanizmow koordynujacych i tak zwanego koordynatora [Perechu-
da 2005]. Jest to czgsto podmiot dysponujacy mozliwosciami wynikajacymi
z posiadania instrumentow kapitalowych i mozliwosciami bedacymi pochodna
nadzoru wlascicielskiego. Sieci, o ktérych mowa, moga mie¢ charakter mono-
centryczny lub policentryczny.

Ekspansja struktur sieciowych wywoluje narastanie specyficznych dla tej
formacji problemow. Alokowanie czgsci ogniw tancucha warto$ci poza grani-
cami organizacji wyznaczajacymi jej odrgbnos¢ podmiotowa oznacza wzrost
warto$ci aktywow ujawniajacych si¢ w formie instrumentow kapitalowych
w inwestycjach dlugoterminowych przedsigbiorstw. Zakres obowiazkowych
ujawnien reguluje przede wszystkim ustawa o rachunkowosci [Uor 1994],
ale takze wynika z Kodeksu spotek [Ksh 2000]. Wycena tych aktywow moze
w istotny sposob wplywaé na postrzeganie przedsigbiorstwa przez interesa-
riuszy, ksztattujac warto§¢ aktywow trwalych oraz sume bilansowa, a takze
strukture kapitatu i wartos¢ kapitatu wtasnego. W mysl IASB, sprawozdania
finansowe z zatozenia nie ukazuja wartosci jednostki raportujacej, lecz dostar-
czaja informacji dla istniejacych i1 potencjalnych inwestoroéw, pozyczkodaw-
cow 1 innych wierzycieli, przydatnych do oszacowania wartosci tej jednostki
[IASB 2010].
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Wartos¢ godziwa (fair value) jako jedyna, poza oczywiscie wartoscia histo-
ryczna, zostata dookreslona na gruncie zasad rachunkowosci finansowe;j' i shuzy
prezentacjom bilansowym. Jest to kwota, za jaka dany sktadnik aktywoéw w ogo6-
le, a wigc takze warto$¢ instrumentéw kapitalowych, moglby zosta¢ wymienio-
ny, a zobowigzania uregulowane na warunkach transakcji rynkowej pomiedzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi niepowiazanymi stronami. Ta-
kie brzmienie ma swe zrodto w artykule 28 ustawy o rachunkowosci, a takze
w MSR2 §6, MSR 32 §11, MSR 39 §8 oraz MSSF 1.

Potencjalny charakter transakcji ksztattujacej wartos¢ godziwa przedsigbior-
stwa, ktorego akcje badz udzialy znajduja si¢ w portfelu inwestycji dtugotermino-
wych innego podmiotu, oznacza koniecznos¢ przeprowadzenia wyceny. Dopusz-
czalne jest przyjecie pewnej hierarchii metod stosowanych w rozwazanym zakresie.
Hierarchia ta wynika przede wszystkim z zapiséw MSR 39, 40 i 41 oraz MSSF 3.
Nastepstwo podejs¢ metodycznych wycen to: cena rynkowa notowana na aktyw-
nym rynku, cena rynkowa z ostatnio przeprowadzonych transakcji, ceny z trans-
akcji rynkowych dotyczacych podobnych pozycji, cenowe wyznaczniki branzowe
oparte na notowaniach rynkowych, metody dochodowe, metody kosztowe.

Jezeli wartos¢ godziwa stuzaca prezentacjom bilansowym i polityce infor-
macyjnej jest sporzadzana z zastosowaniem podej$cia dochodowego, to warto$§¢
godziwa powinna by¢ tozsama z wartoscia wewngtrzna, wynikajaca z anali-
zy fundamentalnej. Zastosowanie podejscia dochodowego wpisuje si¢ w upo-
wszechniajacy si¢ od lat osiemdziesiatych ubieglego stulecia poglad, ze nad-
rzednym celem kazdego przedsigbiorstwa jest maksymalizacja jego warto$ci
[Michalak 2010, s. 451]. Dla spotek o zdolno$ci do generowania korzysci finan-
sowych w okresie dtuzszym niz realna, wartos¢ dochodowa sktada si¢ z dwoch
podstawowych komponentow:

— sumy zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych w kolejnych latach, dla
ktorych sporzadzono szczegdtowa prognoze,

— zdyskontowanej wartosci koncowej (pozostajacej po okresie prognozy).
Mozna to zapisac jako:

CF, RV
pPy=>", — .
a+r) (A+7r)
gdzie:

PV — warto$¢ biezaca (zdyskontowana) dochodow netto (przeplywow pienigz-
nych netto) CF,

(1)

! Niektore inne definicje wartosci, w tym przedsigbiorstwa, wykorzystywane sa przez rozne dzie-
dziny prawa; warto$¢ rzeczywista przywolywana jest w prawie o spotkach, wartos¢ podatkowa
w prawie podatkowym czy inne przyktady.
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r —stopa dyskonta,
t do n — lata prognozy, przy czym n — ostatni okres prognozy,
RV — warto$¢ pozostajaca (rezydualna).

Tak w literaturze, jak i w praktyce spotka¢ mozna zrdznicowane techniki wy-
znaczania stopy dyskonta r. Wydaje si¢, ze zmiang wartos$ci pieniadza w czasie
kompleksowo i miarodajnie oddaje $redniowazony koszt kapitalu przez zrow-
nowazenie oczekiwan co do wewngtrznej stopy zwrotu tak dostawcow kapitatu
wlasnego, jak i obcego. Pelni wige rolg granicznej stopy oczekiwanej efektyw-
nosci kapitalu zastosowanego w przedsigbiorstwie.

Takze wartos$¢ rezydualng mozna identyfikowac¢ na rdzne sposoby [Michal-
ski 2001, s. 61-62]. Wykorzystuje si¢ dalej ogdlny zapis z mozliwoscia uwzgled-
nienia dynamiki dochodéw po okresie prognozy (model statego wzrostu). Jesli
symbolem g oznaczona zostanie stopa rocznej zmiany dochodow, to warto$¢ po-
zostajaca wyrazona by¢ moze jako:

_ChF(d+g)
RV = r—g (2)

Sposob oszacowania wartosci rezydualnej posiada bardzo istotne znaczenie.
Na podstawie obserwacji mozna stwierdzi¢, ze w wielu przypadkach znacza-
ca cze$¢ wartosci godziwej przyjmowanej na podstawie zastosowania wartosci
dochodowej zawiera si¢ w tym sktadniku kalkulacji. To dos¢ istotna konstata-
cja. Wartos¢ godziwa jest kategoria potencjalna; prezentacja bilansowa nie jest
odzwierciedleniem zdarzenia gospodarczego zaistniatego faktycznie, a transak-
cji teoretycznej. Determinowanie warto$ci godziwej poprzez wartos¢ rezydual-
na oznacza dodatkowo, ze prezentacja bilansowa jest wynikiem zastosowania
uproszczonego modelu.

Warto§¢ dochodowa jest uzalezniona przede wszystkim od jako$ci plano-
wania w szerokim tego stowa znaczeniu. Obejmuje nie tylko prawidtowos¢ pod
wzgledem zastosowanych metod, ale takze prawidlowos¢ prognoz zmian w oto-
czeniu i zachowanie zasady ograniczonego optymizmu. Trzeba przypomniec, ze
warto$¢ godziwa bywa tez nazywana wartoscia sprawiedliwa, rzetelna, uczciwa
[Karmanska 2009, s. 145]. Jako osobny problem rysuje si¢ asymetria informacji
migdzy managementem korporacji dokonujacej ujawnien bilansowych a otocze-
niem. Istnieja wprawdzie normy zwiazane z procedurami wycen, lecz sa one sfor-
mutowane jako zalecenia opisowe. W niniejszym artykule abstrahuje si¢ jednak
od tych uwarunkowan, a ich przywotanie ma na celu jedynie podkreslenie szer-
szego kontekstu omawianych zagadnien. Dalsze rozwazania dotycza dylematow
zwigkszania zaangazowania kapitalowego w spotkach zaleznych 1 nastgpstwach
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tych decyzji po stronie wartosci godziwej instrumentow kapitatowych ujawnia-
nej w bilansach spotki zwigkszajacej swoje zaangazowanie.

Dotyczy to w szczegdlnosci przypadkow, gdy objecie kapitatu dotyczy pod-
miotow znajdujacych si¢ w fazie wzrostu cyklu zycia organizacji, generujacych
w okresach prognozowanych dodatnia ekonomiczna warto$¢ dodana. Tylko po-
zornie bowiem rachunek w tym zakresie jest prosty, sktaniajacy do pozytyw-
nych rozstrzygnig¢ inwestycyjnych. Aby lepiej rozpozna¢ sytuacjg problemowa,
skupiono si¢ na dwoch wariantach. W pierwszym nastgpuje zwigkszenie zaan-
gazowania kapitalowego, jednakze bez zmiany w strukturze kapitatlowej spotki
zaleznej. Oznacza to spojrzenie z perspektywy korporacji wchodzacej w czgsci
lub w catosci w prawa wiascicielskie innego podmiotu. W drugim przypadku
zwigkszenie zaangazowania wynika ze wzrostu wartosci kapitalu wlasnego spot-
ki zalezne;j.

Dylematy decyzyjne w przypadku inwestycji
kapitatowych niezmieniajacych udziatu kapitatu
wiasnego w strukturze finansowania spotki zaleznej

Tytut niniejszego rozdziatu definiuje sytuacj¢ decyzyjna. Korporacja do-
konujaca prezentacji bilansowych zwigksza swoje zaangazowanie kapitatowe
przez przejecie akcji/udzialdéw innego podmiotu. W wyniku tak skonstruowanej
transakcji w kapitale spotki zaleznej nie zachodzi zmiana relacji migdzy kapi-
tatem wlasnym i kapitatem zwrotnym. Tylko pozornie nie zmienia to warto$ci
godziwej instrumentéw kapitatlowych (akcji/udziatow) spolki zaleznej. Nalezy
pamigtaé, ze sie¢ przedsigbiorstw, niezaleznie od stopnia jej zdominowania, kon-
struowana jest dla jej waloré6w wynikajacych z zachowan synergicznych i kom-
plementarnosci zasobow. Osiaganie korzysci ekonomicznych jest wynikiem bli-
skiej wspotpracy z innymi wyspecjalizowanymi podmiotami wspotdziatajacymi
na rzecz tworczego, innowacyjnego dzialania kreujacego nowa wartos¢ [Hagel
i Brown 2006]. Efektywnos¢ generowana w organizacji sieciowej moze by¢ po-
strzegana przez pryzmat pozyskiwania rent. Coraz czg$ciej sa one traktowane
jako gtowny motyw tworzenia i funkcjonowania przedsigbiorstwa w sieci mig-
dzyorganizacyjnej. Sa to przede wszystkim renty uzyskiwane z tytutu dostgpu do
zasobow partnerow sieciowych [Sroka 2012, s. 27].

Zmiana wtasno$ciowa najczesciej prowadzi do zmiany architektury sieci.
Zmiany te mozna rozpatrywac wieloplaszczyznowo, tak w sferze zasobow mate-
rialnych reprezentowanych przez partnerow, jak i zasobow relacyjnych, a przede
wszystkim intelektualnych. Jezeli nawet nie dochodzi do zmian zamierzen roz-
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wojowych spoiki, ktorej instrumenty kapitatlowe sa przedmiotem wyceny, to
moze dojs¢ do zmian niektdrych uwarunkowan realizacji tych planow. Istotg rze-
czy oddaje koncepcja wzbogacajaca kalkulacj¢ wartosci obecnej prognozowa-
nych strumieni pieni¢znych o wspolczynniki prawdopodobienstwa p zaistnienia
nadwyzek pienigznych [Jaki 2008, s. 140]:

PV:ZH CFtt'pt+RV'p)1 (3)
T Ay

Podobne mozliwos$ci daje zastosowanie podej$cia wykorzystujacego opcje
realne [Rogowski 2008]. W obu przypadkach istnieje mozliwo$¢ oceny zmiany
prawdopodobienstwa realizacji celow finansowych spotki w wyniku rekonstruk-
cji sieci (w mniejszym lub wigkszym stopniu) w wyniku zmian w kapitale jed-
nego z podmiotow.

Wzbogacenie formuly wyceny o wspotczynniki prawdopodobienstwa czy
w szczegolnosci zastosowanie opcji realnych dalece zwigksza trudnosci zwiaza-
ne z wycena i czgsto poszerza udzial uznaniowosci czy szacunku eksperckiego
w uzyskiwanym wyniku. Jezeli nawet przywotane narzgdzia nie zostang wyko-
rzystane, konieczna pozostaje refleksja nad stopa dyskonta. Mozliwe sa tu dwa
obszary korekty. Pierwszy to ocena ryzyka specyficznego w kalkulacji oczeki-
wanej stopy zwrotu z kapitatu wlasnego (mozliwosci takie daje chociazby mo-
del CAPM). Drugi obszar korekt dotyczy kosztu kapitalu pozyczkowego, o ile
zmiana w strukturze wiascicielskiej; ma swoje konsekwencje w ocenie ryzyka
szacowanej przez pozyczkodawcow.

Dylematy decyzyjne w przypadku inwestycji
kapitalowych zwiekszajacych udziat kapitatu
witasnego w strukturze finansowania spoétki zaleznej

W przypadku rozwazanego wariantu dokapitalizowania spotki zaleznej sy-
tuacja jest nieco odmienna, a mozna nawet powiedzie¢ — bardziej skompliko-
wana. Warto$¢ dochodowa wyznacza warto$¢ obecna przysztych strumieni pie-
ni¢znych. Dokapitalizowanie oznacza, ze do warto$ci zdyskontowanej dodajemy
warto$¢ biezaca dokapitalizowania, czyli warto$¢ godziwa jest suma warto$ci
godziwej wyjsciowej powigkszonej o kwote dokapitalizowania. Czy jednak jest
tak w istocie?

Dla uproszczenia analizy zaklada sig, ze wraz z dokapitalizowaniem nie
ustatly przestanki metodyczne, ktore legly u podstaw ustalenia wartosci godziwe;j
w celach bilansowych przez pryzmat wartosci dochodowej i spetnia si¢ tym sa-
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mym zapisy pkt. 65 MSSF nr 13 wskazujace na potrzebeg konsekwentnego stoso-
wania technik wyceny. Pomija sig tez ewentualnos$¢ korekt w zakresie przyjetych
zatozen strategicznych i prognozy dochodow. Wycena mozliwosci rozwojowych
wynikajacych z zastosowania pozyskanego kapitatu jest odrgbnym problemem.
Niech za ilustracj¢ stuzy przyktad spotki akcyjnej X, ktorej prognozy finanso-
we przewidywatly osiagnigcie strumieni pienigznych netto w kolejnych okresach
w wysokosci jak nizej?:
2014 2015 2016 2017 2018
—2481,4 1426,0  1886,1 1538,9 2053,4

przy strukturze kapitatu w podziale na kapitat wtasny i obcy:

2014 2015 2016 2017 2018
udzial kapitatu wlasnego 16,82%  19,26%  21,82% 24,43% 27,10%
udziat kapitatu obcego 83,18%  80,74%  78,18%  75,57%  72,90%

Wartos¢ godziwa prezentowana Spotki X w bilansie Spotki Y, bedacej jedy-
nym posiadaczem jej instrumentéw kapitatowych, wynosita 14,0 mln zt. Stopa
dyskonta przyjeta do testu na utratg wartosci akcji spotki X uwzgledniata rzeczy-
wiste oprocentowanie kapitalu zwrotnego w wysokosci 3,33% (z korekta o skut-
ki tarczy podatkowej) 1 oczekiwana stopg zwrotu z kapitatu wlasnego 18,21%.
Dawato to warto$¢ 25,7 min zt (wraz z bilansem otwarcia wolnych srodkow pie-
nigznych). Kwota ta znaczaco przekraczata warto$¢ bilansowa. Bardzo wysoka,
jak na warunki biezace, oczekiwana stopa zwrotu z kapitatu wlasnego wynikata
przede wszystkim z oceny ryzyka indywidualnego bgdacego pochodna nieko-
rzystnej struktury kapitatowej. Bylo to tez przestanka dokapitalizowania spotki
X przez spotke Y.

Wobec wysokiej wartosci DCF mozna bylo przypuszczaé, ze test na utrate
wartos$ci wypadnie pozytywnie dla wartosci godziwej wyjsciowej powigkszonej
o dokapitalizowanie w kwocie 10,0 mln zt, co daje lacznie wartos$¢ 24,0 min zt.
Jednakze dokapitalizowanie wywotato skutki takze po stronie struktury kapitatu,
ktdrej prognoza po zmianie uksztaltowala si¢ nastgpujaco:

2014 2015 2016 2017 2018
udziat kapitatu wlasnego 26,09%  28,19% 30,46% 32,75%  35,11%
udziat kapitatu obcego 7391% 71,81% 69,54% 67,25%  64,89%

2 Zrodlem wszystkich przywotanych dalej danych sa testy na utratg wartosci realizowane
przez autora w 2014 roku. Spotka X jest dynamicznie rozwijajacym si¢ podmiotem w branzy
budowlane;j.
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Wartos¢ dochodowa spadta do 21,9 min zl, przy zachowaniu bez zmian po-
zostatych parametréw modelu wyceny. Rzecz jasna, ograniczeniu uleglo oddzia-
tywanie czynnikow lezacych po stronie ryzyka finansowego. Ryzyko indywidu-
alne bazowo oszacowano na poziomie 9,29%. Jego redukcja o dwa punkty pro-
centowe dawata wynik wyceny metoda dochodowa powyzej granicy 24,0 mln
zt. Dwa punkty procentowe to wzglednie niewiele, jednakze stanowi to 21,5%
wyceny ryzyka indywidualnego dla spotki X. Dyskusyjna pozostaje odpowiedz
na pytanie, czy dokapitalizowanie owocujace struktura kapitatu pozostajaca po-
nizej powszechnie przyjmowanych standardéw bezpieczenstwa jest dostatecz-
nym uwiarygodnieniem takiej redukcji omawianego parametru?

Nie jest celem niniejszego artykutu poszukiwanie odpowiedzi na tak sfor-
mulowane pytanie. Ukazuje ono jednak oddzialywanie dwoch mechanizmow
zarzadzania finansami korporacyjnymi, wptywajacymi na wyceng wartosci go-
dziwej. Z jednej strony jest to dziatanie na rzecz obnizenia szacunkow ryzyka
dokonywanego przez instytucje otoczenia. Z drugiej strony oddziatuja rachunki
maksymalizujace wykorzystanie dzwigni finansowej. Decyzje o dokapitalizo-
waniu zaleznych podmiotow sieciowych dokonywane w kontekscie zarzadza-
nia warto$cia sa w wielu wypadkach kompromisem migdzy tymi uwarunkowa-
niami.

WhioskKki

Zastosowanie wartosci godziwej do wyceny aktywow korporacji, w tym
niektorych inwestycji dtugoterminowych otwiera wiele mozliwosci. Urealnia
prezentacje 1 jednoczesnie moze wptywac na poprawe wizerunku w otocze-
niu. Zaktada si¢ przy tym, ze kalkulacje przeprowadzane sa z zachowaniem
wszelkich regut merytorycznych i z pelna rzetelnoscia. Stanowi tez specyficzny
mechanizm weryfikujacy trafno$¢ decyzji inwestycyjnych zarzadzajacych fir-
ma. Niezaleznie od mniej lub bardziej uzasadnionych glosow krytyki, wartos§¢
godziwa staje si¢ waznym instrumentem komunikacji i corporate governance.
Przez to posiada swoje miejsce na tle zarzadzania warto$cia kapitalu dla akcjo-
nariuszy. Potwierdzeniem tego spostrzezenia moze by¢ fakt wzbogacenia przez
MSSF w 2009 roku sprawozdania z catkowitych dochodow. Mozna byloby tez
wykaza¢, ze zdefiniowana metodami dochodowymi warto$¢ godziwa niekto-
rych inwestycji dlugoterminowych stanowi potencjalnie wazne ogniwo systemu
budzetowania spotek zaleznych traktowanych jako centra zwrotu z inwestycji
kapitatowych. Warto$¢ godziwa uznaje si¢ nawet za nowy paradygmat rachun-
kowosci w zakresie wyceny, ktory wypiera stary paradygmat oparty na zasadzie
ostroznosci i koszcie historycznym [Gmytrasiewicz 2009].
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Pojawia si¢ rownolegle wiele nowych problemow decyzyjnych. Niniejszy
artykut poswigcony jest konsekwencjom wzrostu kapitatu spotki zaleznej w za-
kresie wartosci godziwej jej kapitatu prezentowanej w sprawozdawczosci holde-
ra. Za zasadne nalezy uznac rozréznienie dwoch odmiennych sytuacji: dokapita-
lizowania bez wzrostu wartos$ci kapitalu wlasnego ogoétem (a wigc poprzez prze-
jecie udzialow/akcji innych partneréw) lub dokapitalizowania przez emisj¢ no-
wych akcji/udzialoéw. W pierwszym przypadku najistotniejsze sa konsekwencje,
ktoére moga pojawic si¢ w zakresie konfiguracji sieci i jej zwiazku do kreowania
warto$ci dodanej. Dotyczy to takze sytuacji, w ktorych cele strategiczne spotki
dokapitalizowanej oraz plany ich realizacji nie ulegaja zmianie. Praktyka i teoria
wyceny przedsigbiorstw stwarza tu wiele mozliwosci uwzglednienia zmian.

W drugim z wymienionych przypadkow za kluczowe uznaje si¢ wyposrod-
kowanie korzysci miedzy poprawa oceny ryzyka zwiazanego z dokapitalizowa-
na spotka a maksymalizacja efektow zastosowania dzwigni finansowe;.

Rozwoj organizacji sieciowych i ich skuteczno$¢ we wspotczesnej gospo-
darce sprawiaja, ze poruszane kwestie, aczkolwiek wycinkowe, pojawia¢ si¢
beda w obszarze podejmowanych decyzji korporacyjnych coraz czgsciej. Kom-
petencje w zarzadzaniu wartoscia dla akcjonariuszy poprzez instrumenty pre-
zentacji bilansowych zyskuja rosnace znaczenie wraz z ewolucja rachunkowosci
finansowe;.
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Abstrakt

Niniejszy artykul poswigcony jest problemowi podmiotéw gospodarczych, ktore
realizuja wizje rozwojowa w oparciu o koncepcj¢ grupy kapitatlowej i powiazan
sieciowych. Aktywa spolek zaleznych ujawniaja si¢ w bilansach w postaci in-
westycji dlugoterminowych. Ich wartos¢, zgodnie z obowiazujacymi rozwigza-
niami, moze by¢ wyrazona jako warto$¢ godziwa. Zwigkszanie zaangazowania
kapitatowego w spotkach zaleznych, optymalizowane wedlug kryteriow zarza-
dzania wartos$cia kapitatu dla akcjonariuszy musi uwzglednia¢ wiele uwarunko-
wan wynikajacych z zasad wyceny.

Kluczowym problemem jest analiza konsekwencji wzrostu kapitatu spotki
zaleznej w zakresie warto$ci godziwej jej kapitalu prezentowanego w sprawoz-
dawczosci holdera. Za zasadne nalezy uzna¢ rozréznienie dwoch odmiennych
sytuacji: dokapitalizowania bez wzrostu wartosci kapitatu wtasnego ogoélem
(a wige poprzez przejgcie udziatdéw/akcji innych partneréw) lub dokapitalizowa-
nia poprzez emisj¢ nowych akcji/udzialow. W pierwszym przypadku najistot-
niejsze sa konsekwencje, ktore moga pojawic si¢ w zakresie konfiguracji sieci
1jej zdolnosci do kreowania wartosci dodanej. W drugim z wymienionych przy-
padkoéw za kluczowe uznaje si¢ wyposrodkowanie korzysci migdzy poprawa
oceny ryzyka zwiazanego z dokapitalizowana spotka a maksymalizacja efektow
zastosowania dzwigni finansowe;.

Stowa kluczowe: dokapitalizowanie, warto$¢ godziwa, zarzadzanie wartoscia
dla akcjonariuszy, sie¢ zdominowana

The capital involvement growth in the subsidiary
company and its fair value

Abstract

This article is given to economic units, which realize their vision of growth basing
on capital group and network connections conceptions. Assets of subsidiary
companies are shown as a long term investments in balances. Their value may
be expressed, according to the valid regulations, as a fair value. The capital
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involvement growth in the subsidiary company has to consider several conditions
of valuations principles, in accordance with shareholder management criteria.

The analysis of the subsidiary company equity increase consequences in
holder’s reports is the key problem. Two different situations have been taken
into account in this article: the capital involvement growth without total equity
increase (it means, by the takeover of other partners shares) and the involvement
by new shares emission. In the first case, the network reconfigurations conse-
quences on the field of economic value added creating ability are most important.
In the second mentioned case, the profits balance between improvement of risk
estimations of subsidiary company and the effects of the degree of financial lev-
erage is treated as an essential criterion.

Key words: recapitalization, fair value, shareholders management, dominated
network






